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TCECUR

Rekordstor orderbok och forbattrad lonsamhet

TCECUR ("Koncernen”) levererade en Q3-rapport som
Gverraskade positivt pa dversta raden, men dar marginalen
inte nddde upp till vart estimat, frimst hanforligt till hogre
COGS &n forvantat. Trots radande marknadsklimat uppvisar
TCECUR en hélsosam tillvaxt om 7,6 % och vid utgdngen av
Q3-23 uppgick orderstocken till rekordhdga 214 MSEK, vilket
baddar for stark tillvéxt under kommande kvartal. Givet att
Koncernens genomférda lIonsamhetsatgarder bar frukt finns
goda mdjligheter till fortsatt stdrkt lénsamhet. Vi anser
fortsatt att aktien &r undervdrderad och utifran en upp-
daterad helarsprognos for ar 2023, estimeras ett EBITDA-
resultat om ca 58,5 MSEK (60,7) i ett Base scenario, vilket
leder till ett potentiellt vdrde per aktie om 66,7 kr (70,0).

= Hogre omsittning men lagre bruttoresultat dn vantat

Under rets tredje kvartal levererade TCECUR en omsittning
om 124,3 MSEK (115,5), motsvarande en 6kning om 7,6 %,
varav den organiska tillvaxten var i nivd med 7,6 %, da endast
tillaggsforvarvet, Jocab, inkluderas som férvérv under jam-
forelsekvartalet. Koncernens nettoomséttning kom dérmed in
nagot over vara forvantningar i ett Base scenario om 120,5
MSEK. Sett till bruttomarginalen uppgick denna till 49,1 %
(45), vilket var 2,9 procentenheter lagre &n vart estimat om
52 %, framst pa grund av hogre COGS &n estimerat, dar vi
antar att denna post belastats av 6kade materialkostnader.
Okade COGS, i kombination med OPEX som var nagot ligre
an vart estimat, resulterade i ett EBITDA-resultat om 10,2
MSEK (8,7), motsvarande en marginal om 8,2 % (7,5), vilket
var nagot lagre dn Analyst Groups estimat om 12,4 MSEK.

= Fortsatt lonsamhetsfokus framgent

TCECUR har under kvartalet genomfért en rad aktiviteter som
pa sikt véntas leda till 6kad I6nsamhet inom Koncernen, dar
bl.a. en fusion har genomférts mellan Mysec och Automatic
Alarm, i syfte att stirka det sammanslagna produkt- och
tjdnsteerbjudandet samt att realisera kostnadssynergier
genom samordnade inkdp. Utdver det har Sectragon genom-
fort en internationell expansion for att dra nytta av den 6kade
efterfrdgan, vilket Analyst Group estimerar kommer leda till
Okad l6nsamhet for Koncernen som helhet, givet fortsatt stark
tillvaxt i kombination med dotterbolagets |6nsamma afférs-
modell. Givet att TCECUR lyckas exekvera pd angivna lonsam-
hetsatgarder och darigenom uppnad kostnadssynergier och
interna effektiviseringar, ser Analyst Group goda méjligheter
for Koncernen att fortsétta forbattra marginalen.

= Reviderat varderingsintervall

| samband med Q3-rapporten gor vi mindre justeringar i vara
estimat for helaret 2023, vilka innefattar en hogre omséttning
men med en ligre bruttomarginal. Utifrdn en bibehéllen
EV/EBITDA-multipel om 12x, hérleds ett vdrde per aktie om
66,7 kr (70,0) i ett Base scenario.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2023-11-09) 27,5
Antal Aktier (st.) 9681130
Market Cap (MSEK) 266,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 59,8
Enterprise Value (MSEK) 326,0
Lista Nordic SME
Kvartalsrapport 4 2023 2024-02-26
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HuvupAGARE (KALLA: HoLDINGS PER 2023-09-30)

Arbona AB (publ) 24,4 %
Nordnet Pension 10,1 %
Never Eat Alone Public Value 9,9%
Avanza Pension 8,5%
Klas Zetterman 4,1 %

PROGNOSER (MSEK) 2021' 2022" 2023E 2024E  2025E

Nettoomséttning 298,0 499,3 590,0 6431 707,4
Bruttoresultat 168,6 258,4 307,2 341,2 384,2
Bruttomarginal 54,7% 50,2% 51,1%  52,0% 53,1%
EBITDA 29,0 52,2 58,5 60,3 88,9
EBITDA-marginal 9,7% 10,5%  9,9% 9,4% 12,6%
Nettoresultat 6,8 17,7 16,8 22,1 49,5
Nettomarginal 2,3%  3,5% 2,8% 3,4% 7,0%
P/S 0,9 0,5 0,5 0,4 0,4
EV/S 1,1 0,7 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA 9,2 51 4,6 4,4 3,0
P/E 38,9 15,1 15,9 12,0 54

'Ej pro forma fér 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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