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TCECUR

Fortsatter att visa [onsam tillvaxt

TCECUR avlutade 2022 starkt ddr Koncernen aterigen
Overtraffade vart forséljningsestimat och levererade en
omsittning om 499 MSEK for heldret. EBITDA-marginalen var
fortsatt stabil och i linje med vart basscenario. Manga foretag
kémpar med det rddande konjunkturlaget men hittills verkar
TCECUR inte tillhéra denna skara, tvdrtom syns hittills inga
tecken pa avmattning utan snarare ljusa utsikter for fortsatt
|6nsam tillvixt. | samband med denna analysuppdatering
reviderar vi upp vara helarsestimat for 2023, vilket utifran en
tillimpad EV/EBITDA-multipel om 12x ger ett motiverat varde
per aktie om 74 kr (69) i ett Base scenario.

= Slog vara estimat med rage

TCECUR levererade en omséttning om 177,6 MSEK (106,9)
under Q4-22, motsvarande en 6kning om 66 %. Koncernen
slog darmed vart estimat i ett Base scenario om 143,2 MSEK,
vilket vi saklart ser positivt pd. | kombination med en hdg
tillvxt levererade TCECUR &ven en god l6nsamhet, dér
EBITDA-resultatet steg till 24,6 MSEK (14,4), motsvarande en
marginal om 13,9 % (13,5). Detta var i nédra linje med vér
prognos dér vi hade estimerat en marginal om 13,1 %.

= Inleder 2023 med en stabil balansrékning

Vid utgangen av december uppgick TCECURs totala
skuldsattning till 81,5 MSEK, vilket utgjorde ca 15 % av den
totala balansomslutningen. Det kan stéllas i relation till kassan
om 31,5 MSEK och kundfordringarna om 109,1 MSEK, vilka
tillsammans utgjorde 26 % av balansomslutningen. |
kombination med en Net Debt/EBITDA om 1,0x anser vi
dérmed att Koncernen har en stabil balansrakning.

= Seringa tecken pa avmattning

Den allménna konjunkturen &r skakig och manga branscher har
péverkats negativt, ddr foretag tvingats kostnadseffektivisera
for att mota en sviktande forséljning. Laget ar fortsatt ostadigt,
béde inom Sverige sdvédl som globalt, men hittills verkar inga
tecken finnas p& att TCECUR har drabbats. Tvértom é&r
orderingangen fortsatt stark och med en orderbok som
uppgick till 187 MSEK (140) vid utgédngen av december, ser
Koncernen adnnu inga tecken pd avmattning. Utdver att vila pd
en grund av tio stabila dotterbolag, har TCECUR dessutom en
strukturell medvind frdn den fortsatta tillvéxten inom

sékerhetsmarknaden i stort.
= Hdjer varderingsintervallet

| samband med Q4-rapporten viljer vi att revidera vara estimat
for 2023 i samtliga scenarion, samtidigt som vi behaller var
applicerade EV/EBITDA-multipel. | denna analysuppdatering
utgdr vi frdn en EV/EBITDA-multipel om 12x pd 2023 éars
prognos i ett Base scenario vilket, givet ett estimerat EBITDA-
resultat om 62 MSEK for heldret, motsvarar en vdrdering om
749 MSEK (EV). Baserat pa ett antagande om en ofdrandrad
kapitalstruktur vid utgdngen av 2023, ger det ett véirde per
aktie om 74 kr (69).
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NYCKELDATA
Senast betalt (2023-03-07) 49,6
Antal Aktier (st.) 9 440 400
Market Cap (MSEK) 468,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 50,0
Enterprise Value (MSEK) 518,2
Lista Nordic SME
Kvartalsrapport 1 2023 2023-05-15

KURSUTVECKLING

OMXSPI

Aktiekurs Indexpunkter
55 1100
50 1000
45 R 900
40 h"r“f’\ S 800
35 700
30 600
ol D D D D D D D D D D e
PRGN SN I IR SN I GV S g

N
NI I s

N\ Q"
QO %Qu

HuvubAGARE (KALLA: BOLAGET)

Arbona AB (publ) 20,8 %
SEC Management AB 11,7 %
Nordnet Pension 11,0 %
Avanza Pension 9,5%
Anton & Niklas AB 52 %
PROGNOSER (MSEK) 2019 2020  2021'  2022'  2023E
Totala intékter 2046 191,8 3037 5071 577,5
Bruttoresultat 106,5 106,1 168,6 258,4  302,0
Bruttomarginal 51,6% 54,6% 547% 50,2%  51,5%
EBITDA 7,9 14,9 29,0 52,2 62,4
EBITDA-marginal 39% 7,9% 9,7%  10,5%  11,0%
Nettoresultat -4,7 1,1 6,8 17,7 20,8
Nettomarginal -2,3% 0,6% 2,3% 3,5% 3,7%
P/S 2,3 2,4 1,5 0,9 0,8
EV/S 2,5 2,7 1,7 1,0 0,9
EV/EBITDA 654 348 17,9 9,9 8,3
EV/EBIT neg. N/M 68,4 26,5 22,5

'Ej pro forma for 2021 och 2022.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt ansvar for eventuell frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa 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 rddets frordning (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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare TCECUR Sweden AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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