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Transfer Group

Gar ini ar 2023 med en rekordstark orderbok

Transfer & en sdkerhetskoncern vilka tillhandahéaller
helhetslésningar inom fysisk sékerhet. Genom hittills gjorda
forvérv har Transfer etablerat en plattform dar dotterbolagen
kan dela p& kompetens, skala upp forsdljningen och
kapitalisera pa synergier. Storre engangskostnader har
belastat resultatet under &r 2022, men samtidigt lagt en
forbattrad grund for att dka lonsamheten framgent. Transfer
gar nu in i ar 2023 med en rekordstark orderbok, vilket
tillsammans med en medvind frdn en konjunkturresistent
sakerhetsmarknad, medfor att Analyst Group estimerar en
nettoomsittning om 433,5 MSEK ar 2023, med ett justerat
EBITDA-resultat om 24 MSEK. Givet tillimpad forward
EV/EBITDA-multipel om 7,7x, motiveras ett potentiellt varde
per aktie om 0,52 kr (0,33) pa 2023 ars prognos.

= Fortsatter att bada ta och forsvara marknadsandelar

Under Q4-22 levererade Transfer en nettoomséttning i linje
med estimat, uppgdende till 98,2 MSEK, motsvarande en
tillvaxt om 76 % mot jamforbart kvartal féregaende ar, dar
Analyst Group estimerar att ca 7 % utgjordes av organisk
tillvéxtokning. EBITDA-resultatet uppgick till -6,7 MSEK, men
belastas samtidigt av storre engangskostnader och vid
exkludering av dessa uppgick EBITDA-resultatet till -0,2 MSEK,
vilket dock var lagre &n estimerat. Transfer fortsétter ddremot
att stérka orderboken ytterligare under Q4-22 samt under
inledningen av ar 2023 genom dels nya vunna ordrar, dels
genom saval fornyade som utdkade befintliga ldnga ramavtal.
Givet detta meddelade Transfer i anslutning till Q4-rapporten
nya finansiella mal’, déribland att vdxa organiskt 20 % under
aren 2023-2025.

= Forbattrar kapitalstrukturen efter genomford avyttring

| slutet av Q4-22 meddelade Transfer att Bolaget har tecknat
ett avtal om avyttring av styrsystemet BRAINS fér en
kopeskilling om 13,5 MSEK. Avyttringen genomférs i syfte att
renodla verksamheten mot helhetslésningar inom fysisk
sdkerhet och prioritera de verksamhetsgrenar som idag
genererar kassafldde samt bidrar till koncernens l6nsamhet.
Analyst Group ser a ena sidan positivt pa att Transfer genom
avyttringen tilldts reducera nettoskulden och dérigenom stérka
upp balansrakningen. A andra sidan anser Analyst Group att
mjukvaran BRAINS medférde en intressant skalbarhet, tillika
Idnsamhetspotential och mdéjligheter till geografisk expansion,
for Transfer pa langre sikt, vilket gav Bolaget en viss edge mot
andra sdkerhetsbolag. Koncernens l6nsamhetsprofil kommer
att stdrkas kortsiktigt av avyttringen, samtidigt som Analyst
Group beddmer att det kan komma till en viss bekostnad av
den langsiktiga tillvaxt- och marginalpotentialen.

= Justerat varderingsintervall

Trots att EBITDA-resultatet under helaret 2022 kom in lagre &n
estimerat, bedomer Analyst Group att Transfer har lagt en
stabilare grund for att vdxa med forbattrad I6nsamhet under
prognosperioden, med hansyn till att stérre engangskostnader
nu ar tagna, initierade kostnadsbesparingsétgarder samt avytt-
ringen av BRAINS. Detta, i kombination med hojda tillvaxt-
estimat och en generell multipelexpansion bland peers, har
medfort till ett reviderat vérderingsintervall.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
0,29 kr 0,52 kr 0,74 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2023-03-02) 0,33
Antal Aktier (st.) 225218 568
Market Cap (MSEK) 74,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 82,7
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Des Mond AB (Mats Holmberg) 31,7 %
Michael Petterson 51%
Anora Holding AB 3,1%
Avanza Pension 2,6 %
Magnus Ahde AB 1,3%
Prognoser (MSEK) 20212 2022 2023E  2024E
Nettoomsattning 305,3 352,4 433,5 507,2
Omsattningstillvaxt 2055,0%  15,4% 23,0% 17,0%
Bruttoresultat 2411 265,4 316,9 364,6
Bruttomarginal 78,3% 71,1% 71,8% 70,5%
Justerad EBITDA 8,7 2,2 24,0° 33,6
Justerad EBITDA-marginal 2,8% -0,6% 5,5%° 6,6%
P/S 0,2 0,2 0,2 0,1
EV/S 0,5 0,4 0,4 0,3
EV/EBITDA 18,2 -70,8 6,6 47

"Las mer om de nya finansiella malen pa s.5.

2 Proforma, visar vad Transferkoncernen hade omsatt under 2021 om Sensec
var konsoliderat i koncernen. Vidare har Transfer forvérvat bl.a. CSG under

2021, vilka bidrar avsevért till den markanta omsattningsokningen Y-Y.
3 Justerad EBITDA, exkl estimerade engéngskostnader och aktiverat arbete.
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Lag Hog

Genom flertalet forvarv, i kombination med fusionen med Sensec, har
Transfer skapat en attraktiv One-Stop-Shop av sékerhetstjanster vilket 6kar
koncernens konkurrenskraft p& marknaden. Den nya koncernen medfor
interna synergier mellan dotterbolagen, sasom korsférsaljning, know how,
skalfordelar samt tillgang till nya marknader, vilket lagger grund for en
geografisk expansion samt en mer uthallig, tillika l6nsam, tillvaxt. Transfer har
dartill ett tech-ben i form av Amigo Tools och Alerty, vilka ar skalbara med
hdg lonsamhet, och inte geografisk begrénsade, vilket Gppnar upp for
ytterligare marknader for Transferkoncernen.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ledningen och styrelse i Transfer besitter kompletterande egenskaper, fran
entreprendriella erfarenheter, erfarenheter inom forsvarsmakten, ledarskap
och forsiljning. Styrelseordférande tillika grundare Mats Holmberg dger ca
31,7 % av de utestdende aktierna och har ddrmed ett betydande skin in the
game. Mats har over 30 éars erfarenhet av féretagsgrundande och
entreprendrskap, samt arbetar aktivt i sdval noterade som onoterade bolag.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Transfer Group AB (publ) ("Transfer” eller "Bolaget”) &r en koncern
inom sakerhetsbranschen med malsdttningen att 4ga och driva
dotterbolag som skapar synergieffekter och kompletterar varandra.
Transfer erbjuder genom dotterbolagen helhetslésningar inom
sakerhet for dagens och morgondagens utmaningar, allt fran fysiska
sdkerhetslosningar i form bl.a. uniformerad bevakning och skalskydd,
till digitala 16sningar via affirsomradet sectech genom exempelvis
alarm- och 6vervakningssystem, och mjukvara. Bolagets aktie ar
noterad pa NGM Nordic SME sedan ar 2021.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Pernilla Jenneséter

Styrelseordférande Mats Holmberg

Namn Christoffer Jennel

Telefon +46 731 58 95 55

E-mail christoffer.jennel@analystgroup.se
Lonsamhet

Lag Hog

Transfer uppvisade ett negativt nettoresultat om -39,4 MSEK under ar 2022
vilket forklaras av att Bolaget valde att ta stora kostnader under aret for att
lagga en solidare grund for koncernen framgent. P& fristdende basis
uppvisade dotterbolagen Sensec och Altum Ionsamhet, samtidigt som Amigo
och CSG visade forlust, ddr CSG har haft hdgre kostnader &n normalt givet
storre uppstartskostnader vid nya avtal samt hog &vertidserséttning och
sjukfranvaro under &ret. CSG har en god lonsamhetstrend i ryggen vilket
driver upp betyget. Betyget &r enbart tillbakablickande och tar ej hansyn till
framtida l6nsamhetspotential.

Risk

Lag Hog

Vid utgangen av Q4-22 uppgick kassan till ca 10,3 MSEK (13), samtidigt som
de réntebdrande skulderna motsvarade ca 93 MSEK. Minskningen i kassan
hdnfors till stérre engangskostnader samt amortering pa rintebérande lan.
Givet att samtliga dotterbolag inom koncernen har bevisad l6nsamhet, dér
bl.a. Sensec varit Ionsamma under alla ar som noterat bolag, finns forméagan
att bara skuld och organiskt generera kassaflode for att successivt amortera
ned skulder. Det skapar saledes en positiv havstangseffekt. Risker vid
omférhandlingar av upphandlade avtal, en konkurrensutsatt marknad och kort
historik i nuvarande form hojer dock riskprofilen négot.
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Transfer fortsatter att bade ta och forsvara marknadsandelar — avslutar aret starkt

For det fidrde och sista kvartalet av ar 2022 redovisade Transfer en nettoomséttning om 98,2 MSEK,
motsvarande en tillvaxt om 76 % mot jamférbart kvartal foregaende ar och 8 % mot Q3-22. Analyst Group
estimerar att den organiska tillvéxten under Q4-22 uppgick till ca 7 %, givet proformasifforna for Transfer
och Sensec under Q4-21. Utfallet var mer eller mindre i linje med vad vi estimerat (97,8), och for helaret
levererar Transfer en nettoomséttning om 352,4 MSEK, dar Analyst Group estimerar den organiska
tillvaxten till ca 12,5 %. Utifran segmentrapporteringen kan vi konstatera att medan CSG har okat
omséttningen bade jamfort med foregaende kvartal och motsvarande kvartal foregaende ar, har Altum
Security gjort det motsatta. Daremot har Altum dubblat drsomsittningen under ar 2022 som ett resultat av
b.la. 6kad efterfragan pa sikerhetsprodukter, intern korsforsaljning och breddad organisation, vilket baddar
for fortsatt god utveckling under ar 2023. Vidare uppvisar Sensec (Sensec AB och Sensec Solutions AS) en
oforandrad tillvixt Y-Y pa aggregerad nivd, men dar den svenska verksamheten visar en tillvixt om ca 14 %
och den norska verksamheten en negativ tillvixt om ca -25 %. Senaste nyhetsflodet fran bolaget vittrar
daremot om att starkare tillvaxt ligger runt hornet och att efterfrigan pa koncernens produkt- och
tjansteerbjudande &r stark.

Transfer har under Q4-22 och under inledningen av Q1-23 fortsatt att dels vinna nya ordrar, dels forsvarat
befintliga ramavtal med langa l6ptider, vilket Analyst Group ser klart positivt pd da det inte enbart ger
Transfer en kvalitetsstampel pa tidigare utfort arbete, utan &ven pavisar att det finns ett uppdamt
investeringsbehov inom sakerhet. Ett exempel pa ett ramavtal som inte enbart forsvarades utan dven
utokades var det som Transfers dotterbolag Sensec tecknade med Kriminalvarden under Q1-23 avseende
rontgen- och metalldetektionsutrustning, till ett ordervarde om ca 98 MSEK &ver fyra ar (2+2 ar). Sensec
har en god och lang historik med att arbeta med Kriminalvarden, vilka &r en av Sensecs sdvil stérsta som
viktigaste kunder, och den vunna upphandlingen kommer i utdkad form jamfort med tidigare ramavtal.
Detta da dven Polisen, SIS och SLSO ingar, vilka kan gora avrop pa tillhérande produkter och tjanster
sasom uthildning, service samt support.

Som ett resultat av ett starkt momentum i orderingdngen, i kombination med hég marknadsefterfragan,
meddelade Transfer strax innan Q4-rapporten att de finansiella malen fram till r 2025 skruvas upp. De
justerade finansiella malen for perioden 2023-2025 &r hédanefter att 1) leverera en organisk
omsattningstillvéxt om 20 %, 2) ett positivt rorelseresultat under ar 2023 och 3) en EBITDA-marginal om 10
% ar 2025. Analyst Group ser upprevideringarna av de finansiella malen som ett klart styrketecken, i
synnerhet med tanke pé det oroliga omvérldslage vi dnnu befinner oss i, vilket har medfort att flera bolag
har fatt prioritera ned tillvixt och fokusera pa Ionsamhet. Att Transfer da, genom de nya finansiella malen,
visar stark tilltro till verksamhetens framtida tillvixt och Iénsamhetspotential dr nagot som sérskiljer
Transfer fran andra bolag under dessa tider, enligt Analyst Group.

Kombinationen av att Transfer dels lyckas férsvara och utdka tidigare ramavtal, dels vinner nya, samt
upprevideringarna av de finansiella malen, medfor att Analyst Group kan komma att behéva revidera upp
omsattningsprognoserna.

EBITDA-resultatet under var forvantan

Bruttomarginalen under Q4-22 uppgick till 63,3 %, ned fran 68,3 % i Q3-22, forklarat av att
hardvaruforsaljningen utgjorde en stérre andel av den totala nettoomsattningen. Att bruttomarginalen
minskar &r i enlighet med vara estimat, da vi estimerar att de mer hard- och mjukvarubetonade
dotterbolagen inom koncernen star infor en starkare tillvaxt an CSG under prognosperioden och da CSG i
princip inte har nagra bruttorelaterade kostnader, far det en negativ effekt pa bruttonivd men samtidigt en
positiv effekt langre ned i resultatrakningen.

For det fjarde kvartalet uppgick EBITDA-resultatet till -6,7 MSEK, men &r belastat av engéngskostnader
uppgaende till 6,5 MSEK hanfort till avyttringen av BRAINS och diverse organisationsférandringar. Vid
exkludering av kvartalets engangskostnader uppgar det justerade EBITDA-resultatet till -0,2 MSEK, vilket
dels ar en forsdmring mot foéregaende kvartal (0,3) dels lagre &n véra estimat, dar vi hade tagit hojd for
6kad grad av normaliserade personalkostnader och fortsatta effekter fran synergiutvinning.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Bade Ovriga externa kostnader och personalkostnader belastas av mindre engangskostnader under
kvartalet, 1,1 MSEK respektive 1,4 MSEK, men exkluderat for dessa var kostnadsokningarna Q-Q &nda Gver
véara estimat. Detta beddms i viss utstrackning forklaras av ytterligare uppstartskostnader fran nya avtal
med hénsyn till det starka momentum i orderingdngen som uppvisats samt dkade personalkostnader givet
fortsatt rekrytering och efterféljande upplarning, vilket leder till utbetalda dvertidstimmar. Vidare bedomer
Analyst Group att ytterligare kostnader bor ha tillkommit givet sonderingsarbetet av CSG, och dérmed
belastat dvriga externa kostnader under kvartalet.

Avyttrar BRAINS for 13,5 MSEK - frigor kapital och stérker initialt Ionsamhetsprofilen

Transfer meddelade i slutet av Q4-22 att Bolaget har tecknat ett avtal om avyttring av styrsystemet BRAINS
till Tratec Solutions AS for en kopeskilling om 13,5 MSEK. Avyttringen genomférs i syfte att renodla
verksamheten mot helhetsldsningar inom fysisk sékerhet och prioritera de verksamhetsben som idag
genererar kassaflode samt bidrar till koncernens l6nsamhet. Nyheten kom nagot ovéntat fér Analyst Group
givet den tillvixt- och I6nsamhetspotential som BRAINS medforde till Transfer pa langre sikt, och dven om
avyttringen stérker koncernens lonsamhetsprofil pa kort sikt med hansyn till BRAINS negativa marginal-
och kassaflodespaverkan, reducerar det samtidigt Transfers ldngsiktiga tillvaxt- och Ionsamhetspotential
givet BRAINS hdga underliggande skalbarhet, enligt Analyst Group. | Q4-rapporten, i vilken Transfer
sdrredovisade EBITDA-resultatet for Sensec, gar det att se att medan den svenska verksamheten presterar
rekordhdg EBITDA-marginal om ca 19 % i Q4-22, hdmmar samtidigt BRAINS den norska verksamheten,
vilka uppvisade negativt EBITDA-resultat om -5,4 MSEK.

Sammanfattning

Rr 2022 har varit ett kostnadstungt &r, men samtidigt ett viktigt ar fér Transfer vilka under aret har etablerat
en stabilare plattform och effektivare organisationsstruktur att vixa utifrén framgent. Bolaget har medvetet
tagit kostnader under aret, vilket saledes har hammat arets resultat och I6nsamhet, men samtidigt lagt en
grund for starkare lonsamhet framgent, vilket delvis speglas i de nya finansiella malen samt tagna
kostnadsbesparingsatgarder, vilket ska minska kostnadsbasen med 25 MSEK ar 2023. Givet detta,
tillsammans med avyttringen av BRAINS och en stark orderingdng, ser Analyst Group en stérkt
Ionsamhetsprofil fér Transfer kommande ar. Samtidigt har I6nsamheten under aret var ligre dn estimerat
for respektive kvartal, vilket foljaktligen medfér dkad osdkerhet och att Transfer behdver bevisa sig
kommande kvartal. Slutligen ser vi positivt pa att Transfer har anvint likvida medel fran forséljningen av
BRAINS for att amortera ned pé Bolagets rintebdrande skulder, vilka har minskat med ca 7 MSEK Q-Q, och
darmed reducerar den finansiella risken nagot, dven om skuldsattningen fortsatt dr hog. Givet initierade
kostnadsbesparingsatgarder, stirkt I6nsamhetsprofil och Gkad tillvaxt i korten, ser Analyst Group goda
forutsittningar for att Transfer ska generera starkt organiskt kassafléde under ar 2023, och darigenom
minska skuldséttningen ytterligare.

Q4-22

98
-0,2

TRANSFER Justerade

GROUP
Utfall finansiella mal
o00}
20 %

Organisk CAGR 2023-2025

Positivt EBIT

Under ar 2023

>10 %

EBITDA-marginal ar 2025

Analyst Group
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Efterfragan pa sdkerhet dkar

Under det senaste decenniet har brottsutvecklingen i Sverige dkat vasentligt, i vad som kan forklaras av en
underliggande strukturell samhallsforandring dér brottsligheten blivit desto mer framtrddande och varaktig
an tidigare. | Europeiska matt matt har Sverige historiskt sett varit nagot av ett foredomligt land avseende
sikerhet och under aren 2010-2011 placerade sig Sverige pa plats nio i vérlden 6ver lander med lagst
kostnader for foretag att hantera organiserad brottslighet. Under ar 2019 var motsvarande siffra betydligt
samre och Sverige hamnade pa plats 41, den lagsta placeringen sedan 2000-talet. Andelen av den svenska
popu-lationen som under ar 2020 rapporterade om brott, vald eller vandalism uppgick till 13,8 %, en siffra
som speglar en successivt forsdmrad utveckling under det senaste decenniet, och &r dessutom hégre &n
dels EU-snittet, dels vdsentligt hdgre dn vara grannlander, vilka har uppvisat en generell positiv utveckling
sedan ar 2010. Efterfrigan pa sakerhetsforetagens tjanster och produkter har foljaktligen 6kat under
motsvarande period och det finns inget som tyder pa att efterfragan kommer att avta. Den globala
marknaden for sakerhet och trygghet vérderades till 435 mdUSD &r 2021 och forvintas utvecklas med en
CAGR om 10,4 % fram till 2028, drivet bl.a. av radsla for brott och terrorism, nya digitala sakerhets-
I6sningar och nya regleringar.

Positionerade till att bli framtidens sakerhetsbolag

Transfer ar en sdkerhetskoncern vilka har etablerat en plattform dar savél existerande som tillkommande
dotterbolag kan dra nytta av alla de férdelar som det innebér att vara en del av en storre koncern, allt fran
korsforséljning, in-house kompetens och béttre leverantdrsvillkor, till skalférdelar, kostnadssynergier och
mdjligheten att paketera Idsningar/tjdnster. Fusionen med Sensec, vilken genomférdes mars 2022, &r logisk
och medfor inte enbart att Transfer bockar av tidigare ndmnda fordelar som en stérre koncern bidrar till,
utan underlattar dartill bearbetningen av nya geografiska marknader da Sensec genomférde bolagets forsta
internationella férvarv Q1-21. Detta, i kombination med ett bredare produkterbjudande som kan paketeras
till helhetsldsningar, korsforséljningsméjligheter och nya tillkommande kunder som fusionen medfér, gor
att Transfer ges stora méjligheter till en uthallig och stark organisk tillvaxt framgent.

Reviderade finansiella mal och stark orderstock talar for en hdg tillvaxt kommande ar

| anslutning till Q4-rapporten 2022 kommunicerade Transfer reviderade finansiella méal som ett resultat av
en stark marknadsefterfrégan, langa avtal och en stark orderstock i ingdngen av ar 2023. De finansiella
malen &r: 1) En &rlig organisk forsaljningstillvaxt om 20 %, 2) ett positivt EBIT-resultat under ar 2023 samt
3) en EBITDA-marginal om 10 % ar 2025. Tidigare forsaljningstillvaxtmal var 20 % likas&, men avsag da
béde organiskt och forvirv, saledes en upprevidering. Daremot tittar Transfer fortsatt pa att komplettera
den organiska tillvixten genom forvdrv, dir det dr av vikt att potentiella uppkdpskandidater &r I6nsamma
och forstarker Transfers helhetserbjudande samt kan skapa starka synergier med existerande dotterbolag.
Genom hittills gjorda forvarv, tillika fusion, har Transfer etablerat ett attraktivt helhetserbjudande inom
sdkerhet, fran hard- och mjukvara till tjanster och utbildningar, samt fatt in en fot pd den norska
marknaden, vilket baddar for sdvél stark organiskt tillvixt som stdrkta marginaler framgent for
dotterbolagen.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras Transfer uppvisa en nettoomsattning om 433,5 MSEK ar 2023 med ett
justerat EBITDA-resultat om 24 MSEK. Analyst Group ser ett potentiellt vérde i Transfer om 0,52 kr per
aktie givet 2023 ars prognos, hérlett fran en relativvardering av jamforbara bolag inom sékerhetsbranschen,
och en forward EV/EBITDA-multipel om 7,7x som malmultipel.

Omforhandlingar i offentliga upphandlingar utgér en risk

Aven om Transfer historiskt vunnit flertalet upphandlingar géllande ramavtal med offentliga myndigheter
och foretag skall detta inte ses som en garanti fér att Bolaget lyckas vinna upphandlingar framgent, dven
om det talar till Bolagets fordel. Givet att offentliga upphandlingar ar en viktig del i affirsmodellen, som ofta
avser langa avtal, utgér omférhandlingar en risk. D& det ar den offentliga sektorn som forvaltar de flesta
objekt och organisationer med forhojda krav pa sdkerhet, finns det dven en risk att en konjunkturell
avmattning resulterar i farre upphandlingar, vilket kan komma att hdmma tillvaxten fér Transfer, dven om
Bolaget nu har ett betydligt bredare produkterbjudande efter fusionen som medfér en hdégre konjunktur-
resistens.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Transfer Group

Bolagsbeskrivning

TRANSFER

GROUP

Analyst Group

Ag

Transfer Group dr en koncern inom sédkerhetsbranschen vilka &ger och driver dotterbolag som har tydliga interna
synergieffekter samt mdjliggdr skalférdelar fér gruppen som helhet.
produktutveckling tillhandahaller Transfer en bred helhetsldsning inom de sakerhetsomraden vari Bolaget opererar
inom, frén hardvara till mjukvara och service- samt konsulttjainster. Under Q4-22 meddelade Transfer att Bolaget valt
att formera verksamheten i fyra divisioner, vilka dr: Mjukvara (Transfer Solutions), Sikerhetskontroll (Sensec AB och
Sensec AS), Sékerhetsteknik (Transfer Security) och Bevakning (CSG).

Transfers Solutions

| Transfers Solutions &terfinns  koncernens  samlade
mjukvarubolag- eller varumérken, i syfte att samordna
produktutvecklingen inom Sectech samt forstdrka intern know-
how.

Amigo Tools #r ett arbetssystem som mojliggor att enkelt
distribuera ut uppdrag till servicepersonal, t.ex. ordnings-vakter
och viktare, med férmagan att rapportera in i realtid, vilket i sin
tur sadkerstéller att ratt information alltid ar tillgénglig. Amigo
Tools har stod for integration mot larmcentral dar
servicepersonal med enbart en mobil enhet automatiskt far
uppdrag tilldelade, for att darefter rapportera in allt arbete som
sker pé faltet. Med Amigo Tools kan administrering av protokoll,
atgards- och incidentrapportering samt rondering styras i realtid
fran en mobil enhet, da systemet ar webbaserat. Amigo Tools ar
inte begrdnsat till nagon sérskild bransch eller geografisk
marknad givet systemets anpassningsbarhet, och under Q1-22
mottog Amigo en genombrottsorder fran Finland avseende det
skalbara rapporteringssystemet Amigo Tools, vilket Oppnar
dorren for den finska marknaden givet en lokal referenskund.

Alerty - &r en skalbar mobilapplikation vilken tillhanda-héller
personlarm som &r utrustad med flera trygghets-funktioner
sdsom diskret larmning, video-, rost- och text-samtal, aktuell
position genom GPS/Wifi/Beacon samt anslutning till larmcentral.
Alerty kan anvéndas i samtliga branscher vérlden Gver och
medfdr flera synergier till Transfer, bl.a. genom korsférséljning,
samt 6kad I6nsamhet.

v

Alerty

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Transfer Group

Bolagsbeskrivning Ag

Division
Sensec AB & Sensec AS

Sensec AB och Sensec AS utgdr Transfer Groups erbjudande inom sidkerhetskontroll, vilka har verksamhet i Sverige
och Norge. Transfer och Sensec fusionerades i mars 2022 efter att flertalet synergier identifierats, sisom breddning av
produkterbjudandet, bearbetning av nya marknader och effektivisering av stodfunktioner samt verksamhetssystem.

Sensec &r ett ledande teknik- och tjdnsteforetag vilka &r en helhetsleverantor av sékerhets- och trygghetslsningar i
Sverige och Norge, dir bolaget tillhandahaller sakerhetsprodukter sdsom réntgen-utrustning, metall- och
sprangdmnesdetektorer samt elektronisk dvervakning for att namna ndgra. Bolaget har en 1ang historik och en stark
stéllning inom de segment med storst krav pad sidkerhet, daribland flygplatser, kérnkraftverk, fingelser och
myndighetsbyggnader samt diverse event. Sensec har tva affirsomraden; Check Points (inre sakerhetsskydd, pa bl.a.
flygplatser) och Support & Services. Affarsomradet Check Points bestar utav tio stérre kundsegment inom Sverige och
Norges sékerhetssektor, dar radgivning bedrivs samt forsaljning av dedikerade Key Account Managers, vilka har lang
erfarenhet av att anpassa de tekniska l6sningarna till aktuella behov av fléden. Support & Services medfér viktig
merforsaljning och starker Sensecs produkterbjudande, dar antalet serviceavtal har 6kat starkt under de senaste aren.
Inom affarsomrédet bedrivs dven Sensec Academy, vilken arbetar med alla typer av sakerhetsutbildningar och
affarsomradet som sédant &r av hég [6nsamhet.

Sensec erbjuder

sakerhetslésningar inom [1]
bland annat.... \» % _?_

...som understodjs av g [g/
bolagets serviceavdelning ) m&&&
Division

Transfer Security

Transfer Security AB dr sdkerhetsteknikbolag med nordisk nérvaro och grundades ar 1987 under namnet Mil Sec
Sverige AB. Bolaget tillhandahdller tjénster och Iosningar inom fysisk sdkerhet, sdkerhetsteknik och egenutvecklade
barbara mobila larmsystem. Kundlistan stréacker sig frdn myndighet till kommun och privata foretag, samt
privatpersoner.

Under varumirket "Amigo” erbjuds egenutvecklad hard- och mjukvara inom den professionella larmbranschen, med
produkter sdsom personlarm, butikslarm, fastighetslarm och klotterlarm, vilka samtliga &r certifierade hos RISE. Amigo
tillverkar och utvecklar dértill mobila larmsystem avsedda for professionellt bruk.

Transfer Security ar leverantdrsoberoende och arbetar tillsammans med flera marknadsledande mérken inom CCTV,
inbrottslarm, passersystem och Ias, samt erbjuder skriddarsydda I6sning utifrdn kundens behov, tillsammans med
béde utbildning, underhall och service.

Vidare har Transfer Security produkter for fysisk sdkerhet och perimeterskydd anpassade for att skydda mot inbrott,
beskjutning, fordonsramning, ran och tryckvag. Bland produktlistan aterfinns sékra rum, okrossbara glas, stalpartier,
fasta och rorliga pollare samt Road Blockers for att ndmna nagra. Alla l6sningar skrdddarsys efter behov och
forutsattningar utifrdn kundens egen hotbild.

Produkterbjudandet H ‘% @ (( é ))

i korthet

/\nalyst GI‘OUp Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten




Transfer Group

Bolagsbeskrivning Ag

Division
_ Bevakning
Commuter Security Group

Transfers bevakningsdivision utgdrs av sdkerhetsbolaget Commuter Security Group ("CSG”), vilka skapar trygghet i
publika miljer och som skyddar saval person som egendom.

CSG tillhandahaller ett brett utbud av tjinster inom sékerhet, trygghet och bevakning, till saval den offentliga som
privata sektorn. Exempel pa tjanster ar viktare, skyddsvakter, fastighetsjour, sakerhets-kontroll, ordningsvakter och
fardbeviskontroll. Bolaget har ca 450 medarbetare och har nirvaro i Stockholm, Uppsala, Orebro, Sundsvall, Virmland
och Sédermanland, med specialisering pé kollektiv-trafik, manskliga floden, handel och flygplatssékerhet. Majoriteten
av CSG:s intdkter kommer frén offentliga upphandlingar som Bolaget vunnit, dér SL &r den enskilt storsta kunden.

CSG erholl under Q1-22 auktorisation for att erbjuda larmcentraltjénster efter godkénd certifiering av SBSC, och
kommer darfor att starta upp en larmcentral tillsammans samarbetspartnern STANLEY Security Sverige, vilka &r
Europas storsta elektroniska sakerhetsleverantor. Larmcentraltjanster blir darmed ett nytt affirsomrade for CSG och
genom att framdver kunna erbjuda larmcentraltjénster i form av inbrottslarm, dverfallslarm och kameradvervakning till
sévil befintliga som nya kunder, medférs synergieffekter inom koncernen da bolaget nu kan erbjuda kunderna en allt
bredare helhetslosning av sakerhetstjanster. Erhallandet av larmcentralauktorisation starker dven omséttning- och
Ionsamhetensutsikterna for CSG da en majoritet av alla upphandlingarna har krav pa auktorisation av larmcentral,
varfor CSG kan vara med i fler upphandlingar framgent. Vidare erhéll CSG auktorisation inom hamn- och
sjofartskontroll under Q3-22 som ett led i det avtal som bolaget tecknade med ett av de ledande svenska féretag inom
kartong- och papperstillverkning, vilket innebar att CSG kommer att framéver kontrollera in- och utgdende gods fran
sjotrafiken &t kunden. Auktorisationen medfor dven att CSG kan na en storre adresserbar kundbas, vilket 6ppnar upp
for nya affarer framgent.

(2

&7 B2 2
Produkterbjudandet o AR =% lleas
i korthet i
bevakning

% Overblick av koncernstrukturen

TRANSFER

GROUP
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I
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Transfer Group

Marknadsanalys /g

Transfer Group erbjuder ett brett utbud av sdkerhetsldsningar, varfér Bolaget &r positionerade inom flertalet
segment och delmarknader inom sakerhetsmarknaden. Den globala marknaden for publik sékerhet och
trygghet estimerades av marknadsundersokningsforetaget Fortune Business Insights uppga till 435 mdUSD
under ar 2021, med en forvintad arlig marknads-tillvixt om 10,4 % fram till 2028. Enligt Statista véntas
sectech-marknaden vixa med 8,7 % arligen mellan 2020-2024 for att ar 2024 varderas till 175 mdUSD.
Rédsla for brott och terrorism, nya digitala [6sningar sdsom loT och Cyber Security, en 6kad medvetenhet
om betydelsen av sikerhet samt nya normer och regleringar driver efterfrdgan av sakerhets-produkter.
Marknaden delas in i tjanster och losningar, dar exempel pé tjanster ar professionella tjanster (vaktare,
skyddsvakt och utbildning) och driftkonsultation (ndtverkstjdnster och sdker-hetstjdnster), medan exempel
pa l6sningar ar cybersikerhet, biometri samt 6vervaknings-, scanning-, alarm- och screeningsystem.

Savil den breda sakerhetsmarknaden som sectech-marknaden star infor stark tillvéxt framgent.
Marknaden for publik sékerhet och trygghet & sectech-marknaden

mdUSD
200
1000 174,7
180 '
900 867,9
800 160
700 140 125,2
600 120
500 4347
300 80
2021 2028E 2020 2024E

Kélla: Fortune Business Insights, 2021, Statista 2020

Sensec har en marknadsledande position i Sverige - med malsattning att inta hela Norden

Sensec har en marknadsledande stillning pa den svenska marknaden inom bolagets nischer, vilka &r
segment som har storst krav pa sikerhet, sdsom flygplatser, rittsvasende, kdrnkraftverk, fangelser samt
stora politiska- och sportevenemang. Sensec tillhandahéller teknikiésningar till dessa omraden som
omfattar bl.a. rontgenutrustningar, bagagehanteringssystem, metall- och sprangdmnesdetektioner samt
skalskydd, vilka samtliga forvintas sta infor stark tillvixt framgent (se nedan graf). Drivande tillvaxtfaktorer
inom dessa segment vintas utg6ras av 6kad reglering inom sakerhet, en férhéjd hotbild inom terrordad
och behovet av att forhindra olika typer av valdsbrott eller ran i publika och kinsliga miljoer. Genom
forvarvet av Bertel O Steen Airport Solutions A/S, numera Sensec Solutions AS, tog bolaget det forsta
steget i uttalad nordisk satsning som initierades 2018 i syfte att etablera en nordisk sdkerhetskoncern, dér
bolaget idag har forséljning i Finland och Norge.

Transfers dotterbolag verkar inom snabbvéxande nischer inom sakerhetsbranschen.
Marknadsstorlek och tillvéxt inom diverse sékerhetssegment

Sorinas - B h inas- R . )
Skalskydd Check-In Kiosker  Flygplanssékerhet prangamnes- - Bagagehanterings ontgenutrustning 41| detektioner

detektion system inom sakerhet
QO
mdusp /| CAGR q‘ﬁf}ﬂ
. =
35 7,6% |
30
CAGR
0,
25 8,6% CAGR CAGR CAGR CAGR CAGR
20 7,2% 8,2% 9,1% 6,0% 2,7%
15 30
10 19 21
14 16
5 : bR @ B :
7 1
0 n [ | ||
2019 2025E 2020 2027E 2020 2026E 2019 2027E 2021 2030E 2020 2027E 2020 2026E

Kélla: Allied Market Research (2020), Statista (2020), Market Study Report (2020), Grand View Research (2019) & Mordor Intelligence (2021)
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Transfer Group

Marknadsanalys

Brottsutvecklingen i Sverige ar i en negativ trend - dkad efterfragan av sdkerhetstjanster

Pandemin har, likt for flertalet andra branscher, haft en paverkande faktor pd den svenska
sdkerhetsbranschen. Medan antalet anstéllda inom sektorn minskade med 2,1 %, forklarat av inbromsade
flygplatskontrollanter och event, kade samtidigt omsattningen under ar 2020, vilket till viss del forklaras av
att pandemin resulterade i andra typer av uppdrag, sdsom att uppratthalla pandemiregelverk, utékad
sjukhusbevakning och stéd till Folkhdlsomyndigheten. En annan férklaring bakom den 6kade omséttningen
inom den svenska sdkerhetsbranschen hérleds till en underliggande strukturell samhallsféréndring dar
brottslighet blivit mer omfattande och varaktig &n tidigare. Med senaste arens negativa utveckling av
kriminalitet i Sverige, dar bade grov organiserad brottslighet samt brott och ordningsstérningar pa allmanna
platser har 6kat, har dven efterfragan pa sakerhetsforetagens tjanster och produkter, sdsom bevakning och
olika typer av larmsystem, gjort detsamma. Efterfragan av sdkerhetsforetagens tjanster forklaras dock inte
enkom av brottsstatistiken, utan dven manniskors upplevelser av brottslighet och rédslan for brott.

| Europeiska matt ar den svenska brottsutveckling ett misslyckande, och i flera ar har Sverige misslyckats
med att nd EU:s hallbarhetsmal for Peace, Justice and Strong Institutions, vilken handlar om att
medborgare har ratt att leva i en fungerande rattsstat med lag kriminalitet. For att mita detta studerar
Eurostat hur hog andel av medlemslandernas befolkning som lever med brott, vald och vandalism i sitt
omrade, och medan samtliga EU-lander har upplevt forbattringar under den senaste tiodrsperioden, har
utvecklingen i Sverige forsdmrats. Under &r 2020 forsamrades utvecklingen ytterligare, och andelen
svenskar som rapporterar om brott, vald och vandalism i sitt omrade 6kade till 13,8 % under 2020, vilket &r
hogre EU-snittet och vasentligt hdgre 4n vara grannlander i Norden.

Efterfragan pa sakerhetstjanster dkar i Sverige, i linje med populationens upplevelser och radsla for brott.
Andel av populationen som rapporterar om brott, vald och vandalism.
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Analyst Group

Konkurrensbilden och marknadens kidnnetecknande

| Sverige finns det ca 850 auktoriserade foretag inom bevakning- och s&kerhetsbranschen, varfor
marknaden kan anses vara fragmenterad. Daremot kinnetecknas marknaden i Sverige, savil som den
globala, av att domineras av ett fatal aktorer, bl.a. innehar de fem storsta akt6rerna ca 20 % av marknaden
globalt. Inom den svenska bevakningsbranschen stod det noterade bolaget Securitas och onoterade, tillika
norskégda, Avarn Security for 63 % av omsattningen under 2019, vilket innebdr att det finns otaliga mindre
aktorer pad marknaden, som séledes Gppnar upp for konsolidering. Medan Securitas och Avarn &r
rikstackande, ar resterande konkurrenter till Transfer Group och CSG mer fokuserade pa utvalda
geografiska omraden. Nagra av de konkurrenter som CSG ofta méter vid upphandlingar bade inom privata
och offentliga sektorn &r de onoterade bolagen Cubsec, Rapid och Adicci Securiy, dér sistndmnda &gs av
det noterade nordiska servicebolaget Coor.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Transfer Group

Finansiell Prognos

1Finansiella mal

till 2023-2025

2 Avser organisk tillvéxt.

Analyst Group

Ag

Transfer Group noterades den 30 augusti 2021 och bestod vid utgangen av ar 2020 primirt av Amigo
Alarm, men dven av ett antal andra bolag som tidigare startats eller forvérvats men som idag inte har
nagon verksamhet, varfér dessa antingen ska avvecklas eller fusioneras in i Bolaget. Under Q1-21
forvérvade Transfer bevakningsbolaget CSG, vilket forklarar den markanta omséttningsékning som
uppvisats under &r 2021 jamfort med tidigare ar. | mars 2022 fusionerades Transfer med sakerhetsteknik-
och tjansteforetaget Sensec efter att flertalet synergier hade identifierats, sdsom breddning av
produkterbjudandet och korsforséljning. Under perioden 2016-2021 har CSG uppvisat en arlig
nettoomséttningsékning om ca 6 % samtidigt som Sensec har uppvisat en CAGR om 4,3 % under samma
period, men justerat for forvarvet av Sensec Solutions A/S, vilka foretaget tilltrdde i februari 2021, uppgér
Sensecs organiska CAGR till -5 %. Den priméra orsaken till diskrepansen i omsattningsutvecklingen bolagen
emellan beror pa att pandemin slog hardare gentemot Sensecs verksamhet, vilka har en stor exponering
mot flygindustrin, och tappade ca 30 % av top line under ar 2020. CSG:s verksamhet kunde & andra sidan
std emot battre, hanfort till 6kad brottslighet, vilket saledes 6kade behovet av trygghetsskapande atgarder, i
kombination med att pandemin de facto 6ppnade upp andra typer av uppdrag for CSG.

Medan Sensec under perioden 2016-2022 har uppvisat l6nsamhet alla ar, med en genomsnittlig EBIT-
marginal om 6 %, har CSG haft det svérare att visa svarta siffror, med en genomsnittlig EBIT-marginal om -
1 % under samma period. Daremot uppvisade CSG en positiv I6nsamhetsutveckling mellan aren 2018-
2021, och redovisade positiva EBIT-marginaler under 2020-2021. Ar 2022 belastades dock hart av
kostnader av engangskaraktir som ett resultat och bolagets starka momentum i vunna ordrar, vilket lagger
grunden for en starkare Ionsamhet framgent.

Genom fusionen med Sensec kommer "nya” Transferkoncernen kunna erbjuda helhetslésningar med ett
bredare utbud inom de sdkerhetsomraden Bolaget verkar inom. Dartill mojliggérs bearbetning av nya
marknader geografiskt i en st6rre utstrackning genom affirsomradet sectech, vilket forvintas mynna ut i en
stark organiskt tillvaxt.

Den markanta omséattningsokningen som Transfer Group uppvisade under ar 2021, da omséattningen uppgick till
192 MSEK, harrdrs till forvarvet av CSG.

Nettoomséttning, och EBITDA 2019-2022

"Nya”

m Nettoomsittning EBITDA TRANSFER

MSEK )
Fusion
400 med
sensec 352,4
350 "Gamla”
300 GROUP
250
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200
150 113
100
50 14 15 14,8 87
0 | |
-50 -4,9 -9,0 -6.2 2,2
2019A 2020A 2021A 2021A, Sensec  2021A, Transfer  2022A, Transfer
Group Group

Kélla: Transfer Group

Fler forvarv i kikaren - men inget som modellerats for explicit

Transfer har historiskt genomfort flertalet férvarv och dven om forvédrvstakten saktat ned négot, tittar
Bolaget fortsatt pa ytterligare forvarv, dar det ar viktigt att foretagen ar [onsamma och forstarker Transfers
helhetserbjudande inom fysisk sdkerhet. Till foljd av svarigheter att prognostisera nar i tiden nya forvarv
kan komma att ske, exakt hur dessa ser ut och hur kdpeskillingarna finansieras och struktureras, véljer
Analyst Group att exkludera nya potentiella forvdrv i gjorda prognoser. Givet en mer gynnsam
kapitalmarknad, i kombination med ratt finansiella férutséttningar, raknar vi med att férvarv kommer att ske,
dar tillkommande dotterbolag far ses som en extra option pa gjorda prognoser.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 1



Transfer Group

Finansiell Prognos

Tillhandahaller en
One-Stop Shop
inom sakerhet

Analyst Group

Omsattningsprognos 2023-2024

Transfer har en tydlig strategi som handlar om att utvinna synergieffekter inom sévil existerande som
tillkommande dotterbolag inom koncernen. Fusionen med Sensec medfor tydliga strategiska fordelar till
koncernen, vilken kommer att kunna erbjuda en bredare helhetslésning inom de sakerhetsomraden som
Bolaget idag verkar inom, men &ven mdjliggora geografisk expansion i en hdgre utstrdckning. En tydlig
intaktssynergi ar korsforsaljning till dels befintliga kunder, dels nya, och en tydlig sadan aterfinns bl.a. inom
flygindustrin, vilket dr ett betydande kundsegment for Sensec. Inom flygindustrin levererar Sensec
sakerhetslosningar for incheckning, bagagehantering samt s3kerhetskontroller, vilket numera kan
kompletteras med bemanning i sdkerhetskontrollen genom CSG, skalskyddsldsningar runtomkring flyg-
platser genom Altum Security och Mil Sec. Darutdver kan Transfer erbjuda personlarm fér personalen pa
flygplatsen genom Amigo Alarm och Alerty, dar d&ven mjukvaran Amigo Tools kan underldtta rondering och
incidentrapportering fér manga delar av flygplatsen. Sammantaget mojliggérs en heltdckande saval som
konkurrenskraftig One-Stop-Shop till Bolagets kunder och pé sa vis skapas mervirde &t dessa, vilka inte
behdver administrera olika leverantorer utan istéllet far en komplett 16sning frén en och samma leverantor.
Genom att Transfer kan paketera I6sningar inom bl.a. bevakning, larm, skalskydd, inpasseringssystem och
kameraGvervakning, blir Bolaget en mer attraktiv leverantér inom dels befintliga kundsegment sasom
rattsvisendet, offentliga byggnader och fastigheter, dels nya segment och geografiska marknader. | takt
med att Transfer genomfor ytterligare férvarv och blir stérre som koncern, i linje med Bolagets strategi,
anser Analyst Group att den dkade storleken kommer att medftra 6kad vidimering for Transfer som aktor
och dess produkter, vilket forvintas ge medvind inom offentliga upphandlingar och orders inom den privata
sektorn, darmed accelerera den organiska tillvéxten ytterligare.

Transfer har pa kort tid visat Bolagets formaga att generera korsforsdljning mellan dotterbolagen, i
synnerhet efter de fordndringar i bolagsstrukturen som genomfdordes under Q1-23, dar dotterbolagen
Amigo, Mil Sec och Altum Security konsoliderades under Transfer Security. Konsolideringen medfor
synergier genom en mer samordnad forséljning, vilket effektiviserar saval kors- som merférsiljning,
samtidigt som det forenklar inkdpsprocessen for kund, vilket Analyst Group beddmer komma gdda en
starkare organisk tillvaxt framover.

Transfer har idag en stark stilining pa den svenska sdkerhetsmarknaden, dar bla. Sensec &r
marknadsledande inom nischen Check Points och CSG &r en av de ledande bevakningsbolagen, varfor
Transfers tillvixtstrategi — att expandera geografiskt — &r logisk. Forvdrvet av norska sdkerhetsbolaget
BOSAS, numera Sensec Solutions A/S, under Q1-21 var ett forsta steg i den nordiska satsningen, som dels
innebdr betydande synergieffekter, dels kommer underldtta fortsatt marknadspenetration i Norge och
samtidigt vidga kundbasen att erbjuda Bolagets helhetslsningar till. Under Q2-22 erhéll Transfer Security,
genom varumérket Amigo, en genombrottsorder i Finland avseende det skalbara rapporteringssystemet
Amigo Tools frdn det finska sikerhetsforetaget AXIA Security Oy, vilka erbjuder olika typer uniformerad
bevakning. Ordern ar av strategisk karaktdr och innebdr en ny marknad for Transfer Security, vilket dppnar
upp for fortsatt expansion i landet genom Transfers helhetsldsningar inom fysisk sakerhet.

Rr 2022 var ett, forsiljningsmissigt, rekordar fér CSG, vilka har mottagit bade langa och viktiga avtal i en
hdgre utstrackning dn vad bolaget har gjort historiskt. Ett i synnerhet viktigt avtal, tillika strategiskt, var den
som CSG tecknade med hotelljatten Scandic, detta da avtalet per se kan komma att Gppna flera
kommersiella dorrar i termer av geografisk tdckning, andra sé&kerhetstjinster i enlighet med Transfers
helhetserbjudande och 6kad vidimering som kan underlitta framtida séljarbete. Dartill tecknade CSG under
Q2-22 ett ytterligare strategiskt avtal med en av de ledande svenska bolagen inom kartong- och
papperstillverkning. Det som gor dessa ovannamnda avtal strategiska &r att badadera avser, for CSG, nya
affarsomraden - hotell och industri - vilket i sin tur kan sinka inforsaljningstrosklarna till nya aktorer inom
respektive sektor framgent. CSG:s erhéllande av auktorisation inom hamn- och sjéfartskontroll under Q3-22
Oppnar upp ytterligare mdjligheter for CSG givet en bredare addresserbar kundbas, vilket véntas medféra
fler kundavtal och en starkare organisk tillvéxt under prognosperioden.
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For ar 2023 estimerar Analyst Group en organisk tillvaxt om 23 %, motsvarande en nettoomsattning om
433,5 MSEK, vilket &r hogre &n tidigare estimat om 408,3 MSEK. Vi ser ddrmed en starkare tillvéxt for
Transfer an tidigare, med anledning till att Bolaget under Q4-22 samt under inledningen av Q1-23 fortsatt
att bade vinna nya ordrar och saval forsvarat som uttkat befintliga ramavtal med langa I6ptider, exempelvis
det ramavtal som dotterbolaget Sensec tecknade med Kriminalvarden Q1-23. Analyst Group anser att detta
pavisar inte enbart hog kvalité samt kundndjdhet i tidigare leveranser, utan dven att det finns ett uppdamt
investeringsbehov inom sdkerhet, vilken &r en relativt konjunkturokénslig marknad. Drivande faktorer
bakom tillvaxten véntas utgdras av bl.a. den generella tillvixten pa de marknader som Transfer verkar inom,
nuvarande orderbocker och vunna upphandlingar, geografisk expansion genom affirsomradet sectech samt
en bredare produktportfélj som méjliggdr helhetsldsningar, vilket véntas gora Transfer till en mer attraktiv
aktor inom sakerhet- och bevakningsbranschen. For dren 2023-2024 estimerar Analyst Group en organisk
CAGR om ca 20 %, vilket innebar att Transfer forvantas uppvisa en nettoomséttning om 507,2 MSEK ar
2024.

Starkt orderbok, korsforsaljning och geografisk expansion ar nagra av intaktsdrivarna framover.

Estimerad nettoomsattning under perioden 2021-2024E
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Kostnadsprognos 2022-2024

Under ar 2021 uppgick Transfers bruttomarginal till 95,3 % och pé& proformabasis (inkl Sensec) till ca 78 %.
Den hdga bruttomarginalen forklaras av att dotterbolaget CSG, vilka under &r 2021 utgjorde en klar
majoritet av koncernens totala intdkter, i princip inte har nagra bruttokostnader dé forsaljningsrelaterade
kostnader upptas under personalkostnader eftersom foretaget erbjuder tjdnster i form av uniformerad
bevakning av olika typer. Under prognosperioden 2023-2024 estimeras bruttomarginalen understiga 2021
ars niva, med anledningen till att 6vriga dotterbolag, vilka innehar en mix av hard- och mjukvara, férvantas
vdxa i en snabbare takt &n CSG, t.ex. Altum och Sensec, varfor dessa antas utgdra en stérre andel av
omsittningen jamfort med ar 2021, drivet av med geografisk expansion, korsforsaljning och erbjudandet av
helhetslGsningar. Detta gick dven att se under ar 2022, da bruttomarginalen uppgick till 71,1 %.

Da korsforséljningar forvantas bli en tydligt intaktssynergi som méjliggér uppskalning av produktion for
samtliga dotterbolag, i kombination med att koncernen véxer i storlek, ges Transfer ett battre férhandlings-
lage mot leverantérer, givet hgre volymer, vilket innebér att dotterbolagen antas kunna utnyttja Economies
Of Scale och sdnka produktionskostnader, vilket antas stdrka bruttomarginalen i dotterbolagen Sensec,
Amigo samt Altum frdn 2022 och framat. Forvérvet av norska BOSAS (numera Sensec Solutions A/S)
medfor dven att lagerhallningen pa reservdelar kan pressas ned genom samarbete mellan landerna, vilket
4r en tydlig kostnadssynergi som férvintas forbattra bruttomarginalen. Okad forsaljning av mjukvara genom
affirsomrédet sectech, i form av webportalen Amigo Tools och Alerty, medfér okad skalbarhet inom
koncernen och ar viktiga faktorer som estimeras bidra till en starkare rorelsemarginal i takt med att
forséljningen skalas upp mot nya marknader och kunder. Daremot, givet att dotterbolagen Sensec, Amigo
och Altum har en ligre bruttomarginal an CSG, vilka upptar merparten av bolagets kostnader pa
rorelseniva, innebdr ett Okat bidragande fran Sensec, Amigo och Altum till nettoomsattningen att
bruttomarginalen pa koncernniva férvintas kontrahera nagot under prognosperioden.

Av Transfers totala kostnadsbas utgér personalkostnader stérst andelen pa proformabasis, vilka utgjorde ca
68 % av koncernens omsittning under ar 2022, motsvarande ca 241 MSEK, vilket var en Gkning om ca
26 % Y-Y (jamfort med proforma &r 2021). Utvecklingen forklaras av CSG:s personalkravande verksamhet
och att stérre engangskostnader har tagits till foljd av uppstartskostnader av nya avtal samt hog
sjukfranvaro under H1-22. Personalkostnader vintas fortsatt vara den storsta kostnadsposten under
prognosperioden och i takt med att Transfer dkar forséljningsvolymen rdknar vi med att dotterbolagen
kommer vilja skala upp personalstyrkan. Men med bakgrund till att vi ser en hogre tillvixt i Transfers dvriga
dotterbolag, framforallt inom mjukvarudelen i form av b.la. Amigo Tools, estimeras personalkostnaderna
vdxa i en lagre takt 4n omséttningen, for att ar 2023 utgoéra 58,4 % av omsittningen.

Koncernens dvriga externa kostnader, vilka utgérs av t.ex. lokalhyra, konsultarvoden, legala kostnader och
ad-hoc, véntas utgdra en relativt konstant andel av intdkterna, givet de organisatoriska synergier som
mdjliggdrs i samband med fusionen, vilka innebér effektiviseringar och samordning av stddfunktioner,
verksamhetssystem och dylikt. Detta medftr lagre overheadkostnader for de enskilda dotterbolagen och
6kad Ionsamhet pa koncernniva. Under ar 2022 utgjorde de Gvriga externa kostnader for ca 11 % av
omséttningen och med interna kostnadseffektiviseringar antas andelen minska Gver tid, for att ar 2024
utgdra ca 8 % av omséattningen.

Sammantaget forvdntas interna kostnadseffektivisering och synergier, i kombination med en &kad
estimerad forsaljningsvolym, mer fordelaktiga leverantorsvillkor och hdgre hard- och mjukvaruforséljning
fran dotterbolagen, innebara att koncernens rorelsemarginaler stiger succesivt under prognosperioden,
samtidigt som bruttomarginalen férvéntas kontrahera nagot.

Personalkostnader vantas fortsétta utgora storst andel av Bolagets kostnadsbas.

Prognostiserade rorelsekostnader och bruttomarginal, 2020-2024E

Ovriga externa kostnader Personalkostnader
MSEK mm— SG&A e Bruttomarginal
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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Féljande dr en sammanfattning av Analyst Groups prognoser for Transfer under perioden 2023-2024.
Under ar 2023 estimeras en nettoomséttning om 433,5 MSEK, motsvarande en organisk tillvaxt om 23 %,
med ett justerat EBITDA-resultat' om 24 MSEK, vilket motsvarar en EBITDA-marginal om 5,5 % och saledes
en revidering fran tidigare estimat om ett justerat EBITDA-resultat om 20,6 MSEK. Transfer har medvetet
valt att ta stora extraordindra kostnader av engangskaraktar under ar 2022, vilket & ena sidan belastade
resultatet foregdende ar, & andra sidan medfort en stabilare plattform och effektivare organisationsstruktur
for att saval vdxa som stirka lonsamheten framdver. Detta, i kombination med initierade kostnads-
besparingsatgarder samt avyttringen av forlustbringande automationsavdelningen i form av BRAINS, gor att
Analyst Group estimerar en starkare I6nsamhet for Transfer under den kommande prognosperioden.

Under perioden ar det tinkbart att Transfer kommer att genomfdra ytterligare forvarv, vilket i sadant fall
skulle innebdra att prognoserna kommer att revideras.

Korsforséljning, geografisk expansion och ett attraktivt helhetserbjudande inom sikerhet vantas driva tillvaxten och i
kombination med okad hard- och mjukvaruférsiljning samt kostnadseffektiviseringar inom koncernen, estimeras

lonsamheten starkas framgent.

Prognostiserad nettoomséttning, justerad EBITDA och justerad EBITDA-marginal, Base scenario

MSEK mmmmm Nettoomséttning

Justerad EBITDA'

--------- Justerad EBITDA-marginal

507,2
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% 15,3 87 24,0 33,6 -5%
-10 2,72 -10%
2020720 2021 2022 2023E 2024E
Kélla: Analyst Groups prognoser
Base scenario (MSEK 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Nettoomsittning 14,2 15,3 305,3 3524 433,5 507,2
Aktiverat arbete 3,1 2,0 2,4
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,8 2,7 11,8 3,8 4,4
Totala intakter 14,3 16,1 307,9 367,3 439,2 514,0
Forsiljningskostnader (KSV) -2,6 -4,9 -66,8 -101,8 -122,4 -149,4
Bruttoresultat 11,7 11,1 2411 265,4 316,9 364,6
Bruttomarginal 81,6% 69,2% 78,3% 71,1% 71,8% 70,5%
Ovriga externa kostnader -10,6 -10,9 -40,4 -39,4 -37,7 -40,9
Personalkostnader -6,0 -9,2 -191,8 -241,0 -253,3 -287,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,3 -0,4 0,0 0,0
EBITDA -4,9 -9,0 8,7 -15,3 26,0 36,0
EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -4,4% 6,0% 71%
Justerad EBITDA -4,9 -9,0 8,7 2,2 24,07 33,62
Justerad EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -0,6%" 55%  6,6%°
Av- och nedskrivningar -3,0 -3,5 -19,1 -29,8 -20,0 -20,0
EBIT -7,9 -12,4 -10,5 -45,2 6,0 16,0
EBIT-marginal -55,5% -81,3% -3,4% -12,8% 1,4% 3,2%
" Justerad for engangskostnader om 13,1 MSEK.
2Exklusive aktiverat arbete.
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Foér att ge vérderingen perspektiv undersdks aktérerna Securitas, Nordic Level Group, Tempest Security och
TCECUR, vilka alla verkar inom sikerhet- och bevakningsbranschen. Aven om det rader vissa operationella skillnader,
finns likheter mellan féretagen och Transfer avseende affairsmodell och ambitionen att identifiera och forvérva

Peers LTM foretag, men dven produkterbjudande, adresserbar marknad, tillvéxtutsikter, intdktsmodell, marginaler samt till viss
del kapitalstruktur.

Securitas ar ett valként svenskt bolag som ingér i OMXS30 och vérderas idag till ca 52 mdSEK. De &r en global
aktor verksamma inom sikerhetstjinster. Bolaget erbjuder ett brett utbud av tjanster som gar under stationir —
Market Cap 51502 och mobil &vervakning, elektronisk sédkerhet, brandskydd, GPS-tjdnster, trygghetslésningar samt diverse
Omsittning 133 240 riskhanteringsfragor. Kunderna ar verksamma i ett flertal olika branscher och aterfinns idag pa global niva.
EBITDA 10069 Huvudkontoret ligger i Stockholm.
EV/EBITDA 9,6
-— Nordic Level Group &4r en sékerhetskoncern som grundades 1989, vilka erbjuder den nordiska marknaden, privata

@ 10R0IC LEVELGROUP

saval som offentlig sektor, en heltdckande portfélj av kvalificerade sakerhetstjanster, system och produkter.
Exempelvis tillhandahaller bolaget kvalificerad sakerhetsradgivning, systemdesign, leverans av modern

Market Cap 188 sikerhetsteknik, perimeter- och inbrottsskydd, dvervakning och operativa tjinster som personskydd, bevakning-
Omséttning 410 . - L i . . ..
e = och parkeringstjanster. Bolagets verksamhet delas in i tre divisioner; Advisory, Technology och Operations, dar de

EV/EBITDA 155 tvé sistndmnda utgdr ca 90 % av intdkterna proforma. Bolaget har som finansiellt mal att &r 2026 omsatta 1
mdSEK, vilket ska ske dels genom organisk tillvéxt, dels genom forvérv, och na en EBIT-marginal om 10 %.

Tempest Security dr en helhetsleverantor av anpassade sdkerhetslosningar, vilka grundades 2004 och &r en av

Sveriges storsta helhetsleverantorer av sdkerhetstjanster. Kunderna &terfinns i bade privat och offentlig sektor

o!Eg_MTgEST och omfattar sdvdl kommuner och myndigheter som féretag och privatpersoner. Bolaget har fyra
verksamhetsomraden: 1) Bevakning, som erbjuder traditionella bevakningstjanster, 2) Sarskilda Tjanster, som
erbjuder tjanster som personskydd, bakgrundskontroller, utbildning och utredningsverksamhet, 3) Teknik, som

Market Ci 161 ..

O;rs.:“nizz 424 erbjuder projektering och service av kameradvervakningssystem, larm- och passagesystem samt 4) Overvakning,
EBITDA 23 som 4r Tempests larmcentral. Verksamheten &r indelat i tre divisioner: Bevakning, Sirskilda tjénster och Ovriga
EV/EBITDA 8 segment, dir bevakning utgjorde ca 72 % av intdkter ar 2021, sirskilda tjanster utgjorde 21 % och Ovriga

segment 7 %. Tempest Security har som malsittning att véxa till en miljard i omsattning med ca 10 % EBITDA-
marginal 2025, vilket innebdr néara en tredubbling fran 340 MSEK ar 2021. Tillvéxten ska komma fran en
kombination av organisk tillvaxt och forvarv. Sedan bolaget satte upp de finansiella malen har bolaget etablerat
verksamhet inom Sérskilda tjanster i USA.

TCECUR 4r en teknikorienterad sakerhetskoncern med lang historik och erfarenheter av leveranser till stora

TCECUR koncerner och den offentliga sektorn. TCECUR bestar idag av sju dotterbolag, alla specialiserade inom olika
omraden av sakerhet, som levererar sakerhetssystem och sdker kommunikation till samhéllets mest kravande

kunder. Erbjudanden bestdr av en kombination av egna produkter och Idsningar samt agenturer fran
vdrldsledande producenter. TCECUR:s modell &r att bygga en plattform for tillvéxt, dir de individuella

Omséttning 499
EBITDA 52 dotterbolagen i hog utstrackning har kvar sin autonomi, samtidigt som de far stéd fran koncernledningen och
EV/EBITDA 10,4 genom samarbete med Gvriga bolag inom koncernen. Dotterbolagen drar nytta av synergier inom t.ex. inkdp,

bemanning och kunskapsoverféring och koncernledningen ger stod i strategiska fragor sdsom tilliggsforvarv,
expansion och finansiella fragestaliningar. TCECUR har som finansiell malsattning att vdxa 10 % organiskt och
genom forvdrv, med en EBITA-marginal om 10 %.

Nedan framgar en tabell som illustrerar prognoser for valda jamforelsebolag under perioden 2023-2024.

Market Cap EV/Sales EV/EBITDA i illva EBITDA-tillvaxt

Jamforelsebolag  (MSEK) ~ 2023E  2024E 2023E 2024E  2023E 2024E 2023E 2024E 2023F  2024F
Securitas 51 502 0,6 06 75 70 8,2% 8,6% 14,5% 3,5% 24,8% 7,6%
Nordic Level 0,7 05 89 7.4 5,3% 5,8% 37,5% 10,1% N.A. 20,0%
Group 188

Tempest Security 441 0,4 04 69 43 5,7% 8,3% 12,8% 10,7% 18,2% 61,2%
TCECUR 453 11 09 81 8,2 11,1% 10,0%' 19,2% 10,0%' 26,6% -0,9%
Genomsnitt 13 076 0,7 06 7,9 67 7,6% 8,2% 21,0% 8,6% 23,2%  21,9%
Median 188 0,6 05 78 72 7,0% 8,4% 16,9% 10,0% 24,8% 13,8%
Transfer Group 76 0,5 04 66 47 5,5% 6,6% 23,0% 17,0% N.A. 40,3%

"Explicita prognoser saknas for ar 2024, varfor bolagets kommunicerade tillvaxt- och I6nsamhetsmal Gver tid har applicerats.
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Likt Transfer, @mnar Nordic Level Group, Tempest Security och
TCECUR  utnyttia den  fragmenterade  sdkerhet- och
bevakningsbranschen genom att verka som en konsoliderande
aktor. Securitas &r en av de storsta sdkerhetsbolagen globalt, vilka
har en lang historik av tillvixt och Iénsamhet, men givet dess
storlek och nuvarande marknadsandelar &r tillvaxtutsikterna lagre i
forhallande till Gvriga peers. Securitas genomférde dock ett
transformativt forvérv i form av Stanley Black & Decker i slutet av
ar 2021, vilket fullféljdes i juli 2022 och kommer ddrmed att bidra
till omséttningstillvaxten under primért aren 2022-2023. Transfer
Group 4r, stillt mot genomsnittet, ett mindre bolag sett till
marknadsvarde, vilket i kombination med kort operationell historik
i nuvarande form och skala, motiverar en vérderingsrabatt.

Déremot estimeras Transfer véxa omséttningen tillika EBITDA-
resultatet i en hogre arligt takt &n genomsnittet under perioden
2023-2024, Transfer uthdlliga och starka tillvéxt véntas drivas av
ett breddat produkterbjudande, pagdende geografisk expansion
och korsférséljning inom koncernen.

Givet de skalférdelar och kostnadssynergier som en storre
koncern medfdr och dkad mjukvaruférséljning genom Amigo Tools
och Alerty, véantas Transfer stdrka EBITDA-marginalen till 5,5 % ar
2023 och 6,6 % ar 2024, vilket dock &r lagre dn peer-gruppens
genomsnitt om 7,6 % respektive 8,3 % under samma period.

Pa genomsnitts- och mediannivd vérderas peer-gruppen till en
EV/EBITDA-multipel om 7,9x respektive 7,8x pa 2023 ars estimat.
Med hansyn till ovanndmnda i kombination med att Transfer har en
kort operationell historik i sin nuvarande form och, vad Analyst
Group beddmer, en svagare balansrékning, anser Analyst Group
att Transfer bor varderas nagot under genomsnittet och medianen.
Givet en applicerad forward EV/EBITDA-multipel om 7,7x pa 2023
ars estimerade EBITDA-resultat® om 24 MSEK, motiveras ett
Enterprise Value om 184,5 MSEK. Efter avdrag av 2023 &rs
estimerade nettoskuld ges ett Market Cap om 116,6 MSEK, vilket
motiverar ett potentiellt virde per aktie om 0,52 kr p&d 2023 ars
estimat.
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| ett Base Scenario motiveras en aktiekurs om 0,52 kr, givet 2023 ars estimerade EBITDA (justerad) och en applicerad forward EV/EBITDA-multipel om 7,7x.
Aktiekurs Transfer Group
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Bull & Bear

0,74 KR
PER AKTIE
| ETT BULL
SCENARIO

0,29 KR
PER AKTIE
| ETT BEAR
SCENARIO

"Forward EV/EBITDA 6,2x — vikt: 50 %
EV/S 0,5x - vikt: 50 %

Har anvdnts da bolagets operationella
hdvstang, i ett Bear scenario, antas inte
vara helt optimerad givet de flertal
forvarv som gjorts och dess efter-
foljande integrering, i kombination med
en lagre estimerad tillvéxt.

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario forvantas samtliga befintliga dotterbolag utvecklas i en snabbare takt &n véntat. Transfer
helhetserbjudande forvdntas mota stor genomslagskraft som vésentligt under-lattar koncernens expansion i
framforallt Norden, vilket antas komma i uttryck i vunna upphandling/ramavtal inom offentlig savil som
privata sektorn i en stdrre utstrdckning &n vad som antas i Base scenario. Givet hdgre forvantade
forséljningsvolymer &n i Base scenario antar Analyst Group att Transfer i stdrre utstrackning kan tillvarata
pad Economies of Scale vilket forvantas resultera i starkare marginaler. Vidare antas en hogre andel
mjukvaruférsaljning i ett Bull scenario, drivet av en stark efterfragan av styrsystemet BRAINS, webportalen
Amigo Tools och Alerty, vilka dr av hég skalbarhet och ej geografisk begriansade, vilket forvantas bidra till
saval 6kad forséljning i dels Norden, dels i Europa, som Gkade marginaler givet starkare underliggande
[6nsamhet.

Flygindustrin utgor en vésentlig del av dotterbolaget Sensecs forséljning och givet den kraftiga
inbromsningen som pandemin medforde foll Sensecs omsittning avsevart under ar 2020, dar Sensec
endast lyckades aterhdmta delar av omsittningsfallet under ar 2021 rensat for forvirvet av Sensec
Solutions A/S (BOSAS), givet fortsatt ogynnsamt marknadsklimat. | ett Bull scenario véntas den
aterhdmtning som uppvisats under ar 2022 inom dels flygindustrin, dels Gverlag inom bestksniringen, att
fortsdtta under prognosperioden, vilket estimeras resultera i en starkare organiskt tillvaxt for koncernen
framgent, och ddrmed mdjliggora inforséljningen av Bolagets helhetstjanster i en hdgre utréckning an i ett
Base scenario.

For ar 2023 estimeras en nettoomsattning om 447,6 MSEK med ett justerat EBITDA-resultat om
29,1 MSEK, motsvarande en justerad EBITDA-marginal om 6,5 %, och med en applicerad forward
EV/EBITDA-multipel om 7,9x motiveras ett virde per aktie om 0,74 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

Att vinna offentliga upphandlingar dr en avgérande forutsattning pa den svenska siakerhetsmarknaden for
att na tillvixt och vara framgéangsrik eftersom den offentliga sektorn forvaltar de flesta objekt och
organisationer med forhdjda krav pa sikerhet. Aven om béde Sensec och CSG har varit framgéngsrika i
historiska upphandlingar och kundprojekt &r det ingen garanti for framtiden, och i ett Bear scenario tar
Analyst Group héjd for att Transfer moter svarigheter att vinna nya upphandlingar/kundprojekt givet
konkurrensen pa marknaden. Det gar inte heller att utesluta risken att befintliga upphandlingar eller
ramavtal nedjusteras alternativt gar forlorade, vilket hdmmar den organiska tillvixten i ett Bear scenario. En
stor del av Transfer Groups intékter ar beroende av nya ordrar och i ett Bear scenario forvéntas tillvaxten
héllas tilloaka nagot av en generellt svagare konjunktur under aren 2023-2024, i kombination med en hard
konkurrens inom sékerhet- och bevakningsbranschen. Vidare antas Transfer fa svart att realisera
kostnadssynergier, vilket tillsammans med en ldgre tillvaxt hdmmar lI6nsamheten under prognosperioden.
Under ar 2023 estimeras en nettoomsittning om 412,3 MSEK med ett justerat EBITDA-resultat om
13,5 MSEK och med en viktad malmultipel motiveras ett virde per aktie om 0,29 kr i ett Bear scenario.

Sammanstallning av Bull respektive Bear scenario for gjorda prognoser ar 2023.

Aktiekurs i Bull och Bear scenario
Estimerad nettoomsattning & justerad EBITDA

ar 2023E = Nettoomsittning EBITDA (justerad)
6,5 %
MSEK 7 MSEK
0,74 460 339 EBITDA- marginal 70
—_— inal
SEK 440 EBITDA- margina N
marginal
420 50
400
0 29 Bear 380 0
) 360 %0
SEK
340 2
320 10
300 0
Analyst Groups prognoser Bear scenario Base scenario Bull scenario
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Det fjarde och sista kvartalet dr nu stingt for ar 2022, i vilken ni uppvisade en fortsatt dkande
omsittning, men samtidigt nagot lagre EBITDA an foregaende kvartal. Hur skulle du vilja summera dels
kvartalet, dels helaret 2022, i sin helhet?

Vi har i samband med bokslutet vint pa alla stenar och tagit stora kostnader utéver ordinarie i syfte att
skapa de bésta mdjliga forutséttningarna for en gynnsam framtid for hela koncernen med stabila vinster
och kassafléden.

Sammanfattningsvis har 2022 varit ett ar dar fokus legat pa konsolidering, uppstadning av det gamla och
att staka ut fardriktningen framat. Vi har dartill medvetet valt att for aret ta stora extraordindra kostnader av
engangskaraktr, vilket medfort ett forlusttyngt resultat. Vi gor dessa atgarder nu for att med en tydlig plan,
ett rensat bord och en ny malbild ta oss an ett framgangsrikt 2023.

Avyttring av den mycket kostnadsdrivande automationsavdelning i Sensec Solutions &r av vésentlig vikt for
att vénda till ett positivt resultat med ett mer férutsigbart kassafldde.

Effektivisering av stodfunktioner i koncernen, avyttringen av automationsavdelningen, nytt management och
farre chefsnivaer i CSG och Sensec Solutions AS samt ny rekryteringsprocess for att sakra full bemanning i
CSG kommer i kombination med 6kad forséljning sikra dkad Ionsamhet kommande ar. Dessa atgarder
berdknas sammantaget ge kostnadsbesparingar om ndrmare 25 MSEK fér 2023.

| tidigare kommunikation till marknaden och genom rapporter har BRAINS lyfts fram som en viktig
intdkts- och marginaldrivare for Transfer kommande ar och samtidigt varit nagot som har differentierat
Transfer fran andra sdkerhetsholag. | slutet av Q4-22 meddelade ni att Sensec Solutions A/S avyttrar
BRAINS som ett led i att forbattra kassaflodet pa kort sikt, dd BRAINS under en ldngre tid dragits med
stora investeringar, vilket har paverkat kassaflodet negativt. Trots att avyttringen starker Ionsamhets-
och kasseflodesprofilen pa kort sikt, gav BRAINS en dkad skalbarhet och marginalpotential till
koncernen pa langre sikt. Med det sagt, varfor valde ni att avyttra BRAINS med hansyn till att
lonsamhetstrenden i Transfer nu och framéver kommer att forbattras?

Var tydliga vision &r att skapa helhetslosningar inom fysisk sdkerhet och vi vljer darfor att avyttra BRAINS
som dr mer av en logistiklosning. Transfer ska vixa med I6nsamhet och da BRAINS fortfarande ar under
utveckling och fortsatt kommer kréva stora investeringar for att i framtiden kunna sla sig in pa en mycket
konkurrensutsatt marknad ar det naturligt att vi avyttrar avdelningen. Vi kommer genom vara
samarbetspartners dven fortséttningsvis kunna erbjuda dessa Iésningar men utan den finansiella risken det
innebdr att driva dessa utvecklingsprojekt. Jag dr vertygad om att Sensec Solutions kommer utvecklas
inom sin core business i likhet med den svenska verksamheten dér vi idag &r marknadsledande och mycket
[6nsamma.

Under Q1-23 meddelade ni att dotterbolagen Amigo Alarm Sweden AB, Mil Sec Sverige AB och Altum
Security AB konsolideras under Transfer Security, dar syftet med denna forandring av bolagsstrukturen
ar att na en okad effektivitet och Ionsamhet for Transfer-koncernen. Kan du dels berdtta hur detta ska
uppnas, dels huruvida du ser nagra eventuella fallgropar med att konsolidera dessa varumarken till ett
varumaérke?

Konsolideringen av véra dotterbolag under Transfer Security ar ett viktigt steg for att skapa en mer effektiv
och lonsam verksamhet. Synergierna fran en mer samordnad férséljning kommer att oka var
konkurrenskraft pd marknaden. Transfer Security levererar ett starkt helhetserbjudande av sakerhetsteknik,
vilket i kombination med koncernens dvriga divisioner kommer forenkla och forbattra leveransen av
skrdddarsydda l6sningar. Varumarkena &r vi rddda om och naturligtvis kommer dessa finnas kvar, men
forséljningsprocessen vid kors-/merférséljning blir tydligare och det férenklar vasentligt for kunden.
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Infor Q4-rapporten meddelade ni att ni reviderar upp era finansiella mal, kan du beritta lite mer dessa
mal samt vad anledningen bakom detta beslut var, givet att vi @nnu befinner oss i ett osadkert
omvarldslage?

Med starka tillvaxtmajligheter pa grund av en 6kande marknadsefterfragan i ett osékert varldsldge, langa
avtal och en stark orderstock, har vi satt ambitiosa mal kommande ar. Vi har under 2022 haft stort fokus pa
att skapa forutséttningar for framtiden, idag &r vi en effektiv organisation som kan erbjuda totala
helhetslésningar inom fysisk sékerhet. Teknikbenet ska utvecklas ytterligare och bevakningsdelen kommer
framgent utgdra en procentuellt mindre del av den totala omséttningen vilket kommer stérka I6nsamheten
framat.

Den 23 november 2022

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Pernilla Jenneséter, VD for Transfer Group och styrelseledamot

Pernilla Jenneséter &r utbildad civilekonom och besitter flerarig erfarenhet som CFO i noterad miljé inom
sakerhetsbranschen.

Aktieinnehav: Pernilla &ger 567 023 aktier och 1 820 000 optioner i Transfer.

Karin Nilsson, CFO for Transfer Group

Karin &r auktoriserad redovisningskonsult med lang erfarenhet fran saval noterad som onoterad miljé och
har under en lingre tid jobbat ndra Transfer och dévarande Sensec Holding AB (publ). Sedan tidigare har
Karin dven varit anstélld som revisor hos Ernst & Young Sweden AB.

Aktieinnehav: Karin dger inga aktier, men innehar 1 160 000 optioner i Transfer.

Mika Andersson, Affirsomradeschef for Transfer Security

Mika &r uthildad inom ledarskap och professionell forsiljning, och har mangarig erfarenhet som
forsaljningschef och VD for ett flertal liknande bolag. Han har under de tre senaste aren varit verksam inom
Senseckoncernen i rollen som KAM i Mil Sec Sverige AB.

Aktieinnehav: Mika dger 1 252 416 aktier och 1 160 000 optioner i Transfer privat och genom bolag.

Patrik Berg, VD for CSG

Patrik tilltrddde rollen som VD fér CSG under december 2022 efter att tidigare varit affirsomradeschef i
CSG. Patrik har varit anstélld i CSG i Over tio ar. Patrik ar b.la. Diplomerad sikerhetschef och
sdkerhetssamordnare.

Aktieinnehav: Patrik dger 8 000 aktier och 140 000 optioner i Transfer.

Mathias Svedlund, VD for Sensec AB och Sensec Solutions AS

Mathias ar sdval utbildad ingenjor som féretagsekonom fran Uppsala Universitet och har en lang erfarenhet
inom Sensec-koncernen. Mathias arbetade pd Sensec mellan &ren 2006-2018 och kom tillbaka som VD
under 2021, daremellan arbetade han som etablerings- och forséljningsansvarig samt kontorschef pa Licab
East AB.

Aktieinnehav: Mathias dger 28 110 aktier och 1 160 000 optioner i Transfer.

Jens Klevengard, Forsaljningsdirektor for Transfer Group och Divisionschef for Transfer Security

Jens har en kandidatexamen inom Data & Systemvetenskap fran Stockholms Universitet och har en
gedigen erfarenhet samt ett gott renommé fran sdkerhetsbranschen. Under de senaste sex aren har han
varit anstélld hos CSG som affdrsutvecklare och forséljningschef och dessférinnan var han anstélld som
Account Manager hos SSF Stdldskyddsféreningen och STANLEY Security Sverige AB.

Aktieinnehav: Jens dger 40 047 aktier och 1 160 000 optioner i Transfer.
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Mats Holmberg, Styrelseordforande och grundare av Transfer Group
Mats Holmberg har ver 30 ars erfarenhet av foretagsgrundande och entreprendrskap. Mats ar en visiondr
och entreprendr som arbetar aktivt i saval noterade som onoterade bolag. Mats &r sitter i styrelsen som

antingen ordférande eller ledamot i samtliga dotterbolag i Transferkoncernen samt dven i Increasor Tech
Invest AB och Soft Telecom Sweden.

Aktieinnehav: Mats dger 71 306 236 aktier och 2 260 000 optioner i Transfer privat och genom bolaget Des
Mond AB.

Petra Karlsson Ekstrom, Styrelseledamot

Petra &r utbildad civilekonom frdn Stockholms universitet och har under sitt yrkesliv haft flera olika
chefsroller, bl.a. VD for Sundbybergs Stadshus AB, tf VD for Telge Hovsjé och Ekonomichef for
Sundbyberg stad. For nérvarande dr Petra VD for Fastighets AB Forvaltaren sedan januari 2016.

Aktieinnehav: Petra dger inga aktier i Transfer.

Geir Remman, Styrelseledamot

Geir innehar en tidigare utbildning inom krigs- och Stabskola i Norges férsvarsmakt, vidare har Geir i
tidigare uppdrag varit officer i Norges forsvarsmakt i 18 nationella och internationella befattningar. Geir ar
for ndrvarande styrelseordférande i Last Mile Solutions AB och ar dartill styrelseledamot, utver i Transfer,
i bl.a Bertel 0.Steen Power Solutions AS samt styrelseledamot och VD for Bertel O.Steen Industri AS.

Aktieinnehav: Geir dger inga aktier, men innehar 760 000 optioner i Transfer.

Daniel Soderberg, Styrelseledamot

Daniel ar sedan ar 2020 Senior Advisor, styrelseordférande och medgrundare till Amudova, darutéver ar
han bl.a. dven styrelseordférande i ACNOF AB och styrelseledamot i Baitlove AB. Daniel tidigare i sin karridr
varit VD for Eyeonid Group AB samt CCO for Svensk Foretagsrekonstruktion AB.

Aktieinnehav: Daniel &ger 200 000 aktier och 1 380 000 optioner i Transfer.
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Appendix Ag

Base scenario (MSEK 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Nettoomsattning 14,2 15,3 305,3 352,4 433,5 507,2
Aktiverat arbete 3,1 2,0 2,4
Ovriga rorelseintéikter 0,1 0,8 2,7 11,8 3,8 4,4
Totala intakter 14,3 16,1 307,9 367,3 439,2 514,0
Forsaljningskostnader (KSV) -2,6 -4,9 -66,8 -101,8 -122,4 -149,4
Bruttoresultat 11,7 11,1 2411 265,4 316,9 364,6
Bruttomarginal 81,6% 69,2% 78,3% 71,1% 71,8% 70,5%
(Ovriga externa kostnader -10,6 -10,9 -40,4 -39,4 -37,7 -40,9
Personalkostnader -6,0 -9,2 -191,8 -241,0 -253,3 -287,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,3 -0,4 0,0 0,0
EBITDA -4,9 -9,0 8,7 -15,4 26,0 36,0
EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -4,4% 6,0% 7,1%
Justerad EBITDA -4,9 -9,0 8,7 -2,2 24,0 33,6
Justerad EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -0,6% 5,5% 6,6%
Av- och nedskrivningar -3,0 -3,5 -19,1 -29,8 -20,0 -20,0
EBIT -7,9 -12,4 -10,5 -45,2 6,0 16,0
EBIT-marginal -55,5% -81,3% -3,4% -12,8% 1,4% 3,2%
Bull scenario (MSEK 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Nettoomsittning 14,2 15,3 305,3 3524 447,6 541,6
Aktiverat arbete 3.1 2,0 2,4
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,8 2,7 11,8 3,9 47
Totala intakter 14,3 16,1 307,9 367,3 453,5 548,7
Forsaljningskostnader (KSV) -2,6 -4,9 -66,8 -101,8 -127,7 -161,9
Bruttoresultat 11,7 11,1 2411 265,4 325,8 386,7
Bruttomarginal 81,6% 69,2% 78,3% 71,1% 71,5% 70,1%
Ovriga externa kostnader -10,6 -10,9 -40,4 -39,4 -37,5 -41,4
Personalkostnader -6,0 -9,2 -191,8 -241,0 -257,2 -301,2
Ovriga rorelsekostnader -0,3 -0,4 0,0 0,0
EBITDA -4,9 -9,0 8,7 -15,4 31,1 44,2
EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -4,4% 7,0% 8,2%
Justerad EBITDA -4,9 -9,0 8,7 -2,2 29,1 41,8
Justerad EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -0,6% 6,5% 7,7%
Av- och nedskrivningar -3,0 -3,5 -19,1 -29,8 -20,8 -20,8
EBIT -7,9 -12,4 -10,5 -45,2 10,3 23,4
EBIT-marginal -55,5% -81,3% -3,4% -12,3% 2,3% 4,3%
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2019 2020 2021 2022 2023E 2024
Nettoomséttning 14,2 15,3 305,3 352,4 412,3 465,9
Aktiverat arbete 3.1 2,0 2,4
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,8 2,7 11,8 3,6 4,0
Totala intakter 14,3 16,1 307,9 367,3 417,9 472,4
Forsaljningskostnader (KSV) -2,6 -4,9 -66,8 -101,8 -106,1 -122,8
Bruttoresultat 11,7 1,1 2411 265,4 311,8 349,5
Bruttomarginal 81,6% 69,2% 78,3% 71,1% 74,3% 73,6%
Ovriga externa kostnader -10,6 -10,9 -40,4 -39,7 -38,1 -41,2
Personalkostnader -6,0 -9,2 -191,8 -241,0 -258,2 -286,5
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
EBITDA -4,9 -9,0 8,7 -15,3 15,5 21,9
EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -4,3% 3,8% 4,7%
Justerad EBITDA -4,9 -9,0 8,7 -2,2 13,5 19,5
Justerad EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -0,6% 3,3% 4,2%
Av- och nedskrivningar -3,0 -3,5 -19,1 -29,8 -20,0 -20,0
EBIT -7,9 -12,4 -10,5 -45,1 -4,5 1,9
EBIT-marginal -55,5% -81,3% -3,4% -12,3% -1,1% 0,4%

Analyst Group
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstandiga 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa 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 anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Transfer Group 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 tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r 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
oférandrad form.

Analyst Group
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