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Ett &r praglat av fordndringar

TCECUR ("TCECUR” eller "Koncernen”) avslutade ar 2023
med en négot lagre omsattning och Ionsamhet &n estimerat,
men sett till heldret har Koncernens solida affarsmodell
bekéant firg, vilket illustreras av den organiska tillvixten om
10,5 %. En stark orderstock vid utgdngen av Q4-23 indikerar
att det nya aret borjat pa samma inslagna bana, vilket starker
var tes om att dven nuvarande ar kan priglas av fortsatt
stadig tillvdxt. Med en robust balansrdkning (Nd/EBITDA
0,8x), en ny erfaren VD vid rodret och fortsatt fokus pa lagt
héngande frukter for att stdrka lIdnsamheten, anser Analyst
Group att TCECUR &r vél positionerade for fortsatt 16nsam
tillvaxt. Utifran en reviderad heldrsprognos for ar 2024
estimeras ett EBITDA-resultat om ca 65,2 MSEK (71,2) i ett
Base scenario, vilket leder till ett potentiellt nuvérde per aktie
om 55,2 kr (66,7).

= Svara jamforelsesiffror

Under arets sista kvartal rapporterade TCECUR en omséttning
om 173,3 MSEK (177,6), motsvarande en minskning om
2,4 % Y-Y. Dérmed understeg Koncernens nettoomsattning
vara estimat i ett Base scenario om 176,6 MSEK, dar den
primédra orsaken till minskningen var en stor leverans till
Trafikverket under Q4-22, vilket ddrmed 0kade omséttningen
avsevért. TCECUR avslutar &ret med en solid orderbok om
186,5 MSEK, vilket i kombination med en stark strukturell
medvind i samtliga marknader dér dotterbolagen verkar,
badar gott for fortsatt hallbar tillvaxt.

= Bruttomarginalen understeg vara estimat

Bruttomarginalen uppgick till 50,5 % (48,1), i jamforelse med
Q3-23, da bruttomarginalen uppgick till 49,1 %, vilket saledes
understeg vara estimat om 52,3 %. Detta kan hérledas till
resursbrist, framst inom affarsomradet Nationella Sikerhets-
system, vilket tvingade Koncernen att 6ka anvdndningen av
underleverantérer och darigenom hdmmades bruttomarg-
inalen. De ovan ndmnda faktorerna, i kombination med att en
rad projekt 6versteg kostnaderna enligt prognos, samt 6kade
investeringar till foljd av uppstarten av tva lovande initiativ,
gjorde att dven EBITDA-resultatet understeg vara estimat
(21,5 MSEK vs. 24,8 MSEK). EBITDA-marginalen uppgick till
12,4 %, vilket var 1,7 procentenheter lagre &n vad vi hade
raknat med.

= Reviderade varderingsintervall i samtliga scenarion

| sdmre konjunkturstider tenderar stabilitet och forutsdgbara
kassafléden att premieras, vilka &r egenskaper som TCECUR
besitter. Analyst Group anser dock att detta inte &terspeglas i
vérderingen, varfér vi beddmer att aktien fér nédrvarande
erbjuder en attraktiv risk/reward. | samband med rapporten
véljer vi att revidera véra estimat, vilka innefattar en ndgot
lagre omséttningstillvéxt samt lonsamhetsutveckling under
prognosperioden. Baserat pa ett estimerat EBITDA-resultat
om 65,2 MSEK for heldret 2024, en EV/EBITDA-multipel om
9,8x och en ofdréndrad kapitalstruktur, harleds ett potentiellt
nuvérde per aktie om 55,2 kr (66,7) i ett Base scenario.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2024-03-04) 30,0
Antal Aktier (st.) 9681130
Market Cap (MSEK) 290,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 45,8
Enterprise Value (MSEK) 336,2
Lista Nordic SME
Kvartalsrapport 1 2024 2024-05-13
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HuvupAGARE (KALLA: HoLDINGS PER 2023-12-31)

Arbona AB (publ) 24,8 %
Avanza Pension 11,7 %
Nordnet Pension 10,5 %
NEA Partners 10,0 %
Automatic Alarm Stockholm Holding AB 3,0%

PROGNOSER (MSEK) 2022' 2023 2024E  2025E  2026E

Nettoomséttning 499,3 586,6 633,5 690,5 759,6
Bruttoresultat 258,4 302,2 3329 368,0 408,6
Bruttomarginal 50,2% 50,6%  51,3%  52,1%  52,6%
EBITDA 52,2 55,1 65,2 79,7 95,3
EBITDA-marginal 10,5% 9,4% 10,3% 11,5% 12,5%
Nettoresultat 17,7 13,2 28,6 43,2 59,4
Nettomarginal 3,5% 2,2% 4,5% 6,2% 7,8%
P/S 0,6 0,5 0,5 04 0,4
EV/S 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4
EV/EBITDA 5,6 53 4,5 3,6 3,0
P/E 16,4 22,1 10,2 6,7 49
'Ej pro forma for 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
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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