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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.
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Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

M

Analyst Group

INNEHALL

TCECUR Sweden AB ("TCECUR” eller ”Koncernen™)
ar en teknikorienterad sdkerhetskoncern med ling
historik och erfarenheter av leveranser till stora
koncerner och den offentliga sektorn. TCECUR bestar
idag av tio dotterbolag, alla specialiserade inom olika
omraden av sidkerhet, som levererar sikerhetssystem och
sdaker kommunikation till samhéllets mest krdvande
kunder. Erbjudanden bestér av en kombination av egna
produkter och ldsningar samt agenturer fran
virldsledande producenter. Koncernen bestar av
TC Connect AS i Norge, TC Connect Sweden AB,
RF Coverage AB, LasTeam Sverige AB, Mysec Sweden
AB, Lamport Sweden AB, Automatic Alarm i Stockholm
AB, Access World Technic AB, Kungsldis AB och
Sectragon AB.

INNEHALLSFORTECKNING

Introduktion 4
Kommentar Q3-22 5-7
Investeringsidé 8
Bolagsbeskrivning 9
Marknadsanalys 10-11
Finansiell prognos 12-14
Vaérdering 15
Bull & Bear 16
Ledning & styrelse 17-19
Appendix 20
Disclaimer 21

Analyst Group

V ARDEDRIVARE 7 av 10

Tillvaxt, kostnadssynergier, okad lénsamhet och bidrag fran
forvarv &r vardedrivarna for TCECUR under 2022/2023.
TCECUR &r en teknikkoncern och givet fortsatt okad
lonsamhet i linje med senaste kvartalen, och fortsatt tillvéxt,
finns utrymme for uppvérdering. Med Kungslds och
Sectragon, som forvarvades under 2022, har TCECUR véxlat
upp ytterligare i termer av storlek, varpa Koncernens position
pa marknaden blir allt starkare. Med detta, i kombination med
den presenterade Q3-rapporten for 2022, star det klart att
TCECUR har fortsatt bra vind i seglen.

HISTORISK LONSAMHET 7 av 10

TCECUR é&r en koncern under uppbyggnad och under de
senaste aren har flera dotterbolag tillkommit successivt. Sett
till Iénsamhet & malséattningen att upprétthalla en EBIT-
marginal om 10 % 6ver en konjunkturcykel, och &ven om
Koncernen inte ar dar riktigt an sa ser trenden positiv ut.
Vi beddmer darmed fortsatt att utrymme finns for annu hégre
marginal, angivet betyg ar dock endast baserat pa historik och
ar ej framétblickande.

7 av 10

LEDNING & STYRELSE

Nuvarande ledningsgrupp har lang erfarenhet fran sina
branscher. Styrelsen har olika kompetensomraden som kan
komplettera varandra vl nar Koncernen ska véixa béde
organiskt och genom nya forvarv. Tillsammans &ger koncern-
ledningen, styrelsen och ledningspersonal i dotterbolagen
storre delen av aktierna i TCECUR. Klas Zetterman, VD
sedan varen 2020, klev in i sin roll med imponerande
erfarenheter och har enligt var bedémning gjort ett bra arbete
meg att vidareutveckla TCECUR och lyfta Koncernen till nya
nivaer.

Framgver ska TCECUR fortsatta forvdrva, vilket i sig
resulterar i utmaningar. Vidare dr det av stor vikt att samtliga
dotterbolag fortsatt kan bidra till en okad marginal.
TCECUR:s finansiella position per den 30 september 2022 &r
god med en soliditet pa 45 % och kassa om ca 34 MSEK.
TCECUR uppvisar en ihallande lonsamhet, vilket i
kombination med en Net Debt/EBITDA som understiger
Koncernens malsattning om 2,5x, sanker riskprofilen. Det gar
dock inte att utesluta att den, troligen, nara forestiende
lagkonjunkturen kan komma att paverka TCECUR, dven om
detta &nnu inte varit fallet.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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TCECUR SWEDEN AB (TCC)

ATTRAKTIV INVESTERING FOR KOMMANDE KVARTAL

Ag

Med Q3-rapporten presenterad star det klart att Koncernen
overtraffade vart forsaljningsestimat, varpa vi kan
konstatera att arets tredje kvartal blev ovanligt starkt, med
tanke pa den sasongseffekt som vanligtvis brukar galla.
Bruttomarginalen var dock l&gre &n véntat men tack vare
en god kostnadskontroll i rorelsen kunde TCECUR
leverera ett EBITDA-resultat om 9 MSEK, vilket saledes
var i nara linje med vart estimat om 8 MSEK. Allt pekar
pa att TCECUR kommer avsluta 2022 starkt, frdgan som
aterstar ar hur radande konjunkturldge kommer att paverka
under 2023. Vi tror inte att TCECUR kommer vara helt
skonade, men med tanke pa de produkter och tjanster som
Koncernen tillhandahéller ser vi att utrymme finns for
tvasiffrig organisk tillvaxt, i kombination med stigande
lénsamhet.  Givet  tillampad  EV/EBITDA-multipel
upprepar vi vart motiverade varde per aktie om 69 kr (69)
i ett Base scenario.

= Ett starkt tredje kvartal

TCECUR levererade en omsattning om 116 MSEK (67)
under Q3-22, motsvarande en o6kning om 73 %.
Koncernen slog darmed vart estimat i ett Base scenario
om 102 MSEK, vilket vi saklart ser positivt pa. |
kombination med en hdg tillvaxt levererade TCECUR
aven en god I6nsamhet, dar EBITDA-resultatet steg till
9 MSEK (5), motsvarande en marginal om 7,5 % (7,7).
Detta var som namnt i nara linje med var forvantan, dar vi
hade estimerat ett EBITDA-resultat om 8 MSEK och en
marginal om 7,8 %.

= Attraktiv investering for kommande kvartal

Under framforallt 2022 har méanga investerare i hdgre grad
riktat sitt kapital till I[onsamma kvalitetsbolag, nagot vi tror
kommer vara fallet dven under 2023. Stabilitet ar en
egenskap som ofta premieras pa borsen, sarskilt i simre
tider, dédr vikten av att bolag kan uppvisa ett uthalligt
kassaflode blir allt viktigare. TCECURs Cash Conversion
Ratio uppgar LTM till 3.4x, d.v.s. for varje en (1) krona
vinst Koncernen genererat, har 3,4 kr positivt operativt
kassaflode genererats. Rullande uppgar EBITDA-
resultatet till 42 MSEK med en marginal pa ca 10 %, och
trenden dr fortsatt positiv. I kombination med en tvasiffrig
organisk tillvixt borde TCECUR wvara en attraktiv
investering under kommande kvartal.

= Upprepar varderingsintervallet

For Q4-22 estimerar vi en omsattning om 143 MSEK
(146), vilket innebar ett helarsestimat om 465 MSEK
(454) for ar 2022. Med hansyn till att vi raknar med en
nagot konservativare bruttomarginal under avslutningen
av aret justerar vi EBITDA-resultatet till ca 19 MSEK
(22) under Q4-22. Vi anser att TCECUR pa nuvarande
nivaer &ar fortsatt lagt vérderat givet den véxande
orderboken, stigande I6nsamheten och dkade férsaljningen
som vi rdknar med under kommande kvartal. Vi upprepar
darfor vart tidigare varderingsintervall.
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AKTIEKURS | 44 Kkr
VARDERINGSINTERVALL 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

‘41 kr ‘69 kr ‘77 kr
Stangningskurs (2022-11-11)* 43,5
Antal Aktier (st.) 9 440 400
Market Cap (MSEK) 410,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 56,6
Enterprise Value (MSEK) 467,3
V.52 prisintervall (SEK) 35,4471

1 ménad +6,4 %
3 manader +10,1 %
1ar +0,5 %
YTD -4,0%

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET, PER 2021-12-31)

Arbona AB (publ) 22,0%
SEC Management AB 12,5 %
Avanza Pension 11,0%
Nordnet Pension 9,1%
Sékerhetscenter i Bords AB 4.8 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Klas Zetterman

Styrelseordférande Ole Oftedal

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #4 2022 2023-02-27

PROGNOS (BASE), MSEK 20212  2022E%2 2023E
Totala intakter 204,6 191,8 303,7 4725 519,22
Bruttoresultat 106,5 106,1 1686  250,1  284,0
Bruttomarginal 51,6% 54,6% 547% 52,2% 54,0%
EBITDA 79 14,9 29,0 46,3 58,5
EBITDA-marginal 3,9% 7,9% 9,7% 10,0% 11,4%
Nettoresultat -4,7 11 6,8 15,2 23,8
Nettomarginal -2,3% 0,6% 2,3% 3,3% 4,7%
P/S 2,0 21 14 0,9 0,8
EVIS 2,3 2,4 15 1,0 0,9
EV/EBITDA 59,0 31,4 16,1 10,1 8,0
EV/EBIT -87,7 378,5 60,0 27,0 17,3

! Aktiekurs 2022-11-11 kI 15:00.
2Ej pro forma for 2021 och 2022.
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KOMMENTAR Q3-22

73 %
TOTAL
TILLVAXT

7,5%
EBITDA-
MARGINAL

Under det tredje kvartalet uppgick nettoomséttningen till 115,5 MSEK (66,8), motsvarande en 6kning
om 73 % Y-Y varav den organiska tillvixten stod for 31 %. Det innebdr séledes att TCECUR
levererat ett nytt rekord, da 115,5 MSEK 1 forsdljning &r den hogsta nivan ndgonsin i Koncernens
historia, titt foljt av 114,9 MSEK i forsdljning under foregdende kvartal i ar (Q2-22). Detta kan
dessutom jamforas med vart eget estimat for Q3-22 om 101,5 MSEK i ett Base scenario, vilket
TCECUR overtraffade med 14 MSEK. Vi ser saklart positivt pa detta, samt att det dven ska
understrykas att tredje kvartalet sisongsmaissigt brukar vara relativt svagt, vilket inte blev fallet denna
gang. Sett till TCECURs aterkommande intdkter har dessa fortsatt att oka, vilka vid utgdngen av
september uppgick till 49,6 MSEK (45,7), en 6kning med 8,5 %.

Sett till bruttomarginalen hade vi i ett Base scenario rdknat med en marginal om ca 55 %, att jamfora
med det faktiska utfallet om 45 %. Under de &tta senaste kvartalen har TCECUR i genomsnitt
uppvisat en bruttomarginal omkring 55 %, dér forklaringen till avvikelsen under érets tredje kvartal
beror pd ”...ovanligt stora materielleveranser av engdngskaraktir till flera pdgdende storre
kundprojekt”.

Koncernens EBITDA-resultat uppgick under det tredje kvartalet till 8,7 MSEK (5,1), vilket dr en
O6kning om 69 % mot jamforbart kvartal 2021, och motsvarar en marginal om 7,5 % (7,7). Det var
saledes i ndra linje med véra egna estimat.

Foljande ar en jamforelse mellan vara estimat, och faktiskt utfall,

. . MSEK Q3-22A Q3-22E Diff.
for tredje kvartalet 2022. Nettoomsattning 115,5 101,5 14,0
) Ovriga rérelseintikter 1.4 5,1 -3,7

Utfall vs estimat Q2-22 03 Totala intékter 1169 106,6 10,3

9

+14’0 +0’7 (COGS) -63,5 -45,9 -17,6
Bruttoresultat 53,4 60,7 -7,3

Bruttomarginal 45,0% 54,8% -9,8%

... 1hogre ..., savil som ... men en lagre

forsiljning dn 0,7 MSEK i bruttomarginal 4n Personalkostnader 354 -43.6 8,2
estimerat. .. hogre EBITDA véntat, gav Ovriga externa kostnader 93 9,1 -0,1
an vantat,... 0,3 procentenheter Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0
samre marginal 4n EBITDA 8,7 8,0 0,7

i vért Base EBITDA-marginal 7,5% 7.8% 0,3%

Kélla: TCECUR och Analyst Groups tidigare estimat

scenario.

Vidare, sett till orderboken, kan vi konstatera att denna nu vixt atta kvartal i rad och uppgick till totalt

205,1 MSEK vid utgdngen av september. Det ger en viss guidning om forutséttningarna for att
TCECUR ska kunna fortsdtta uppvisa tillvaxt dven under kommande kvartal.

Under Q3-22 var omséattningen fordelad enligt foljande mellan

TCECURs affarssegment.

37,5
MSEK

Intéktsfordelningen mellan segment, Q3-22

/

= Globala Sakerhetssystem - Saker Kommunikation = Nationella Sakerhetssystem

Kalla: TCECUR

Per den 30 september uppgick TCECURs orderbok till 205 MSEK.

Orderbok Q-Q
MSEK
250

200

150

205,1
188,1
140,4 147,1
117,8
100

807 | 848 9.0
11 e74 I
0 I I I I

Q2-20 Q3-20 Q4-20'Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21Q1-22 Q2-22 Q3-22

al
o

Kaélla: TCECUR
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KOMMENTAR Q3-22

1.3x
NET
DEBT/
EBITDA

""l"\

DOTTER-
BOLAGEN
FORTSATTER
ATT VINNA
STORA
AFFARER

Sett till nettoskulden per den sista september (exkl. nyttjanderittstillgdngar) uppgick denna till 56,6
MSEK, utifradn en kassa om 33,7 MSEK i forhallande till de rdntebarande skulderna om 90,3 MSEK.
Givet nuvarande EBITDA LTM (ej pro forma), motsvarar det en skuldséttning om 1.3x (nettoskuld i
forhallande till EBITDA, LTM). Detta &r saledes under koncernens langsiktiga mal om 2.5x, vilket vi
saklart ser positivt pa.

Bra affarsflode

Senaste tiden har TCECUR kommunicerat ett flertal affdrer, exempelvis den 2 november da
koncernen meddelade tvd omfattande ramavtal om 54 MSEK respektive 100 MSEK, vilket ddrmed
kvalar in som tva av de storsta affiarerna nagonsin i Koncernens historia. Klockan 8:30 publicerades
pressmeddelandet dér det framgick att LasTeam tecknat ett ramavtal med Vistfastigheter vért ca 54
MSEK, vilket 16per dver tva ar med forlingning pa maximalt ytterligare 1+1 ar. Ett par timmar
senare, narmare bestamt klockan 14:00, kommunicerades ytterligare ett ramavtal. Denna gang var det
Mysecs tur dér dotterbolaget tecknat ett nytt ramavtal med Botkyrka kommun vért ca 100 MSEK 6ver
fyra ér, vilket innebér en fortséttning pa tidigare ramavtal dotterbolaget haft med kommunen. Férutom
att installera nya system, skota service och underhéll pa befintliga ingar att hantera samtliga anslutna
sakerhetssystem i den digitala larmportalen Lamport. Foregangaren till Lamports larmportal har varit
i drift via Mysec de senaste 10 aren och idag dr dver 3 000 anldggningar uppkopplade och 6ver 34
miljoner larmhéndelser har formedlats. Genom Lamport mojliggors en form av mjukvarutjanst och
SaaS-modell, vilket skapar aterkommande intékter med bra marginal.

Givet att virdet fran bada ramavtal skulle fordelas jamnt 6ver perioden, och ifall vi skulle gora ett
konservativt antagande att avtalet med Vistfastigheter inte forldngs, skulle det rent illustrativt kunna
resultera i foljande intékter:

TCECUR:s dotterbolag fortsatter att vinna stora affarer.

Ilustrativ fordelning av de tva ramavtalen

9 1
MSEK mLasTeam Mysec
60
52 52
50 1 . 2 s 2
25 25 Illustrationen som framgar i denna graf utgar fran att
Mysecs ramavtal ger ekonomisk effekt forst fran &r 2023.
40 Enligt pressmeddelandet borjade dock avtalet galla redan
den 1 november 2022.
30
20 25 25
10
0
2023E 2024E 2025E 2026E

Analyst Groups illustration

LTM uppgar TCECURs omsittning till 429 MSEK (ej pro forma) och sett till enbart dessa tvd
ramavtal och den illustrativa fordelningen, utgér exempelvis vérdet ar 2023 om totalt 52 MSEK ca
12 % av Koncernens rullande omséttning. Sett till det totala vérdet av bada ramavtal, 154 MSEK, ar
motsvarande andel 36 %.

Sammanfattningsvis anser vi att TCECUR levererar en forséljningsmassigt stark Q3-rapport, med ett
EBITDA-resultat som var i néra linje med véra forvantningar. Med tanke pd de affirer som
kommunicerats, samt den presenterade Q3-rapporten, dr en positiv reaktion i aktien helt klart befogad,
vilket vi i skrivande stund (2022-11-11) kunnat observera under november ménad. Samtidigt anser vi
fortsatt att TCECUR-aktien, vid nuvarande nivéer, ar fortsatt undervirderad och att det finns mer att
hémta.

Analyst Group




KOMMENTAR Q3-22
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TCECUR uppvisar en positiv omsittningstrend... ...savil som resultattrend.
Nettoomséttning och tillvaxt (rullande) EBITDA och EBITDA-marginal (rullande)
s Omsittning (Rullande 12 mén) — -------- Tillvaxt Q/Q, LTM mmmmmmm EBITDA (Rullande 12 man.) -------- EBITDA-marginal (Rullande 12 mén.)
MSEK MSEK
500 9%  69% 45 42,0
0
450 s8% 6“"/_“_ JERU—— 2 40 10% 100 0%
400 3800 35 gn 9% ,, """ 321 N
350 / 330,9 8% . - 8% e
36% - 298,0 30 -7 o
300 5
250 252 ,-253,1
1885 2020 20
200
150 15
100 10
50 5
0 0
Q420 Q1-21 Q221 Q321 Q421 QL2 Q222 Q322 Q420 QL-21 Q221 Q3-21 Q421 QL-22 Q222 Q3-22
Kalla: TCECUR Kalla: TCECUR
Cash(flow) is King
Under de senaste dren nér kapital varit minst sagt billigt har tillvéxt varit en klar prioritering framfor
l6nsamhet for méanga investerare och bolag. Tillvaxten har helt enkelt fatt kosta i termer av negativa
kassafloden. Under framforallt 2022 har dock allt fler tillvéxtbolag blivit tvungna att fokusera mer pa
l6nsamhet, ndgot vi dven tror att allt fler investerare kommer att géra under de nirmaste kvartalen,
d.v.s. att rikta sitt kapital till 16nsamma kvalitetsbolag. Stabilitet &r ndmligen en egenskap som ofta
premieras pa borsen, sérskilt i simre tider, dir vikten av att kunna uppvisa ett uthélligt kassaflode blir
allt viktigare. TCECUR uppvisar forvisso en hog tillvaxt, vilken organiskt uppgatt till 16 % under de
nio forsta manaderna 2022, men framforallt en bra Ionsamhetstrend. EBITDA-resultat vixer och
under de senaste fyra kvartalen har Koncernen uppvisat ett positivt nettoresultat.
Sett till TCECURs kassaflode fran den operativa verksamheten, inklusive fordndringar i
rorelsekapital, har detta pa kvartalsbasis varierat. Det kan forklaras av den sdsongsvariation som
industrin ger upphov till, samtidigt som kassaflodet pa rullande basis, vilket kan anses vara mer
3.4x rattvisande da det ”jamnar ut” sdsongseffekter, visar en positiv trend under de senaste kvartalen.
CAsH Under Q3-22 uppgér dessutom TCECURs rullande Cash Conversion Ratio, d.v.s. det operativa
CONVERSION kassaflodet LTM i forhallande till nettoresultatet LTM, till 3.4x. Grovt Oversatt betyder det att for
RATIO varje en (1) vinstkrona som TCECUR genererat har 3,4 kronor operativt kassaflode genererats, vilket
(LTM) saklart ar att anse som positivt.

TCECUR har tydliga siisongsvariationer i sitt kassaflode...

...vilket dock ”rullande” stiger i bra takt.

Operativt kassaflode (kvartal) Operativt kassaflode (rullande)
MSEK m Operativt kassaflode (per kvartal) MSEK = Operativt kassaflode (rullande 12 man.)
30 27,7 45
40 375 38,4
25 33,9
35 '
” %0 24,4
15 10,8 10,7 25
10 20
15
5 2,2 1,4 -
0 [ - — 10 )
= .
-5 _2‘4 _3‘1 -1,4 0
Q4-20 Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q3-21 Q4-21 Q1-22 Q2-22 Q3-22
Kalla: TCECUR Kalla: TCECUR
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INVESTERINGSIDE

Sakerhetsmarknaden vaxer

Den teknologiska och digitala utvecklingen resulterar i 6kade krav pa sakerhet och tillforlitlighet, dar
aktorer globalt investerar i identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem, 6vervakning och
styrning av sdkra kommunikationsldsningar. Marknadstillvéaxten for sakerhetslésningar forvantas
drivas av flera faktorer, bl.a. ett okat behov av att skydda individer sdval som egendom och data,
hogre betalningsvilja, 6kad efterfrdgan pa anvandning av tradlds teknik och en storre anvandning av
loT-baserade losningar. Enligt MarketsandMarkets (2019) forvéntas den globala marknaden for

9% sakerhetslosningar véxa fran ca 258 mdUSD ar 2019 till ca 398 mdUSD ar 2024, motsvarande en

| ARLIG arlig tillvaxttakt (CAGR) om 9%. TCECUR adresserar flera branscher och aktorer dar kraven pa
MARKNADS- sékerhet ar hog, bl.a. inom globala finansinstitut, stora produkt- och tjansteféretag, samhallskritiska
TILLVAXT organisationer m.fl. TCECUR ar en teknikkoncern som kommande ar ska véxa bade organiskt och

genom forvdarv. TCECUR har under de senaste aren byggt en allt storre koncern som bestar av
dotterbolag som fokuserar p& kundlosningar for att tillgodose det Okade sikerhetsbehovet i
marknaden, dar kunderna &r bolag med hdga krav pa sakerhet och dvervakning. Med den nuvarande
koncernen kan TCECUR utveckla, leverera, serva och underhalla avancerade sikerhetssystem och
saker kommunikation, dir senaste tidens forvarv har bidragit till att TCECUR far en allt storre
marknadsposition. Med en presenterad Q3-rapport for 2022, dar forséljningen steg med 73 % och
EBITDA-marginalen uppgick till ca 7,5 %, ar det tydligt att Koncernen har fortsatt bra momentum.

TCECUR ska véxa bade organiskt och genom forvarv

TCECUR ér en koncern som bestar av sékerhetsorienterade dotterbolag, verksamma inom marknader
som radiokommunikation i sakra miljéer, hogteknologiska och biometriska sédkerhetssystem inom
overvakning, passersystem, larm, lassystem, kontrollrum m.m.. TCECURSs affarsmodell har likheter
med aktdrer som Lagercrantz, Indutrade och Addtech, dar I6nsamma foretag med god tillvaxt
identifieras, forvarvas och integreras som ett fristdende dotterbolag inom koncernen. Genom att inga i
koncernen kan synergier uppsta, samtidigt som den decentraliserade organisationsstrukturen skapar
goda forutséttningar for fortsatt tillvaxt dar dotterbolagen styrs under egen ledningsgrupp. Likt
Lagercrantz, Indutrade och Addtech har TCECUR mojligheten att identifiera forvarvsobjekt till laga
varderingsmultiplar (t.ex. 5-7 ganger rorelsevinsten), vartefter de forvarvade bolagen far samma
vérdering som det forvarvande bolaget efter att de konsoliderats med koncernen (multipelarbitrage).

Har genomfort flera lyckade forvarv

Under maj 2022 forvarvade TCECUR foretagen Kungslas och Sectragon, dér forvarven ér ett led i
TCECURSs tillvéxtstrategi. Genom att Kungslas och Sectragon adderas till Koncernen uppgick Pro
forma-forsiljningen rullande tolv ménader, per den 31 mars 2022, till 436 MSEK. Genom dessa
forvérv bestdar TCECUR idag av totalt tio dotterbolag vilket gor att Koncernen som helhet kan verka
inom tre affirssegment: Globala Sikerhetssystem, Nationella Sikerhetssystem och Sdker
Kommunikation. For en investerare innebér detta en mer bred exponering mot sakerhetsmarknaden i

Gop stort, samtidigt som en tydlig rod trad finns inom Koncernen vilket mojliggdr synergier pa bade
POTENTIAL I intdkts- och kostnadssidan. Som investerare erhalls ddrmed en bredare riskspridning, samtidigt som
KOMBINATION avkastningspotential kan bibehallas. Det kan stillas i relation till exempelvis bolag som Tempest
MED BRA RISK- Security, Nordic LEVEL Group m.fl., vilka kan argumenteras for att ha ett smalare fokus inom sina
SPRIDNING respektive branschgrenar.

God finansiell position och fler forvarv i korten

Genom en foretradesemission under hdsten 2021 tillférdes TCECUR en nettolikvid om ca 52 MSEK,
varav 20 MSEK anvandes for aterbetalning av brygglan i samband med det tidigare forvarvet av
LasTeam. Saledes starkte Koncernen sin kassa med drygt 32 MSEK och vid utgdngen av september
2022 uppgick TCECURSs likvida medel till totalt 34 MSEK. Den finansiella stéllningen bidrar dels till
att den organiska tillvaxten kan fortsatta, dels att strategiska forvarv kan finansieras, vilket blev
tydligt under maj 2022 nar som namnt Kungslas och Sectragon forvarvades.

Sammanfattad prognos

~511 MSEK | ett Base scenario prognostiseras TCECUR ar 2023 omsétta ca 511 MSEK med ca 11 % i EBITDA-
ESTIMERAD marginal. Baserat pad en anvdnds EV/EBITDA 12x som malmultipel vilket, givet antagen
OMASRAEBSISNG kapitalstruktur, resulterar i ett potentiellt varde om 69 kr per aktie pd 2023 &rs prognos.
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BOLAGSBESKRIVNING

TCECUR é&r en teknikorienterad koncern inom sakerhet med lang historik och erfarenhet av
leveranser till stora foretag och den offentliga sektorn. TCECUR:s modell &r att bygga en plattform
for tillvaxt, dar de individuella dotterbolagen i hég utstrdckning har kvar sin autonomi, samtidigt som
de far stod frdn koncernledningen och genom samarbete med Gvriga bolag inom koncernen.
Dotterbolagen drar nytta av synergier inom t.ex. inkp, bemanning och kunskapsoverforing och
koncernledningen ger stod i strategiska fragor sasom tillaggsforvarv, expansion och finansiella
fragestallningar. Med dessa parametrar och en entreprendrsfokuserad modell, skapas ratt

201 sT. forutsattningar for att dotterbolagen ska kunna fortsétta véxa vidare. Vid utgangen av september 2022
MEDARBETARE uppgick antalet medarbetare till 201 personer.

TCECURs finansiella malsattningar ska nas dels genom en organisk utveckling, dels genom forvarv.

Langsiktiga finansiella mal TCECUR

10 % organisk tillvaxt plus Nettoskuld i relation till Genomsnittlig
ytterligare genom forvirv EBITDA skall max vara vinstmarginal (EBIT)
10 2.5 10
OVEREN OVEREN OVEREN
KONJUNKTURCYKEL KONJUNKTURCYKEL KONJUNKTURCYKEL
Kélla: TCECUR

Tydlig forvarvsstrategi

De forvarv TCECUR genomfor skall framst ske av agarledda bolag, som behaller ledning och
darigenom fortsatter att verka som entreprendrsdrivna foretag. De skall &ven komplettera Koncernen
genom produkt- och tjansteutbud, eller nya geografiska marknader. Strategin ar att forvérvs-
kandidaterna skall uppfatta TCECUR som den mest attraktiva koparen, da det erbjuds plats for de
ratta entreprendrerna att fortsatta verka inom Koncernen. Genom att ingd i Koncernen kan bade
direkta och indirekta intikts- och kostnadssynergier uppstd, vilket gynnar dotterbolagen saval som
TCECUR.

TCECUR har under &rens gang genomfort ett flertal férvarv och i dagslaget bestdr Koncernen av tio olika
dotterbolag.

Befintliga dotterbolag inom Koncernen

TCECUR

™
@ MYSEC ra—
AUTOMATIC

ALARM

e LAMPORT
DOTTERBOLAG R F ) TC CONNECT
INOM Sverige
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coverage
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Kalla: TCECUR
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MARKNADSANALYS

Tillvaxten i sakerhetsmarknaden drivs av flera faktorer

Marknadstillvaxten for sékerhetslosningar forvantas drivas av flera faktorer, bl.a. ett 6kat behov av att
skydda individer sdval som egendom och data, ¢kad medvetenhet hos konsumenter och
sakerhetshansyn, hogre betalningsvilja, okad efterfrdgan pd anvandning av tradlds teknik och en
storre anvandning av loT-baserade losningar. Den Gkade forekomsten av stoldbrott, av bade fysisk
karaktar sdval som av data och information, har lett till ett storre behov av sakerhetssystem. Foretag
investerar idag stora belopp for att skydda ké&nslig data och deras anstéllda, t.ex. blir anvandandet av
atkomstkontrollsystem och biometriska sikerhetssystem allt vanligare. S&dana sakerhetslésningar
forhindrar obehorig atkomst och darigenom kan egendom och &ven manniskor skyddas fran oonskade
héndelser. Enligt MarketsandMarkets (2019) forvantas den globala marknaden for sékerhetslosningar
véaxa fran ca 258 mdUSD ar 2019 till ca 398 mdUSD ar 2024, motsvarande en arlig tillvaxttakt
(CAGR) om 9,0%.!

Flera faktorer driver marknadstillvéxten och trenden pekar pa att allt mer hogteknologiska sakerhetssystem efterfragas.

Globala marknaden for sékerhetssystem, 2019-2024E
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Kalla: MarketsandMarkets, 2019

Den globala marknaden for tradlosa sdkerhetssystem forvintas vaxa arligen (CAGR) med ca 11%
under perioden 2017 till 2023, for att nd ett marknadsvarde om 140 mdUSD ar 2023.2
Marknadstillvéxten drivs av okad efterfrdgan pa sakerhetsatgarder, 6kad anvandning av loT-losningar
och nya majligheter att applicera tradlés teknik. Nya tekniska framsteg, som bidrar till att utveckla
kostnadseffektiva sakerhetssystem, kan stimulera marknadstillvaxten ytterligare. Tradldsa
sakerhetssystem har flera applikationsomraden och kan bl.a. bidra med en hogre sakerhet for kritiska
infrastrukturprojekt.

Marknaden for passer- och kontrollsystem forvantas nd ett varde om ca 12 mdUSD ar 2023,
motsvarande arlig tillvéxttakt (CAGR) 8,2 %.3 Marknadstillvaxten drivs bl.a. av den globalt vixande
efterfragan pa sakerhetslosningar, tekniska framsteg och ny anvandning av tradlés teknik i sakerhets-
system och 6kad anvéndning av loT-baserade sékerhetssystem.

Efterfragan pa sakra passersystem vantas 6ka, och med tekniska framsteg kan nya Iésningar erbjudas.

Globala marknaden for passersystem, 2018-2023
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Kalla: MarketsandMarkets, 2019

Enligt MarketsandMarkets uppskattas marknaden for videodvervakning véaxa fran 45,5 mduSD 2020
till 74,6 mdUSD ar 2025.4 Implementering av videoanalys, 6kad installation av videoGvervaknings-
system, anvandning av molnbaserade tjanster for centraliserad data, anvandning av hogupplosta
kameror och behovet av fysisk sakerhet anges som de viktigaste faktorerna for marknadstillvaxten.

IMarketsandMarkets, 2019, Security Solutions Market worth $397.6 billion by 2024

2Global Wireless Security System Market,2020, By Type

3MarketsandMarkets, 2019, Access Control Market by Component - Global Forecast to 2023
4Security World Market, 2020, Video surveillance market by system — Global forecast to 2025
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Den digitala tillvaxten resulterar i 6kade krav pa sakerhet och tillforlitlighet, dar samhallet och foretag
investerar stora resurser i lésningar for identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem,
Overvakning, styrning av kommunikation m.m. Marknaden for sékra kommunikationslésningar &r
omfattande och innefattar allt fran telekom och séakerhet till bevakning och vardehantering.

Biometrisk teknologi kan effektivisera processer och resultera i kostnadsreduceringar for
organisationer. Beroende pa vilken typ av biometrisk 16sning som anvénds, bedéms dessa befinna sig
i olika skeden av produktlivscykeln. Frost & Sullivan (2020) prognostiserar att biometrimarknaden
kommer att vaxa med omkring 19,6 % arligen (CAGR) fran 2019 till 2024, for att dd na ett
marknadsvarde om ca 46 miljarder dollar.!

Beroende pa biometrilosning forvantas olika tillvaxttakter framgent. Den generella biometrimarknaden forvantas fortsatta véxa.
Produktlivscykel for biometriska teknologier i detaljhandelssektor Tillvéxt biometrimarknaden CAGR:
19,6 %
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Kaélla: TCECUR och Analyst Groups illustration Kalla: Frost & Sullivan, 2020

I Sverige finns RAKEL vilket &r ett nationellt system for rdddningstjansten, med ca 83 000 anvéndare
vid utgangen av ar 2020, med omkring 600 anslutna organisationer. Gallande RAKEL, vilket ar TC
Connect Swedens huvudmarknad, har Myndigheten fér Samhéllsskydd och Beredskap (MSB) lamnat
ett forslag till Regeringen om att ta fram ett nytt system; RAKEL G2, for att pa sa vis fa ett modernare
system som férutom tal kan hantera realtidsoverforing av storre méngder data och rérliga bilder, t.ex.
frén en insats av raddningstjansten.

I en rapport fran februari 2021 skriver MSB att de planerar for en stegvis implementering som gor det
mojligt att successiv migrera frin RAKEL G1 till RAKEL G2, vilket foljts upp med en
planeringsrapport som delredovisades till Regeringen den 1 mars 2022. Nya tjanster och funktioner
ska testas, inforas och kan bdrja anvdndas nar de blir tillgéngliga, utan att behdva vénta tills hela
infrastrukturen ar fardig. Detta mdjliggoér kontinuerlig forbattring av robusthet, tillgédnglighet och
tackning utifran aktuella behov och tillgingliga resurser. TCECUR har redan idag manga av de
I6sningar som kommer att efterfragas, vilket saklart placerar Koncernen i en gynnsam position.

MSB:s kommunicerade tidsplan for RAKEL G2.

2021

M Planering och
forberedelser

M Metodutveckling
I Regeringsbeslut om

till myndigheter och
verk

2022 2023 2024 2025 2026-2027 2028
B Rakel G2 Steg 1 sitts B Utbyggnaden av M Fortsatt Il Regionvis M Fortsatt utrullning @ Inga anvéndare
i skarp drift. Rakel G2 paborjas utbyggnad och utrullning och och driftsattning kvar i Rakel
stegvis drift- driftsattning av
W Testmiljo for Rakel G2 sattning Rakel G2
tas i drift
Pilottester av
Rakel G2 med uppdrag M Etablering av organisation verksamhets- . .
e och procegsser, NQIJSB, kritiska funktioner SwquSh CW_'II
Trafikverket, Svenska Contingencies
kraftnat Agency

[ Utveckling av tjanster
och produkter for
Rakel G2 péborjas

M Upphandling av system
och access till radionat

1Frost & Sullivan, 2020, Global biometrics

/\nalyst GI‘OUp market to surpass $45B by 2024
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FINANSIELL PROGNOS

For helaret 2021 uppgick omsattningen till 298 MSEK, motsvarande en 6kning om 58 %. Den
historiska tillvaxten kan harledas fran organisk utveckling saval som gjorda forvarv, dar t.ex.
forvarven i form av RF Coverage och LasTeam bidrog positivt under 2021.

Med god utveckling i tidigare dotterbolag, i kombination med ytterligare forvérv, fortsatter TCECUR att bredda sin marknadsposition och

vaxa sin egen kostym.

Omsattning, EBITDA och EBITDA-marginal
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Likt vi tidigare kommunicerat har vi rdknat med att TCECUR kommer att fortsétta forvarva bolag,
vilket t.ex. visade sig under maj 2022 nir Kungslas och Sectragon forvarvades. Under september
forvéarvade dessutom TC Connect Swedem samtliga aktier i Jorevall & Olsson Communication AB
(”JOCAB”). TCECUR har kommunicerat att de bla. vill uppréatthdlla en genomsnittlig
omséttningstillvaxt om 10 % 6ver en konjunkturcykel, med en EBIT-marginal om 10 %, varfor de
forvarv som TCECUR kan komma att gora antas uppfylla den malsattningen over tid. Till foljd av
svarigheter att prognostisera nar i tiden nya forvarv kan komma att ske, exakt hur dessa ser ut och hur
kopeskillingarna finansieras och struktureras, véljer Analyst Group att exkludera nya potentiella
forvarv i gjorda prognoser. Givet att TCECUR kan ha ratt finansiella forutsattningar pa plats raknar vi
med att forvarv sker, dar tillkommande dotterbolag far ses som en extra option pa gjorda prognoser.
TCECUR har ett bevisat track reckord av lyckade férvarv, vilket illustreras tydligt i den finansiella
utvecklingen for bl.a. AWT och Mysec som varit med en langre tid i Koncernen sedan forvarven
genomfordes. Med hansyn till tilltradesdag och exakt andel av total forsaljning fran de svenska
dotterbolagen, har AWT och Mysec mellan helaren 2018 och 2022 okat omsattningen i bra takt, och
samtidigt bibehallit 1onsamheten. TCECURs affarsmodell med att identifiera bra bolag med bra
ledning, forvarva dessa och sedan lata dem fortsitta vdxa och utvecklas inom en decentraliserad
koncernstruktur, har pa ett tydligt vis burit frukt.

Omsattningsprognos

Under ar 2021 uppgick TCECUR:s omséattning Pro Forma till 362 MSEK, dar den organiska
tillvaxten (Pro forma) uppgick till 12 %. For ar 2022 antas en total helrstillvaxt om ca 56 % fran den
rapporterade forsaljningen 2021 (298 MSEK), motsvarande en omsattning om 465 MSEK for helaret
2022. Det skulle darmed, jamfort 362 MSEK i Pro Forma-omsattning for 2021, motsvara en tillvéxt
om ca 28 %. Med en sadan utveckling, och givet att TCECUR kan hantera rddande / kommande
marknadsklimat pa ett framgéngsrikt vis, estimerar vi att forsdljningen kan stiga med ca 10 % under
2023 och da landa péa ca 511 MSEK. Tillvéxten forvantas drivas av marknadens generella tillvéxt,
nuvarande orderbok, uppskalning av tidigare orders, nya tillkommande affarer samt gjorda férvarv.
Foljande intaktsfordelning antas i genomsnitt gélla for kommande kvartal under 2022 och 2023.

Kvartal Q1-22 (A) Q2-22 (A) Q3-22 (A) Q4-22 (E)
Intéktsfordelning 20% 25% 25% 31%
Kvartal Q1-23 (E) Q2-23 (E) Q3-23 (E) Q4-22 (E)
Intéktsfordelning 21% 26% 23% 30%

Analyst Group
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Brutto- och rérelsekostnader

TCECURs bruttomarginal uppgar till 52 % LTM. Dotterbolagen inom Koncernen verkar inom olika
forgreningar av sdkerhetsmarknaden, dér det varierade produkt- och tjansteutbudet innebér att
marginalen skiljer sig mellan foretagen. | ett Base scenario utgar vi fran en bruttomarginal under
prognosperioden, som stracker sig till 2023, omkring 52-55 %.

Under de senaste atta kvartalen har TCECURs genomsnittliga bruttomarginal uppgatt till cirka 52 %.

Prognostiserade bruttokostnader och bruttomarginal, Base scenario
MSEK
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Analyst Groups prognos

Pa rorelseniva dr det personalkostnader som utgdr storst andel av kostnadsbasen, vilka LTM uppgér

PERSONAL till 154 MSEK, motsvarande 36 % av Koncernens omsittning (ej pro forma). I takt med att
ESTIMERAS TCECUR:s dotterbolag kan fortsétta 6ka sin forsdljningsvolym ridknar vi med att foretagen kommer
UTGORA vilja att skala upp sin personalstyrka. Med hénsyn till vikten av att balansera sitt rorelsekapital ratt
STORST ANDEL tror vi dock att detta, relativt den forvintade forsdljningstillvixten for respektive dotterbolag, kommer
K%\gTDI\IJEA'TDASFII\TA ske i en nagot forsiktigare takt. Ackumulerat pa koncernniva blir detta tydligt sett till var prognos for,

dér vi for heldret 2023 estimerar att personalkostnaderna star for cirka 35 % av omsittningen, vilket
saledes &r i ndra linje med tidigare rapporterade nivaer. Utdver detta estimeras Koncernens Gvriga
externa kostnader, t.ex. lokalhyra, IT-tjinster, konsultarvoden, legala kostnader etc. utgdra en relativt
konstant andel av intdkterna (~10%). I védra prognoser for TCECUR presenteras dotterbolagens
rorelsekostnader pa koncernniva, vilket innebér att dotterbolagens separata rakenskaper saledes har
konsoliderats. Vid konsolidering implementerar vi inga synergieffekter pa koncernniva, da dessa till
viss del redan tagits hénsyn till i prognoser for respektive dotterbolag. Gemensamma overhead-
kostnader for Koncernen inkluderas dock i prognoserna. Viktigt att papeka, dd@ TCECUR delvis vaxer
genom nya forvarv, ar att kostnader hanférliga till dessa bokas in pd overhead-niva. Det i sig &r helt
naturligt, och sa lange det tillkommande vardet fran forvarv Gverstiger dessa kostnader (vilket de
rimligen bor géra), kommer Koncernens marginal att stiga.

Utover COGS forvantas personalkostnader utgdra en storre andel av Bolagets totala kostnadsbas.

Prognostiserade rorelsekostnader, Base scenario
Av- och nedskrivningar Ovriga externa kostnader m Personalkostnader = Révaror och forngdenheter (COGS)
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Foljande ar en sammanfattning av vara finansiella prognoser for TCECUR. Under Q4-22 raknar vi
med att Koncernens omséttning stiger till ca 143 MSEK, vilket resulterar i att helaret landar pa

~11%
EBITDA- 465 MSEK (ej pro forma). Under 2023, baserat pad radande marknadsklimat, raknar vi med en
MARGINAL organisk tillvéxt om 10 % for koncernen som helhet och en EBITDA-marginal om ca 11 % i ett Base
2023E scenario. Under perioden &r det tédnkbart att TCECUR kommer att genomféra ytterligare forvérv,

vilket i sadant fall skulle innebéara att prognoserna kommer justeras.

Gjorda prognoser for nuvarande dotterbolag férvantas resultera i att Koncernen 6kar sin forsaljning samt I1dnsamhet.

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK), Base scenario

MSEK
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Base scenario (MSEK) Q121 Q2-21 2022E Q1-23E Q2-23E Q3-23E Q4-23E 2023E
Nettoomséttning 58,4 65,9 66,8 106,9 | 298,0 | 91,3 1149 1155 143,2 | 4649 | 1074 1330 1176 1534 | 5114
Ovriga rorelseintikter 0,4 0,4 0,6 42 57 43 0,4 1,4 1,5 7,6 1,7 1,8 2,0 22 7.8
Totala intiikter 589 663 67,5 111,1 | 303,7 | 956 1153 1169 144,8 | 472,5 | 109,1 1348 119,7 155,66 | 519,2
Révaror och fornddenheter (COGS) 26,3 -30.8  -30,2  -47,9 | -1352 | 42,1 -509 -63,5 -659 |-222.4| -50,5 -62,0 -53,8 -69,0 | -235,2
Bruttoresultat 32,6 355 372 633 | 1686 | 53,5 643 534 789 | 250,1 | 58,6 72,9 659 86,6 | 284,0
Bruttomarginal 55,0% 533% 54,8% 552% | 54,7% | 53.9% 55,7% 45,0% 54,0% | 522% | 53,0% 53,4% 54,3% 55,0% | 54,0%
Personalkostnader 233 242 254 37,8 | -1108 | -39,1 -41,8 -354 473 |-163,6 | -38,7 -42,6 -44,7 -50,6 | -176,5
Ovriga externa kostnader -5,6 -5,5 -6,7 -11,0 | -28,8 -1,7 -10,4 9,3 -12,9 | -40,2 -9,7 -13,3  -10,6  -153 | -48,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 3,6 58 52 144 | 29,0 6,7 12,2 8,7 18,7 | 463 | 103 17,0 10,6 20,6 | 58,5
EBITDA-marginal 62% 88% 7% 13,5% | 97% | 73% 10,6% 7.5% 13,1% | 10,0% | 9,6% 12,8% 9,0% 13,4% | 11,4%
Av- och nedskrivningar -3,0 -3,2 -4,4 -5,4 -16,0 -5.3 -6,0 -6,7 -6,7 -24,7 -6,7 -6,7 -6,7 -6,7 -26,7
EBIT 0,7 2,6 0,8 9,0 13,0 1,3 6,2 2,0 121 | 21,6 | 3,6 103 3,9 140 | 31,9
EBIT-marginal L1%  39% 1,1% 84% | 44% | 1,4% 54% 18% 84% | 46% | 34% 78% 34% 91% | 62%
Riinteintikter 0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,6
Réntekostnader -0,8 -0,7 -1,3 -2,3 -5,0 -1,0 -1,3 -1,9 -1,9 -6,2 -1,9 -1,9 -1,9 -1,8 -1,5
EBT 0,0 1,9 -0,4 6,9 8,3 0,3 5,1 0,3 103 | 159 1,9 8,6 2,2 12,3 | 250
Skatt 03 -04 0,1 09 | -1,5 0,5 08  -0,1 0,3 07 | -03 -03 -03 -03 -1,2
Nettoresultat -0,3 1,5 -0,4 6,0 6,8 0,8 43 0,2 10,0 | 152 1,6 8,3 1,9 12,0 | 238
Nettomarginal -0,5% 23% -0,5% 5,6% | 2,3% | 09% 3,7% 0,1% 7,0% | 3,3% 1,5% 62% 1,6% 7,8% | 4,7%
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VARDERING

For att ge varderingen perspektiv undersoks aktérerna Lagercrantz, Indutrade och Addtech. Aven om
det rader vissa skillnader, finns likheter mellan foretagen och TCECUR avseende affarsmodellen att
identifiera och forvarva foretag, som sedan far verka under frihet i en decentraliserad koncern-
organisation.

I termer av faktisk forsaljning s& varderas TCECUR betydligt lagre &n 6vriga bolag, trots att Koncernen har en hogre bruttomarginal.

Varderingsmultiplar och marginaler (ej pro forma)

Lagercrantz|
Group

W indutrade ADCTECH

= Bruttomarginal = EBIT-marginal

60%
52% 4

=EV/EBIT (LTM) = P/E (LTM)

38,4

40 36,6
35 33,5
%0 25,3
25
20
15
10
4% 5
0

Mindutrade AOCTECH TCECUR

50%
38%

40% 35%

30%
30%
20%

15% 0
| |13 % Ill%
0%

10%
TCECUR fFindutrade ADCTECH TCECUR

Indutrade marknadsfor och sdljer

Lagercrantz Group ér en teknikkoncern som
erbjuder teknikldsningar med egna produkter
samt med produkter fran leverantorer. Inom
koncernen finns ett 40-tal bolag, dir varje
bolag ér orienterat mot en specifik delmarknad.
Verksamheten dr decentraliserad, dir varje
dotterbolag foljer sarskilda mal.

Addtech ar en teknikhandelskoncern bestiaende
av ca 120 sjilvstindiga bolag som siljer
hogteknologiska losningar, framst till kunder
inom tillverkande industri och infrastruktur.
Addtech vixer bla. genom forvirv och
organisationen &r decentraliserad, dir varje
dotterbolag far stor frihet under uppsatta mal.

komponenter, system och tjanster med hogt
teknikinnehéll till industrin inom utvalda
nischer. Karaktérsdrag for koncernen &r
produkter med god teknikhdjd och tillvaxt
genom forvirv, dar forvarven far fortsétta sin
verksamhet som tidigare och behalla sitt namn,

Analyst Groups prognos

kultur och ledning.

69 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

Medelvérdet av ovan ndmnda foretags EV/EBIT-multiplar & omkring 28x. Samtliga foretag ar storre
4n TCECUR och noterade pa Nasdaq Large Cap. Det motiverar att TCECUR ska handlas till en
varderingsrabatt. Med hansyn till detta tillampas en malmultipel om EV/EBITDA 12x pa 2023 ars
prognostiserade EBITDA-resultat, vilket kan jamforas med t.ex. Indutrade som handlas till
EV/EBITA 27x (LTM). Med ett EBITDA-resultat om ca 59 MSEK ger det en vérdering (Enterprise
Value) omkring 705 MSEK i ett Base scenario. Med hansyn till skuldsattningsgraden (inkl.
nyttjanderattstillgdngar) och tillganglig kassa, ger det ett borsvarde (Market Cap) om ca 648 MSEK,
eller 69 kr per aktie.

Med hénsyn till nuvarande operativa verksamhet, marknadslaget, en starkare balansrékning och
positiva rorelsemarginaler i dotterbolagen, sd checkar TCECUR flera boxar for ett kvalitetsbolag som
annu, enligt oss, flyger under manga investerares radar. Koncernen varderas idag till ~EV/S 1,0x pa
2022 ars prognos och 0,9x pa 2023 ars prognos, ndgot som starker var syn om att det finns en fortsatt
uppsida i aktien fran dagens nivaer.

Givet EV/EBITDA ~12x som malmultipel p& 2023 &rs prognos, i kombination med antagen kapitalstruktur, ger det en vardering om ca

648 MSEK.

Potentiell aktievardering pa 2023 ars prognos, Base scenario

SEK ® Pris per aktie
80 69
60
45 44
. - -
20

2021-12-30 Senast betalt Base scenario, 2023E
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BULL & BEAR

Bull scenario

| ett Bull scenario forvantas TCECURSs nuvarande dotterbolag utvecklas i en snabbare takt &n vantat.
Drivarna till en 6kad tillvaxt ar en hogre efterfragan fran marknaden, dar dotterbolagens befintliga,
och potentiellt nya, produktmix far storre genomslagskraft. AWT gynnas av god tillvaxt i
biometrimarknaden och foretagets befintliga referenskunder kan underlatta inforsaljning till nya
kunder. Det kan antas att &ven &vriga dotterbolag gynnas av AWT:s kundnatverk, d.v.s.
forsaljningssynergier kan uppstd. Aven Mysec forvantas véixa i hogre takt i detta scenario,
tillsammans med TC Connect-bolagen som kan fa medvind fran ett 6kat behov av att uppgradera
befintliga system. Dotterbolagen Automatic Alarm, RF Coverage, LasTeam, Kungslas och Sectragon
resulterar aven i en storre intéktsbas samt 6kad rorelsemarginal.

En hogre efterfragan av befintlig, och potentiellt nya, produktmixar bidrar till 6kad lonsamhet.

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK), Bull scenario

MSEK mmmmm Nettoomséttning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
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77 KR Med en malmultipel om EV/EBITDA 12x pé 2023 érs prognos erhalls en vardering om 77 kr per
PER AKTIE | aktie. Likt tidigare har hénsyn tagits till estimerad kapitalstruktur gallande skuldsattning, tillganglig
ETT BULL kassa och utestaende aktier.
SCENARIO

Bear scenario

Farre kundprojekt av bolagsspecifika anledningar, eller en forsamrad konjunktur da tjansterna och
produkterna som tillhandahalls anda kan anses korrelera med radande konjunkturcykel, hade paverkat
tillvaxten och varderingen negativt. Givet ett mer utmanande marknadsklimat kan efterfragan fran
dotterbolagens kunder minska, vilket da resulterar i en lagre forsaljning &n budgeterat. Med en fast
kostnadsbas paverkar det marginalerna negativt, vilket i ett Bear scenario i sin tur kan komma att fa
en negativ effekt pd TCECUR-aktiens utveckling.

Ifall konjunkturen svanger nedat och investeringsviljan fran kunder minskar nagot, kan det pa kort sikt fa en negativ paverkan pd TCECUR.

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK), Bear scenario

MSEK s Nettoomséttning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
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41 KR Utifran en viktad vardering mellan TCECUR:s estimerade omséttning och EBITDA-resultat i ett Bear
PER AKTIE | scenario, samt med hansyn till aktiens free float, motiveras ett varde per aktie om 41 kr pd 2023 ars
ETT BEAR prognos i ett Bear scenario. Likt tidigare har hansyn tagits till estimerad kapitalstruktur gallande
SCENARIO skuldséattning, tillganglig kassa och utestdende aktier.
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LEDNING & STYRELSE

Kélla innehav: Bolagets hemsida per 2022-11-11

™

\=

Klas Zetterman, Koncern-VD i TCECUR Sweden AB

Klas ar civilingenjor fran KTH, med en framgangsrik karriar som ledare i bade svenska och internationella
foretag. Han har bred erfarenhet av férséljning, produktion och affarsutveckling av hogteknologiska foretag och
kommer narmast fran rollen som Vice President och General Manager for Illinois Tool Works (ITW), ett av
USAs stdrsta borsnoterade industriforetag, dar han varit verksam de senaste 12 aren. Tidigare har han bland annat
arbetat som VD for Stokvis Tapes, Insite GmbH, Speed Ventures GmbH och dessférinnan i olika internationella
roller for kemikoncernen DuPont de Nemours. Klas har &dven arbetat med foretagsforvarv och
foretagsforsaljningar samt strategisk radgivning inom management. Klas ager 384 765 aktier och 115 000
optioner i TCECUR Sweden AB.

Liselott Bystrom, CFO

Liselott tilltrade som CFO under september 2020, hon har en magisterexamen i ekonomi. Hon kommer ndrmast
frén rollen som Head of Group Business Control och Planning pa Cavotec, som &r en industrikoncern listad pa
Stockholmsbdrsen. Liselott innehar 6 287 aktier i TCECUR Sweden AB och 15 000 teckningsoptioner.

Toste Hedlund, Verkstéllande Direktdr Mysec

Toste Hedlund har varit VD pa Mysec sedan starten 2009. Han ar entreprendr i grunden och har jobbat inom
sakerhetsbranschen sedan 1987. Toste ar behdrig ingenjor inom brandlarm och inbrottslarm, med fokus pa
forsaljning och projektledning. Han har varit med fran start i projektet med Mysec larmportal, samt forséljning av
de stdrre inbrott- och passersystem och CCTV- och brandlarmsprojekten i Mysec. Under Tostes tid i Mysec har
foretaget utfort stora entreprenader at aktérer som ICA, ARLA, Stockholms Stad, flera kommuner, en storre
svensk kladkedja m.fl. Toste innehar via bolag och via SEC Management AB totalt 481 908 aktier i TCECUR
Sweden AB och har ytterligare 10 000 teckningsoptioner.

Per Lindstrand, Verkstallande Direktor AWT

Per &r civilingenjor fran Kungliga Tekniska Hogskolan med inriktning datasékerhet. Han har sedan 2012 drivit
AWT och under dessa ar erhallit en gedigen kunskap om avancerade sakerhetssystem, framst med fokus pa
komplexa, globala I6sningar som Tyco Software House CCURE och Honeywell Pro-Watch for karnkraftverk,
investmentbanker, industrier, IT- bolag och lakemedelsholag. Under sin tid p& AWT har foretaget genomfort
installationer i Norden, England, Nederlanderna, Tyskland och Frankrike. AWT har dven lyckats uppna den
hogsta certifieringsnivan, Platinum, som integrator for Honeywell. Per innehar privat och via SEC Management
AB totalt 237 687 aktier i TCECUR Sweden AB och har ytterligare 10 000 teckningsoptioner.

Robert Birgersson, Verkstéallande Direktér TC Connect Sweden

Robert ar VD for svenska dotterbolaget TC Connect Sweden. Han har arbetat i dver 15 &r pa foretag framst inom
kundnéra verksamhetsomraden, vilket resulterar i att han byggt upp ett brett natverk och etablerat ett gott
anseende hos bade kunder och leverantorer. Robert har &ven erfarenhet som inkdpare pé Ericsson och marknads-
och férsaljningsansvar pa mindre foretag. Han har en ekonomiutbildning fran Orebro Universitet. Robert innehar
privat och via SEC Management AB totalt 3 468 aktier i TCECUR Sweden AB och har ytterligare 10 000
teckningsoptioner.

Harald Bergby, Verkstéllande Direktér TC Connect AS Norge

Harald var tidigare marknads- och forséljningsdirektor och ar nu VD i bolaget. Harald har en lang erfarenhet i TC
Connect och har sedan ar 2000 arbetat inom forsaljning och teknik. Med en lang och nara relation med
marknaden, kunder och leverantdrer har han goda forutsattningar for att driva bolaget framat. Harald &ger
8 355 aktier och 25 000 optioner i TCECUR Sweden AB.

Analyst Group
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LEDNING & STYRELSE

Kélla innehav: Bolagets hemsida per 2022-11-11

Jonas Blom, Verkstéllande Direktor RF Coverage

Jonas &r en av grundarna till RF Coverage AB som startade ar 2012. Jonas har sedan mitten av 1990-talet primrt
arbetat med forsdljnings- och ledningsfunktioner inom telekom- och IT segmentet. Jonas har som
utbildningsgrund tekniskt 4-arig utbildning pa gymnasiet samt diplomerad marknadsekonom pa IHM Business
School. Jonas &ger 45 537 aktier i TCECUR Sweden AB.

Klas Ingemarsson, Verkstallande Direktor LasTeam

Klas Ingemarsson var med och grundade LasTeam Sverige AB ar 2000 och har arbetat i sikerhetsbranschen
sedan 1997. Klas har erfarenhet av sakerhetsbranschen inom omraden som installation, projekt- och
foretagsledning. Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseledamot i Lundastenen AB, Styrelseledamot och VD i
Sékerhetscenter i Boras AB, Styrelseledamot och VD i Sakerhetsgrinden i Boréas Fastighets AB. Klas &ger via
Sakerhetscenter i Boras AB 86 270 aktier i TCECUR Sweden AB.

Andreas Bergstrom, Verkstallande Direktér Automatic Alarm

Andreas har varit VD pa Automatic Alarm i dver 10 ar, och har dessforinnan erfarenhet som bl.a. Project
Manager pa Securitas, Key Account Manager (KAM) p& G4S och Account Manager samt servicetekniker pa
Falck. Andreas &ger privat och via Automatic Alarm Stockholm Holding AB 148 775 aktier i TCECUR Sweden
AB.

Mattias Nilsson, Verkstéllande Direktér Kungslas

Mattias bérjade sin bana i lasbranschen &r 1985. Ar 2000 tog han 6ver Kungslas. Mattias har 1ang erfarenhet frén
sakerhetsbranschen och arbetat med allt fran verkstad, butiksforséljning, installation, projektledning och
foretagsledning.

Mattias &ger 17 560 aktier i TCECUR Sweden AB via Kungslas Holding AB.

Anton Juric, Verkstéllande Direktdr Sectragon

Efter gymnasiet och ett &r i Kina paborjade Anton dubbla kandidatprogram vid Stockholms Universitet (juridik
samt foretagsekonomi) och hade som ambition att arbeta med affarsjuridik. | stéllet for att géra klart studierna sa
grundade han i slutet pa 2015 Sectragon AB tillsammans med Niklas Lindgren. Det som bérjade som ett projekt
vaxte och ar idag ett av branschens snabbast véxande och mest Iénsamma sakerhetsforetag. Pa Sectragon har
Anton arbetat med affarsutveckling och styrning av stérre projekt och ar idag VD pa bolaget.

Anton &ger 255 356 aktier i TCECUR Sweden AB via Anton & Niklas Holding AB.
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LEDNING & STYRELSE

Kélla innehav: Bolagets hemsida per 2022-11-11

Ole Oftedal, Styrelseordférande i TCECUR Sweden AB

Ole har lang erfarenhet som foretagsledare och entreprendr, dar han har bakgrund som bade styrelseordférande
och verkstéllande direktdr i privata och bdrsnoterade bolag. Fore sitt uppdrag i TCECUR AB har han bl.a. haft
ledande befattningsroller i bolag som Cabonline, Miroi, Televentures, Proffice/Dfind, Industrial Partner Permira,
Fritidsresor, Linjebuss och Nordstjernan. Han har dessutom varit involverad i projekt relaterade till
riskkapitaloolag som EQT, IK och Nordic Capital. Ole har en utbildning som Civilekonom fréan
Handelshdgskolan i Stockholm. Ole innehar privat, via bolag samt via dgande i SEC Management AB totalt
425 997 aktier i TCECUR Sweden AB.

Tommy Lundqvist, Styrelseledamot TCECUR Sweden AB

Tommy har varit advokat och deldgare i advokatbyréder sedan 1991 och var med och bildade Wistrand
Advokatbyrd i Stockholm 1999 dar han ar fortsatt verksam. Han arbetar med svensk och internationell
affarsjuridik med inriktning pa foretagsoverlatelser, bérsnoteringar, kommersiella avtal, skatteratt och allmén
bolagsratt. Tommy har sedan 1989 varit styrelseledamot i svenska och internationella bolag med verksamheter
inom tjanstesektorn, finans, lakemedel och industri. Utdver sitt uppdrag i TCECUR har Tommy styrelseuppdrag i
flera bolag, déribland Acacia Asset Management AB, Cupole Consulting Group AB och Target Aid AB. Tommy
ar jur.kand. och har dven ekonomutbildning frdn Stockholms universitet. Tommy innehar via &gande i SEC
Management AB totalt 90 601 aktier i TCECUR Sweden AB.

Hakan Blomdahl, Styrelseledamot TCECUR Sweden AB

Civilekonom fran Handelshdgskolan i Stockholm samt civilingenjor fran teknisk fysik pa Kungliga Tekniska
Hogskolan i Stockholm. Styrelseordférande i stordgaren Arbona AB, VD Triega AB. Andra styrelseuppdrag
inkluderar bland annat Norvida Holding AB, Triona AB och Katinla AB. Styrelseordférande i Arbona som &ger
1859 351 A-aktier och 100 000 B-aktier i TCECUR Sweden AB.

Martin Zetterstrom, Styrelseledamot TCECUR Sweden AB

Civ. ing. och civ. ek. Bakgrund fran bl.a. McKinsey & Co, Nordstjernan, B&B Tools och som VD for Bright
Group i Sverige. Martin &r idag VD pa stordgaren Arbona. Har jobbat séval som &gare och styrelseledamot, samt
i operativa befattningar i sma och medelstora bolag. Innehav av aktier i TCECUR Sweden AB: ar VD i Arbona
som &ger 1 859 351 A-aktier och 100 000 B-aktier i TCECUR Sweden AB. Martin innehar &ven 850 aktier privat.

Med ytterligare forvirv kan ledningsgruppen komma att utokas.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs —TCC OMXSPI Indexpunkter
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nov-21  dec-21  jan-22  feb-22 mar-22 apr-22 maj-22  jun-22  jul-22  aug-22  sep-22  okt-22  nov-22

2019 2020 2021 Q2-22 Q3-22
Nettoomsittning 202705 188 526 298 040| 44975 42618 38972 61961 | 58411 65869 66836 106924| 91314 114911 115507
Ovriga rérelseintikter 1918 3231 5698 | 523 1140 351 1217 | 444 413 620 4220 | 4278 366 1407
Totala intikter 204 623 191 757 303 738| 45498 43758 39323 63178 | 58855 66282 67456 111144 95592 115277 116 914
(COGS) -98 074 -85 653 -135159/-20 820 -19 148 -18249 -27436|-26 286 -30 758 -30237 -47 877 |-42 128 -50930 -63 499
Bruttoresultat 106 549 106 104 168 579| 24 678 24610 21074 35742 | 32569 35524 37219 63267 | 53464 64347 53415
Bruttomarginal 51,6% 54,6% 54,7% | 53,7% 55,1% 53.2% 55,7% | 55,0% 53,3% 54,8% 552% | 53,9% 55,7% 45,0%
Personalkostnader -74 376 -70306 -110770,-17 533 -16249 -12332 -24192|-23 349 -24213 -25406 -37 803 |-39 104 -41 769 -35432
Ovriga externa kostnader -24253 20901 -28803| -5618 -4983 -3658 -6642|-5597 -5512 -6660 -11034|-7690 -10379 -9269
Ovriga rérelsekostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 7920 14897 29006 | 1527 3378 5084 4908 | 3623 5799 5153 14430 6670 12199 8714
EBITDA-marginal 39%  79%  9,7% | 34% 79% 13,0% 79% | 62% 88% 7,7% 13,5% | 7,3% 10,6% 7,5%
Av- och nedskrivningar -9264 -10587 -16000| -2370 -2118 -2494 -3605|-2970 -3205 -4395 -5430|-5347 -6042 -6667
EBIT -1344 4310 13006 | -843 1260 2590 1303 | 653 2594 758 9000 | 1323 6157 2047
EBIT-marginal -0,7%  2,3%  44% | -19% 3,0% 6,6% 2,1% | L,L1% 39% 1,1% 84% | 1,4% 54% 1,8%
Raénteintékter 145 1070 363 52 -52 66 1 004 88 33 106 136 36 202 158
Riéntekostnader 3912 4211 -5029 | -1941 -635 -596 -1039| -772  -689 -1296 -2272|-1033 -1271 -1942
EBT 5111 1169 8340 |-2732 573 2060 1268 | -31 1938 -432 6864 | 326 5088 263
Skatt 430 -84 -1497 | 112 104 120 -420 | 260  -417 81 -901 504 -813  -103
Nettoresultat -4680 1085 6843 |-2620 677 2180 848 291 1521 351 5963 | 830 4275 160
Nettomarginal 2,3%  0,6%  23% | -58% 1,6% 5,6% 1,4% | -0,5% 2,3% -0,5% 5,6% | 0,9% 3,7% 0,1%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare TCECUR Sweden AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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