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Transfer Group

Garini ar 2023 med en rekordstark orderbok

Transfer & en sékerhetskoncern vilka tillhandahéller
helhetslosningar inom fysisk sékerhet. Genom hittills gjorda
forvarv har Transfer etablerat en plattform dér dotterbolagen
kan dela pad kompetens, skala upp forsdljningen och
kapitalisera pd synergier. Storre engangskostnader har
belastat resultatet under & 2022, men samtidigt lagt en
forbéttrad grund for att dka lIonsamheten framgent. Transfer
gar nu in i ar 2023 med en rekordstark orderbok, vilket
tillsammans med en medvind frdn en konjunkturresistent
sdkerhetsmarknad, medfér att Analyst Group estimerar en
nettoomséttning 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 vérde
per aktie om 0,52 kr (0,33) pa 2023 érs 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 foregdende ar, dar
Analyst Group estimerar att ca 7 % utgjordes av organisk
tillvéxtdkning. EBITDA-resultatet uppgick till -6,7 MSEK, men
belastas samtidigt av storre engéngskostnader och vid
exkludering av dessa uppgick EBITDA-resultatet till -0,2 MSEK,
vilket dock var lagre &n estimerat. Transfer fortsétter ddremot
att stdrka 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 for en
kopeskilling om 13,5 MSEK. Avyttringen genomférs i syfte att
renodla verksamheten mot helhetsldsningar 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
I6nsamhetspotential och mdéjligheter till geografisk expansion,
for Transfer pa langre sikt, vilket gav Bolaget en viss edge mot
andra sdkerhetsbolag. Koncernens l6nsamhetsprofil kommer
att stédrkas 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 heldret 2022 kom in lagre &n
estimerat, beddmer Analyst Group att Transfer har lagt en
stabilare grund for att vdxa med forbéttrad l6nsamhet under
prognosperioden, med hansyn till att stérre engangskostnader
nu &r tagna, initierade kostnadsbesparingsatgarder samt avytt-
ringen av BRAINS. Detta, i kombination med hdojda tillvéxt-
estimat och en generell multipelexpansion bland peers, har
medfort till ett reviderat vérderingsintervall.
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VARDERINGSINTERVALL
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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
Enterprise Value (MSEK) 157,5
Lista NGM Nordic SME
Kvartalsrapport 2 2023 2023-05-09
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HuvubAGARE (KALLA: HoLDINGS)

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
Omsittningstillvaxt 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 4,7

Las mer om de nya finansiella mélen pa s.5.

2Proforma, visar vad Transferkoncernen hade omsatt under 2021 om Sensec
var konsoliderat i koncernen. Vidare har Transfer forvdrvat bl.a. CSG under
2021, vilka bidrar avsevart till den markanta omséttningsokningen Y-Y.

3 Justerad EBITDA, exkl estimerade engangskostnader och aktiverat arbete.

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 Transfer Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dér
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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