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TCECUR

Omstrukturering for att pavisa underliggande Iénsamhet

TCECUR ("TCECUR” eller "Koncernen”) har stiangt bockerna
for arets andra kvartal, vilket fargats av modest omsittnings-
tillvaxt (3 % Y-Y) och Idnsamhet som ldmnar mer att 6nska.
Trots att H1-24 inte levt upp till marknadens forvantningar
finns det en rad ljusglimtar under kvartalet som bédar gott
infor l6nsam tillvixt framgent. Fortsatta nddvandiga
investeringar i primart Sectragon International och Lamport,
samt Okade investeringar i produktutveckling av en larm-
sindare i syfte att kapitalisera pa avvecklingen av 2G- och
3G-néten, &r viktiga initiativ som forvantas framja framtida
tillvixt. Vidare presenterades uppdaterade finansiella mal,
dér Koncernen bl.a. har som ambition att 20 % av de totala
intdkterna skall vara av aterkommande karaktar, vilket har
potential att bidra till 6kad I6nsamhet framgent. Utifran en
reviderad helarsprognos for ar 2024 harleds ett potentiellt
nuvérde per aktie om 38,2 kr (49,8) i ett Base scenario.

= Modest omsattningstillvaxt men robust orderstock

Nettoomséttningen under arets andra kvartal uppgick till
145,0 MSEK (140,7), motsvarande en tillvixt om 3 % Y-Y,
vilket understeg véra estimat om 150,6 MSEK. Tillvdxten i
aterkommande intdkter fortsatter att imponera (24 % Y-Y),
och uppgar vid periodens slut till 65,4 MSEK, motsvarande ca
11 % av omséttningen LTM. Blickar vi framat ger orderstock-
en om 194,4 MSEK en indikation pa en aterhdmtning under
H2-24, samt utgor en stark signal om den robusta efterfragan
pa Koncernens konkurrenskraftiga tjansteportfolj.

= Lonsamheten uppfyller inte forvéntningarna

Rorelsekostnaderna (exkl. COGS och D&A) dkade med 9 %
Y-Y, dér personalkostnader stack ut med en 6kning om 11 %
Y-Y. Den tilltagande kostnadskostymen pé rorelseniva, driven
av Okade personalkostnader i samband med foréndring av
ledningspersoner, kompenserades dock av en stark brutto-
marginal under Q2-24, vilken uppgick till 53,6 % (50,0). Trots
detta minskade EBITDA-resultatet med -4,2 % Y-Y, uppga-
ende till 7,1 MSEK (7,4). Lonsamhetsprofilen varierar kraftigt
mellan Koncernens dotterbolag, dar affirsomradet Saker
Kommunikation utmérker sig som det mest lénsamma seg-
mentet, vilket dven ar kéllan till merparten av Koncernens
aterkommande intékter, ett fokusomrade som utgdr en viktig
pusselbit for att ndrma sig I6nsamhetsmalet om 10 % EBITA-
marginal. Vidare anser Analyst Group att det &r av yttersta vikt
att effektivt adressera de identifierade forbattringsomradena
inom dotterbolagen, da framgangsrika effektiviseringsatgarder
ar essentiella for att bidra till en starkare marginalprofil pa
lang sikt.

= Reviderade varderingsintervall i samtliga scenarion

| samband med Q2-rapporten reviderar vi vara estimat, vilka
innefattar en lagre omséttningstillvaxt samt I6nsamhet under
prognosperioden. Baserat pa ett estimerat EBITDA-resultat
om 43,5 MSEK for ar 2024, en EV/EBITDA-multipel om 10,0x
och en oférandrad kapitalstruktur, harleds ett potentiellt nu-
vérde per aktie om 38,2 kr (49,8) i ett Base scenario.
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VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
16,0 kr 38,2 kr 59,0 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2024-08-30) 18,3
Antal Aktier (st.) 9681130
Market Cap (MSEK) 176,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 48,0
Enterprise Value (MSEK) 2247
Lista Nordic SME
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HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS PER 2024-06-26)

Arbona AB (publ) 24,8 %
Avanza Pension 13,7 %
Nordnet Pension 10,3 %
NEA Partners 10,0%
Automatic Alarm Stockholm Holding AB 3,0%

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

Nettoomsattning 4993 5866 6218 6715 7219
Bruttoresultat 258,4 302,2 320,8 354,2 384,4
Bruttomarginal 50,2%  50,6% 51,1%  51,9%  52,4%
EBITDA 52,2 55,1 43,5 61,1 76,5
EBITDA-marginal 10,5% 9,4% 7,0% 9,1% 10,6%
Nettoresultat 17,7 13,2 4,0 22,7 37,4
Nettomarginal 3,5% 2,2% 0,6% 3,4% 5,2%
P/S 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
EV/S 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA 34 3,2 41 2,9 2,3
P/E 10,0 13,4 43,8 7,8 47
'Ej pro forma for 2022.
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Tillvéxt, kostnadssynergier, 6kad Ionsamhet och bidrag fran forvérv
ar fortsatt vdrdedrivarna for TCECUR under ar 2024. Genom det nya
dotterbolaget, Sectragon International AB, samt fusionen mellan
Mysec och Automatic Alarm, har Koncernen vidtagit atgérder som
banar vdg for bade tillvaxt och 6kad I6nsamhet framgent. Med en
stark balansrakning utgor potentiella forvarv en ytterligare vérde-
drivare, dven om det inte inkluderas i prognoserna.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Nuvarande ledningsgrupp har lang erfarenhet fran sina branscher.
Styrelsen har olika kompetensomraden som kan komplettera
varandra val nir Koncernen ska vdxa bade organiskt och genom
nya forvarv. Tillsammans &ger koncernledningen, styrelsen och
ledningspersonal i dotterbolagen ca 37 % av aktierna i TCECUR,
vilket ingjuter fortroende samt talar for att de kommer att agera i
aktiedgarnas framsta intresse framgent.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

TCECUR Sweden AB ("TCECUR” eller "Koncernen”) ar en teknik-
orienterad sakerhetskoncern med lang historik och erfarenheter av
leveranser till stora koncerner och den offentliga sektorn. TCECUR
bestar idag av 10 dotterbolag, alla specialiserade inom olika omraden av
sdkerhet, som levererar sdkerhetssystem och sdker kommunikation till
samhillets mest kravande kunder. Erbjudanden bestar av en
kombination av egna produkter och IGsningar samt agenturer fran
vérldsledande producenter. Koncernen bestar av TC Connect AS i
Norge, TC Connect Sweden AB, RF Coverage AB, LasTeam Sverige AB,
Mysec Sweden AB, Lamport Sweden AB, Access World Technic AB,
Kungslas AB, Sectragon AB och Sectragon International AB.

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Jacob Philipson

Styrelseordférande Ole Oftedal

ANALYTIKER

Namn Oscar Mardh

Telefon +46 76 044 29 70

E-mail oscar.mardh@analystgroup.se
Lonsamhet

Lag Hog

TCECUR &r en koncern under uppbyggnad och under de senaste
aren har flera dotterbolag tillkommit successivt. Sett till [Gnsamhet
ar malsattningen en EBITA-marginal om 10 %, och dven om Kon-
cernen brottats med I6nsamheten under H1-24, ser de langsiktiga
forutsattningarna fortsatt gynnsamma ut. Vi bedémer darmed fort-
satt att utrymme finns for &nnu hdgre marginal, angivet betyg ar
dock endast baserat pa historik och &r ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

TCECURs finansiella position per den sista juni ar 2024 ar god, med
en soliditet om 50 %, en kassa om 17,4 MSEK och en outnyttjad
checkkredit om ca 42 MSEK. Enligt Analyst Group ar det kortsiktiga
hack i kurvan vad géller negativ Ionsamhet pa sista raden inte
alarmerande, och TCECURs Nettoskuld/EBITDA om 1,0x vittnar om
att balansrakningen fortsatt &r solid, vilket mdjliggor fortsatta
tillvéxtinitiativ, sdsom forvarv.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Under det andra kvartalet ar 2024 uppgick nettoomséttningen till 145,0 MSEK (140,7), motsvarande en
organisk tillvaxt om 3,0 % Y-Y. Utfallet kan jamféras med Analyst Groups estimat for Q2-24 om 150,6
MSEK i ett Base scenario, vilket TCECUR darmed underskred med 5,6 MSEK. Sett till Koncernens éarliga
aterkommande intdkter har dessa fortsatt att oka stadigt, vilka vid utgéngen av juni uppgick till 65,4 MSEK
(52,7), motsvarande en tillvixt om 24 % Y-Y och utgdr ddrmed ca 11 % av omséttningen LTM. Den totala
orderstocken vid utgangen av Q2-24 uppgick till 194,4 MSEK (201,9), vilket visar pa att det finns goda
forutsattningar for tillvaxt under kommande kvartal.

Under Q2-24 uppgick bruttomarginalen till 53,6 %, vilket var 1,6 procentenheter hdgre dn vart estimat, och
innebar darmed bade en forbattring Q-Q (48,7 %) och Y-Y (50,0 %). Koncernens EBITDA-resultat uppgick
under det andra kvartalet ar 2024 till 7,1 MSEK (7,4), vilket motsvarar en minskning om -4,2 % mot
jamforbart kvartal ar 2023, motsvarande en marginal om 4,9 % (5,2). Detta understeg Analyst Groups
estimat om 7,9 % i ett Base scenario, dar den frimsta orsaken var hdgre personalkostnader an estimerat
(58,1 MSEK vs. 54,2 MSEK). Koncernens kostnadsbas pa rorelseniva (exkl. COGS och D&A) dkade med 9
% Y-Y, dér personalkostnader var den frimsta bidragsgivaren, vilka 6kade med 11 % Y-Y.

Lonsamheten lamnar mer att onska

Koncernen betonar att resultatutvecklingen inte ar tillfredsstéllande, och lyfter fram en rad faktorer som
foranlett det minskade rorelseresultatet. For det forsta har kvartalet préglats av fortsatta investeringar i
dotterbolagen Sectragon International och Lamport, i syfte att framja framtida tillvixt, vilket kortsiktigt
hdmmar I6nsamheten. Justerat for dessa investeringar skulle resultatet vara i linje med motsvarande period
foregaende ar. For det andra brottas AWT med att dotterbolagets stdrsta kund, en global biltillverkare, &r
aterhallsam med nya ordrar till foljd av ett kostnadsbesparingsprogram. Det &r dock vért att betona att AWT
har lyckats kompensera merparten av detta genom att vinna en ny stor kund, samtidigt som dotterbolaget
har uppvisat god kostnadskontroll. TCECUR framhaller att en tredje faktor bakom det Iagre resultatet ar
dotterbolaget Sectragon AB:s hdga personalomsédttning under de senaste tre kvartalen, vilket har haft en
negativ inverkan pa dotterbolagets forsaljning och leveransformaga, vilket har resulterat i ligre omsittning
och resultat under Q2-24.

Nedan folier en sammanstilining och jamférelse mellan vart kvartalsestimat och faktiskt utfall, samt en
dverblick av TCECURs rullande omséttning och EBITDA-resultat de senaste tio kvartalen. Grafen nedan visar
den organiska tillvixten Y-Y per kvartal, och historiskt sett har en betydande del av omséttningstillvéxten
aven drivits av forvarv.

Jamforelse mellan vira estimat och faktiskt utfall for Q2 ar 2024. Sl us Estimat (MSEK e i,
Utfall vs estimat Q2-24 Nettoomsattning 145,0 150,6 -5,6
Ovriga rorelseintakter 0,7 1,4 -0,7
56 4.9 -3,1 Totala intakter 145,7 152,0 -6,3
=5, -4,
C0GS -67,3 -72,3 5,0
Bruttoresultat 78,4 79,7 -1,3
.. i lagre ..., savil som ... gav 3,1 Bruttomarginal 53,6% 52,0% 1,6%
férsiljning &n -4,9 MSEK i procentenheter
estimerat lsare EBITDA lagre EBITDA- Personalkostnader -58,1 -54,2 -4,0
"g . marginal 3n i vart Ovriga externa kostnader -13,2 -13,6 0,4
&n véntat 9 Ovriaa ré
yeee Base scenario. Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0
EBITDA 71 12,0 -4,9
Kélla: TCECUR och Analyst Groups tidigare estimat EBITDA-marginal 4,9% 7,9% -3,1%

TCECURs omsittningstillvaxt har avtagit under de senaste kvartalen...
Nettoomsittning (R12) och organisk tillvéxt (per kvartal)

MSEK mmmmmm Omsittning (Rullande 12 mén.)
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600

Kélla: TCECUR

...och en rad kortsiktiga faktorer hammar lonsamheten.
EBITDA och EBITDA-marginal (R12)
mmsmmm EBITDA (Rullande 12 mén.) -------- EBITDA-marginal (Rullande 12 man.)

Organisk tillvaxt Y-Y (per kvartal) MSEK
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Kommentar Q2-rapport

10,6 %
TILLVAXT
INOM SAKER
KOMMUNIKATION
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Nettoomséttningen inom affirsomradet Nationella Sakerhetssystem uppgick till 76,4 MSEK (75,4) under
Q2-24, motsvarande en 6kning om 1,2 % jamfért med Q2-23. Orderstocken uppgick till 73,9 MSEK vid
utgdngen av kvartalet, en betydande nedgang jamfort med motsvarande period féregaende ar da den
uppgick till 103 MSEK. Denna minskning kan framst tillskrivas att stérre projekt med tvd kunder nyligen
avslutats, varav en av dessa kunder har &vergatt till dotterbolaget Sectragon International. Ovriga
dotterbolag inom affarsomradet uppvisar vaxande orderstockar, och Koncernen ser fortsatta synergier fran
fusionen mellan Mysec och Automatic Alarm.

Affarsomradet Saker Kommunikation, tillika det mest [onsamma segmentet inom Koncernen, levererade en
nettoomséttning om 48,9 MSEK (44,2), motsvarande en tillvixt om 10,6 % jamfért med samma period
foregéende ér, vilket kan tillskrivas en fortsatt god investeringsvilja bland kunderna for att uppgradera sin
teknik. Affarsomradet uppvisade en kraftig tillvixt om ca 27 % i orderstocken, vilken uppgick till 95,6 MSEK
(75,0), varav ca 40 % utgdrs av aterkommande intakter.

Globala Sakerhetssystem redovisade en omséttning om 19,7 MSEK (21,1) under det andra kvartalet, vilket
motsvarar en minskning om -6,4 % Y-Y. Orderstocken uppgick till 24,9 MSEK (24,6), vilket &r en sekven-
tiell aterhdamtning jamfort med foregaende kvartal, da den uppgick till 15,7 MSEK vid utgangen av Q1-24.
Som tidigare ndmnts har en av kunderna inom Nationella Sakerhetssystem flyttat dver till Sectragon
International, vilket bidrar positivt till den forbattrade orderstocken inom affirsomradet Globala
Sédkerhetssystem. Vidare har det tidigare nimnda dotterbolaget, Sectragon International, tecknat en
betydande affar med ett globalt logistikbolag om ca 7,6 MSEK, med en option om ytterligare 1,2 MSEK, och
AWT har vunnit en affar frAn en global dryckesproducent till ett virde om 5 MSEK. Som tidigare nimnts
brottas dock AWT med aterhallsam orderlaggning fran dotterbolagets stérsta kund, vilket Koncernen
beddmer som ett tillfalligt problem.

Sett till koncernens tre affirssegment, Nationella Sékerhetssystem, Sdker Kommunikation och Globala
Sékerhetssystem, var fordelningen avseende forsiljning under Q2-24 enligt nedan figur, i vilken det
framgar att Nationella Sakerhetssystem fortsatt utgor den stérsta andelen av koncernens totala férséljning.

Under Q2-24 var omséttningen fordelad enligt foljande. Omsittningstrenden i TCECURs underliggande affarssegment.
Nettoomsattningsfordelningen mellan segment (%), Q2-24 Nettoomséttningsférdelningen mellan segment (rullande), Kvartalsvis
= Globala Sikerhetssystem = Siker Kommunikation = Nationella Sikerhetssystem MSEK = Globala Sakerhetssystem

P

Kalla: TCECUR
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Reviderad strategi och finansiella mal

Under kvartalet har Koncernen sett 6ver den langsiktiga strategin samt de finansiella malen, dar TCECUR
framgent kommer att fokusera pa stabil och lénsam organisk tillvaxt i kombination med forvarv, framfor
mer riskfylld underskottsfinansierade tillvaxtinitiativ. Med detta i beaktning har styrelsen reviderat de
finansiella malen, vilka framgar nedan:

= Arlig omsittningstillvixt om 10 % (tidigare organisk tillvixt om 10 %)

= Rdrelsemarginal (EBITA) om 10 % (tidigare EBIT om 10 %)

= Aterkommande intakter skall utgéra 20 % av den totala omsittningen (nytt mél)

Nettoskuld/EBITDA skall understiga 2,5x (oférandrat)

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q2-rapport

1,0x
Nettoskuld/EBITDA

Finansiell stéllning och kassaflode

Sett till nettoskulden per den sista juni (exkl. nyttjanderéttstillgangar) uppgick denna till ca 48 MSEK, utifran
en kassa om ca 17,4 MSEK i forhallande till de rdntebdrande skulderna om ca 65,4 MSEK. Givet nuvarande
EBITDA LTM, motsvarar det en skuldsattning om 1,0x (nettoskuld i férhallande till EBITDA, LTM). Detta ar
saledes fortsatt under koncernens langsiktiga mal om 2,5x, vilket Analyst Group ser som ett styrketecken,
da den solida balansrakningen ger koncernen dkad flexibilitet och handlingsutrymme, sérskilt ndr det géller
potentiella framtida férvarv.

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten efter forandringar i rorelsekapital uppgick till ca 6,8 MSEK (0,7)
under Q2-24, vilket motsvarar en betydande forbattring Y-Y, primért hanforligt till en lagre kapitalbindning
av rorelsekapital. Med tanke pé de tydliga sidsongsvariationerna inom branschen ger det rullande operativa
kassaflodet (LTM) en mer representativ bild av verksamheten eftersom det jamnar ut sdsongsbetonade
fluktuationer, vilket illustreras i graferna nedan.

TCECUR har tydliga sasongsfluktuationer i sitt kassaflode... ...vilket dock visar en mer stabil trend R12.

Operativt kassaflode (kvartal)

MSEK

Operativt kassafléde (rullande 12 man.)

B Operativt kassafléde (per kvartal) MSEK
25 235 50 m Operativt kassafléde (rullande 12 man.)
20
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Kélla: TCECUR Kélla: TCECUR
Sett till det fria kassaflodet (FCFF) uppgick det till ca 1,8 MSEK under kvartalet, en forbattring jamfort med
motsvarande kvartal féregaende ar (-0,5 MSEK), men en sekventiell minskning jamfort med Q1-24 (3,2
MSEK). Under de senaste kvartalen kan en oOkning av investeringar skonjas, dar dessa uppgick till
sammanlagt 5,1 MSEK under Q2-24, vilka kan tillskrivas fortsatt produktutveckling av larmsandaren som
ska ticka det behov som uppstar nir telekomoperatorerna slacker ner 2G- och 3G-niten under de
kommande &ren.
Avslutande ord
Sammanfattningsvis levererar TCECUR en Q2-rapport med modest omsattningstillvéxt (3% Y-Y) och en rad
faktorer som pressar Iénsamheten. Trots att H1-24 inte har mott Koncernens interna mal avseende tillvaxt
och Ionsamhet, finns det flera positiva element som Analyst Group bedémer kan underbygga langsiktig
Ionsam tillvaxt. Den starka tillvaxten i aterkommande intakter (24 % Y-Y), tillsammans med ambitionen att
dessa ska utgéra 20 % av nettoomsittningen pa sikt, dr sarskilt positivt da det bidrar till stabila och
_ GYNNSAMMA forutsagbara intiktsfloden. Med en solid balansrikning, en tydlig strategi for att adressera identifierade
FORUTSATTNINGAR forbattringsomraden, samt fortsatta investeringar bade inom dotterbolagen och i produktutveckling,
FOR ETT STARKT bedémer Analyst Group att TCECUR lagger en robust grund for framtida tillvixt. Med en vilfylld orderstock
H2-24

Analyst Group

i ryggen finns gynnsamma forutsattningar for ett starkt H2-24.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kapitaliserar pa en vixande sakerhetsmarknad

Den teknologiska och digitala utvecklingen resulterar i 6kade krav pa sakerhet och tillforlitlighet, dar aktorer
globalt investerar avseende identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem, samt &vervakning och
styrning av sékra kommunikationslésningar. Marknadstillvéxten for sékerhetslosningar forvéntas drivas av
flera faktorer, bl.a. ett Gkat behov av att skydda individer savdl som egendom och data, hdgre
betalningsvilja, 6kad efterfragan pa anvandning av tradlos teknik och en stérre anvandning av loT-baserade
I6sningar. Enligt MarketsandMarkets (2022) férvéantas den globala marknaden for sdkerhetsldsningar véxa
fran ca 434 mdUSD ar 2022 till ca 707 mdUSD ar 2027, motsvarande en CAGR om 10,3 %. TCECUR
adresserar flera branscher och aktorer dar kraven pa sikerhet ar hog, bl.a. inom globala banker, stora
produkt- och tjansteforetag, samhallskritiska organisationer m.fl. TCECUR har under de senaste aren byggt
en allt stérre koncern, bade organiskt och genom férvarv, med fokus pa komplexa helhetsldsningar for att
tillgodose det Okade sakerhetsbehovet pd marknaden. Med den nuvarande Koncernen kan TCECUR
utveckla, leverera, serva och underhélla avancerade sakerhetssystem och saker kommunikation. Bolagets
skraddarsydda I6sningar med hdg teknikhojd resulterar i hdga byteskostnader, vilket i kombination med
langvariga kundrelationer bidrar till terkommande intaktsstrommar, tillika kassafldden.

TCECUR forvantas vaxa bade organiskt och genom forvarv

TCECUR 4r en koncern bestaende av sakerhetsorienterade dotterbolag, verksamma inom marknader sdsom
radiokommunikation i sdkra miljder, hogteknologiska och biometriska sékerhetssystem inom 6vervakning,
passersystem, larm, lassystem, kontrollrum m.m. Affirsmodellen har likheter med aktérer som bl.a.
Lagercrantz, Indutrade och Addtech, dér lI6nsamma féretag med god tillvéxt identifieras, férvdarvas och
integreras som fristdende dotterbolag inom koncernen. De forvdrvade bolagen drar nytta av Koncernens
omfattande know-how och strukturkapital for att realisera synergier, samtidigt som den decentraliserade
organisationsstrukturen skapar goda forutséttningar for fortsatt tillvéxt, dar dotterbolagen styrs under egen
ledningsgrupp. Existerande och framtida dotterbolag kan dra nytta av korsférséljning och kompletterar
varandra bade tekniskt och geografiskt, vilket 6kar TCECURs chanser att vinna upphandlingar och framjar
organisk tillvaxt pa lang sikt. Darmed skapas en attraktiv tillvaxtplattform for mindre entreprenérsdrivna
sédkerhetsbolag, vilket mojliggor for TCECUR att identifiera forvdrvsobjekt till 1dga varderingsmultiplar, dar
Analyst Group ser en genomsnittlig multipel om ca EV/S 0,7x. Vartefter de forvdrvade bolagen
konsoliderats med Koncernen uppnar de samma vérdering som TCECUR, vilket skapar ett multipelarbitrage.

Har genomfort flera lyckade forvarv

Under maj ar 2022 forvirvade TCECUR foretagen Kungslas och Sectragon, vilket ar ett steg i ritt riktning
mot att uppna en rorelsemarginal om 10 %, d& dessa bolag bidrar med god I6nsamhet till Koncernen. Idag
bestar TCECUR av totalt 10 dotterbolag, verksamma inom tre affirssegment: Globala Sikerhetssystem,
Nationella Sakerhetssystem och Siker Kommunikation. For en investerare innebédr detta en breddad
exponering mot sikerhetsmarknaden i stort, samtidigt som en tydlig réd trdd finns inom Koncernen vilket
mojliggor synergier pd bade intdkts- och kostnadssidan. Som investerare erhalls darmed en bredare
riskspridning, samtidigt som avkastningspotential kan bibehallas. Det kan stéllas i relation till exempelvis
sdkerhetsbolag som Tempest Security, Nordic LEVEL Group m.fl., vilka kan argumenteras for att ha ett
smalare fokus inom sina respektive branschgrenar. Analyst Group bedémer att det finns god potential for
marginalexpansion framgent, da bruttomarginalen estimeras oka till foljd av realiserade synergieffekter
mellan dotterbolagen samt ytterligare effektiviseringar inom Koncernen.

God finansiell position och utrymme for fler forvarv

Vid utgdngen av Q2-24 uppgick TCECURs kassa till 17,4 MSEK med en soliditet om 50 %, en outnyttjad
checkkredit om ca 42 MSEK och en stabil Nettoskuld/EBITDA LTM om 1,0x. Den finansiella stéllningen
bidrar dels till att den organiska tillvixten kan fortsdtta genom bl.a. ytterligare investeringar i R&D och
expansion till nya marknader, dels till att strategiska forvarv kan finansieras, vilket blev tydligt under maj ar
2022 nar, som namnts, Kungslas och Sectragon forvarvades.

Sammanfattad prognos

| ett Base scenario prognostiseras TCECUR ar 2024 omsitta ca 622 MSEK med en EBITDA-marginal om
7,0 %. Baserat pa en applicerad EV/EBITDA multipel om 10,0x pa 2024 ars estimerade EBITDA-resultat,
med hdnsyn till den antagna kapitalstrukturen, samt kompletterat med en DCF-vérdering, hérleds ett
potentiellt nuvarde per aktie om 38,2 kr (49,8).

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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TCECUR &r en teknikorienterad koncern inom sdkerhet med I&ng historik och erfarenhet av leveranser till
stora foretag och den offentliga sektorn. TCECURs modell dr att bygga en plattform for tillvéxt, dar de
individuella dotterbolagen i hog utstrackning har kvar sin autonomi, samtidigt som de far stéd fran
koncernledningen och genom samarbete med &vriga bolag inom koncernen. Dotterbolagen drar nytta av
synergier inom t.ex. inkdp, bemanning och kunskapsdéverforing och koncernledningen ger stdd i strategiska
fragor sdsom tilliggsforvarv, expansion och finansiella fragestallningar. Med dessa parametrar och en
entreprendrsfokuserad modell, skapas ratt férutsattningar for att dotterbolagen ska kunna fortsdtta véxa
vidare. Vid utgangen av juni ar 2024 uppgick antalet medarbetare till 235 personer.

TCECURs finansiella malsattningar ska nas dels genom en organisk utveckling, dels genom forvarv.

Léangsiktiga finansiella mal TCECUR, reviderade under Q2-24

10 % 10%

Arlig omsittningstillvaxt EBITA-marginal

20 % < 2,5x

Aterkommande intikter
(% av totala intikter) Nettoskuld/EBITDA

Kalla: TCECUR

Tydlig forvarvsstrategi

De forvarv TCECUR genomfor skall framst ske av dgarledda bolag, som behéller ledning och ddrigenom
fortsatter att verka som entreprendrsdrivna foretag. De skall dven komplettera Koncernen genom produkt-
och tjansteutbud, eller nya geografiska marknader. Strategin &dr att férvdrvskandidaterna skall uppfatta
TCECUR som den mest attraktiva kdparen, d& det erbjuds plats for de ratta entreprendrerna att fortsitta
verka inom Koncernen. Genom att ingd i Koncernen kan bade direkta och indirekta intdkts- och
kostnadssynergier uppsta, vilket gynnar dotterbolagen savil som TCECUR.

Oms. vid forvarv Kopeskilling Kopeskilling Total x Sales x Sales
Historiska forvarv Ar LTM (MSEK) (exkl. tillagg) Prestationshaserad kopeskilling (exkl. tillagg) (inkl. tilldgg)
RAKOM 2017 8,0 1,3 0,0 1,3 0,2 0,2
AWT 2017 9,0 8,0 5,0 13,0 0,9 1,4
Mysec 2018 29,0 N/A N/A 21,3 N/A 0,7
Larmator 2019 7,0 1,5 1,5 3,0 0,2 0,4
Comex 2019 N/A N/A N/A 1,0 N/A N/A
Automatic Alarm 2020 41,3 20,0 7,0 27,0 0,5 0,7
RF Coverage 2021 20,0 7,0 8,0 15,0 0,4 0,8
Lasteam 2021 90,0 50,0 15,0 65,0 0,6 0,7
Kungslas 2022 20,0 18,9 1,2 20,1 0,9 1,0
Sectragon 2022 50,0 48,2 9,7 57,9 1,0 1,2
JOCAB 2022 4,0 2,3 0,5 2,8 0,6 0,7
Genomsnitt 27,8 17,5 5,3 20,7 0,6 0,8
Median 20,0 8,0 5,0 15,0 0,6 0,7

| dagsldget bestar Koncernen av 10 olika dotterbolag®.

TCECUR

Befintliga dotterbolag inom Koncernen

HARSEYDDAR
AUTOMATIC

@ sectragon TC CONNECT TC CONNECT

ALARM )
; Sverige Norge
RFE
AW 35 OSE

Killa: TCECUR ~ SMysec och Automatic Alarm har gétt samman och Sectragon Solutions utgérs av dotterbolagen Sectragon AB samt Sectragon International AB

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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TCECURs dotterbolag verkar inom tre affirssegment, vilka dr Sdker kommunikation samt Nationella- och
Globala sékerhetssystem.

Saker Kommunikation - tillhandahéller design och systemintegration for tradids rost- och datanitverks-
kommunikation, samt hogkvalitativ service och underhall for professionella anvandare inom offentliga
institutioner och andra verksamheter av samhillskritisk karaktar. Detta inkluderar exempelvis energiféretag
som stéller hoga krav pé sakerhet och kontinuerlig tillgénglighet. TCECURs dotterbolag TC Connect Sverige,
TC Connect Norge och RF Coverage dr verksamma inom detta affirssegment.

Nationella Sakerhetssystem - erbjuder en omfattande tjansteportf6lj som bestar av utveckling, design,
integration, installation, professionell service och kontinuerligt underhall av sékerhetstekniska |6sningar for
savil offentliga myndigheter som privata féretag. Denna inkluderar helhetsldsningar som omfattar digitala
passersystem, Ias, inbrottslarm, brandsékerhet, kameraGvervakning samt larmgvervakning. Affairsomradet
utgors av Mysec, Sectragon, Automatic Alarm, Kungslas, Lasteam och Lamport.

Globala Sikerhetssystem - erbjuder, likt affirsomradet Nationella sikerhetssystem, ett heltickande
tjinsteutbud som innefattar utveckling, design, integration, installation, samt hdgkvalitativ professionell
service och underhall av sakerhetstekniska Iosningar till globala organisationer med héga krav pa tillforlitliga
sdkerhetslosningar. Helhetslosningarna innefattar digitala passersystem, 13s, inbrottslarm, kamera-
6vervakning och "one access” for global dvervakning. Dotterbolagen AWT och Sectragon International &r
verksamma inom affirsomradet Globala sakerhetssystem.

Bolagets kunder, bade inom privat och offentlig sektor, erbjuds komplexa och skraddarsydda
helhetslosningar dir en kombination av tjanster integreras for att mdota de specifika behoven.
Kundanpassade och verksamhetskritiska sikerhetssystem, i kombination med en hdg teknikhdjd, bidrar till
hoga byteskostnader, da byte av sikerhetssystem 4r en kostsam och tidskrdvande process. En central
bestandsdel i Bolagets affdrsmodell 4r dess férmaga att etablera langvariga relationer med kunderna, vilket
medfor att kundbasen har ett starkt fortroende for TCECUR nér det galler att kontinuerligt méta efterfragan
pad komplexa och sofistikerade sikerhetsldsningar. TCECURs skriddarsydda och komplexa sakerhets-
I6sningar samt langvariga relationer leder till en sticky affirsmodell. Vid utgangen av Q2-24 uppgick ca
11 % av Koncernens omsittning LTM av aterkommande intdker i form av service- och underhéllsavtal
(SoU) samt avtalsbundna intakter genom Koncernens automatiska larmférmedlingstjanst, dar merparten ar
hanforlig till affarssegmentet Saker Kommunktation. Aven om endast 11 % av nettoomsittningen ar av
aterkommande karaktir leder de langvariga och starka relationerna i regel till uppdaterade avtal och darmed
en okad grad av foutsagbara intaktsstrommar, tillika kassafloden.

De forvirvade bolagen far ta del av TCECURs decentraliserade organisationsstruktur och behaller i hdg utstrackning sin autonomi.

Tidslinje 6ver handelser mellan aren 2017-2023

MYSEC
2017 2019
2018 2020
M- Larmator Comex s el ¥ CTEAM
""""""""""""""""""" ! E Mysec forvdrvar Larmator E
TCECUR forvérvar AWT och TC Connect ! : XWT forvirvar Comex |

férvérvar verksamheten som bedrivs E
inom RA Kommunikationsteknik AB E

Kélla: TCECUR

TCECUR forvérvar Mysec |  TCECUR forvairvar | ¢ och Kungsias. TC Connect 4
i i ' forvarvar Jocab !

............. 1 Automatic Alarm !

TCECUR forvarvar Sectragon

Automatic Alarm uppgar

___________________________________________________

TCECUR forvdrvar RF Coverage
och Lasteam samt startar
dotterbolaget Larmport

genom en fusion

i i dotterbolaget Mysec

Analyst Group
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Tillvaxten i sakerhetsmarknaden drivs av flera faktorer

Marknadstillvéxten for sékerhetsldsningar forvantas drivas av flera faktorer, bl.a. ett tkat behov av att
skydda individer savdl som egendom och data, 6kad medvetenhet hos konsumenter och sakerhetshansyn,
hogre betalningsvilja, okad efterfrdgan pa anvindning av tradlds teknik och en storre anvandning av loT-
baserade Iosningar. Den 6kade forekomsten av stéldbrott, av bade fysisk karaktir savdl som av data och
information, har lett till ett storre behov av sdkerhetssystem. Foretag investerar idag stora belopp for att
skydda kénslig data och deras anstillda, t.ex. blir anvindandet av atkomstkontrollsystem och biometriska
sdkerhetssystem allt vanligare. Sddana sakerhetslsningar forhindrar obehorig atkomst och darigenom kan
egendom och dven manniskor skyddas frdn odnskade handelser. Enligt MarketsandMarkets (2022)
forvintas den globala marknaden for sékerhetslosningar vixa fran ca 434 mdUSD ar 2022 till ca
707 mdUSD ar 2027, motsvarande en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 10,3%."

Flera faktorer driver marknadstillvaxten och trenden pekar pa att allt mer hogteknologiska sakerhetssystem efterfragas.
Globala marknaden for sékerhetssystem, 2022-2027E
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Kalla: MarketsandMarkets, 2022

Den globala marknaden for tradldsa sdkerhetssystem forvantas vixa arligen (CAGR) med ca 12,6 % under
perioden 2023 till 2030, for att na ett marknadsvarde om 132 mdUSD ar 2030.2 Marknadstillvaxten drivs av
okad efterfragan pa sakerhetsatgarder, 6kad anvindning av loT-lésningar och nya méjligheter att applicera
tradlos teknik. Nya tekniska framsteg, som bidrar till att utveckla kostnadseffektiva sikerhetssystem, kan
stimulera marknadstillvixten ytterligare. Tradlosa sikerhetssystem har flera applikationsomraden och kan
bl.a. bidra med en hogre sakerhet for kritiska infrastrukturprojekt.

Marknaden for passer- och kontrollsystem forvintas na ett virde om ca 15 mdUSD ar 2028, motsvarande
en arlig tillvixttakt (CAGR) om 8,4 %.3 Marknadstillvixten drivs bl.a. av den globalt vixande efterfrégan pa
sikerhetslosningar, tekniska framsteg och ny anvindning av tradlos teknik i sakerhetssystem samt Gkad
anvandning av loT-baserade sdkerhetssystem.

Efterfragan pa sikra passersystem véntas dka, och med tekniska framsteg kan nya Iosningar erbjudas.

Globala marknaden for passersystem, 2023-2028E
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Kalla: MarketsandMarkets, 2023

Enligt MarketsandMarkets uppskattas marknaden for videoGvervakning véxa fran 53,7 mdUSD ar 2023 till
83,3 mdUSD ar 2028.4 Implementering av videoanalys, 6kad installation av videoGvervakningssystem,
anvéndning av molnbaserade tjanster for centraliserad data, anvdndning av hégupplésta kameror och
behovet av fysisk sdkerhet anges som de viktigaste faktorerna for marknadstillvaxten.

IMarketsandMarkets, 2022, Public Safety and Security Market by Component - Global Forecast to 2027
2Consegic Business Intelligence, 2023, Wireless Security System Market Forecast 2023-2030
SMarketsandMarkets, 2023, Access Control Market by Offering - Global Forecast to 2028

4MarketsandMarkets, 2023, Video Surveillance Market by Offering — Global forecast to 2028
/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




TCECUR

Marknadsanalys

Ag

Den digitala tillvéxten resulterar i okade krav pa sdkerhet och tillférlitlighet, dér samhillet och foretag
investerar stora resurser i l6sningar for identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem, évervakning,
styrning av kommunikation m.m. Marknaden for s&kra kommunikationsldsningar dr omfattande och
innefattar allt fran telekom och sékerhet till bevakning och vardehantering.

Biometrisk teknologi kan effektivisera processer och resultera i kostnadsreduceringar for organisationer.
Beroende pé vilken typ av biometrisk [6sning som anvinds, beddms dessa befinna sig i olika skeden av
produktlivscykeln. IMARC Group (2023) prognostiserar att biometrimarknaden kommer att véxa med ca
17,4 % arligen (CAGR) fran ar 2023 till &r 2028, for att d& né ett marknadsvarde om ca 87,4 mdUSD.!

Beroende pa biometrilosning forvantas olika tillvaxttakter framgent.

Produktlivscykel for biometriska teknologier i detaljhandelssektor

A

Marknadsvéarde

Den generella biometrimarknaden forvantas fortsatta vaxa.
Globala biometrimarknaden, 2023-2028
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| Sverige finns RAKEL, vilket &r ett nationellt system for rdddningstjansten, med 6ver 600 anslutna
organisationer. RAKEL, vilket & TC Connect Sveriges huvudmarknad, har Myndigheten fér Samhallsskydd
och Beredskap (MSB) lamnat ett forslag till Regeringen om att ta fram ett nytt system; RAKEL G2, for att pa
sé vis fa ett modernare system som forutom tal kan hantera realtidséverféring av stérre méangder data och
rorliga bilder, t.ex. frAn en insats inom raddningstjansten. Mellan aren 2024-2040 forvintas de totala
investeringarna uppga till 11,2 mdSEK, vilka omfattar etablering av systemet och utrullning av ett eget nat
samt reinvesteringar som en del av livscykelhanteringen.

I en rapport fran februari ar 2021 skriver MSB att de planerar fér en stegvis implementering som gor det
mojligt att successivt migrera fran RAKEL G1 till RAKEL G2, vilket félits upp med en slutredovisning av
planerings- och forberedandeuppdraget som presenterades av MSB och Trafikverket den 1 februari ar
2023. Nya tjanster och funktioner ska testas, inféras och kan bdrja anvéndas nér de blir tillgdngliga, utan att
behdva vénta tills hela infrastrukturen &r fardig. Detta mdjliggdr kontinuerlig forbattring av robusthet,
tillganglighet och tackning utifran aktuella behov och tillgéngliga resurser. TCECUR har redan idag méanga av
de lésningar som kommer att efterfragas, vilket placerar Koncernen i en gynnsam position for att fortsatt
vinna marknadsandelar.

Nasta generations RAKEL forvéntas vara en tillvaxtdrivare och en viktig marknad for TC Connect Sverige framgent.

MSB:s kommunicerade tidsplan for RAKEL G2

] i
! | Inga anvindare
: | iRAKELG1

Soft launch + Pilot
Migreringsperiod

Mobilt bredband

Proof of concept

2022 2023

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Kélla: MSB, 2023, Rakel G2 utredningsuppdrag och planering

Analyst Group

"IMARC Group, 2023, Biometrics Market

Var viénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten Report by Technology and Region 2023-2028
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For helaret 2023 uppgick nettoomséttningen till 586,6 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 17,5 %. Den
historiska tillvaxten kan harledas fran organisk utveckling saval som genomforda forvarv, och enbart sett till
den organiska tillvixten uppgick denna till 10,5 % under ar 2023, vilket dr strax dver Koncernens langsiktiga
malsattning om 10 %. Vid utgdngen av Q2-24 uppgick de rliga aterkommande intékterna till 65,4 MSEK,
vilket utgdr ca 11 % av Koncernens nettoomséttning LTM och representerar en tillvixt om 24 % Y-Y.
Koncernens EBITDA-marginal minskade fran 10,5 % ar 2022 till 9,4 % ar 2023 och péa EBIT-nivd minskade
marginalen fran 5,4 % till 4,3 %. Vart att belysa ar dock att Koncernen belastats av omstrukturerings-
kostnader om 4,7 MSEK, hénforligt till VD-byte och sammanslagningen mellan Mysec och Automatic Alarm.
Justerat for dessa kostnader uppgick EBITDA-marginalen till 10,2 %, vilket &r nagot lagre an foregaende ar.
Vid utgangen av Q2-24 uppgick den samlade orderstocken till 194,4 MSEK, vilket ger en indikation pé att
efterfragan fortfarande ar stark. Affarsomradet Sdker Kommunikation utmarker sig i positiv bemarkelse,
med en orderstock om 95,6 MSEK vid utgangen av Q2-24, en tillvaxt om 27 % Y-Y. Affarsomradet Globala
Sékerhetssystems orderstock uppgick till 24,9 MSEK, en marginell 6kning jamfért med Q2-23 (24,5 MSEK),
och Nationella Sédkerhetssystems orderstock minskade kraftigt under kvartalet, primart till foljd av att stérre
projekt med tva kunder nyligen avslutats, varav en av dessa kunder har évergatt till dotterbolaget Sectragon
International.

Med organisk tillvéxt, i kombination med ytterligare forvarv, fortsatter TCECUR att bredda marknadspositionen och generera lonsam tillvaxt.
Omsattning, EBITDA och EBITDA-marginal

MSEK mmmmm Nettoomséttning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
200 1776 139% 173,3 1576
10,6% 1484 140,7 . 124% 145,0
150 73 1149 1ss . 10.8% 124,3
100 7 5% 2% B - 8 2%
0,
50 I 6.1 4 9%
0
Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24

Kélla: TCECUR

"Data hamtat fran Alla Bolag

Analyst Group

TCECUR har mellan aren 2018-2023 uppvisat en genomsnittlig arlig nettoomsittningstillvixt om 25,6 %,
vilken har drivits dels organiskt, dels genom f6rvarv. Sedan noteringen &r 2017 har TCECUR, tillsammans
med dotterbolagen, genomfort 11 forvarv. Likt vi tidigare kommunicerat har vi rdknat med att TCECUR
kommer att fortsitta forvarva bolag, vilket t.ex. visade sig under maj &r 2022 nir Kungslas och Sectragon
forvdrvades. Under september ar 2022 férvirvade dessutom TC Connect Sweden samtliga aktier i Jorevall
& Olsson Communication AB ("JOCAB”). Till fljd av svarigheter att prognostisera nar i tiden nya forvarv
kan komma att ske, exakt hur dessa ser ut och hur kdpeskillingarna finansieras och struktureras, viljer
Analyst Group att exkludera nya potentiella forvarv i gjorda prognoser. Givet TCECURs finansiella
forutsattningar, raknar vi med att forvarv sker, dar tillkommande dotterbolag saledes far ses som en extra
option avseende gjorda prognoser. TCECUR har ett bevisat track record av lyckade forvérv, vilket illustreras
tydligt i den finansiella utvecklingen for bl.a. Mysec som varit en del av Koncernen sedan 6 ar. Mysec har
mellan aren 2018 och 2023 Okat nettoomséattningen med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om ca 18 %,
samtidigt som EBITDA-marginalen okat fran 2,3 % ar 2018 till 11,6 % &r 2023, motsvarande en
imponerande CAGR om ca 62 % i absoluta tal (EBITDA)". Detta tyder pa att TCECURs affarsmodell om att
identifiera [6nsamma bolag med stark entreprendriell ledning, forvdrva och sedan lata dem fortsitta véixa
organiskt och utvecklas inom en decentraliserad koncernstruktur, pa ett tydligt vis burit frukt.

TCECUR fortsatte exekvera pa Koncernens uttalade forvarvsstrategi under ar 2022, da tre forvarv genomfordes.
TCECURs tre genomforda forvarv under ar 2022

@ sectragon Forvarvsmultiplar Forvirvade bolag &r 2022

1,2 xSales
S KUNGSLAS & /lj[l 114 MSEK
1,0 xSales 0
/\
JOCAB 0,7 xSales --m/‘ 16 MSEK

Kélla: TCECUR
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Urval av dotterbolag

Dotterbolagens finansiella historik

Dotterbolagen inom Koncernen verkar inom olika férgreningar av
sakerhetsmarknaden, dir det varierade produkt- och tjanste-
utbudet innebdr att I6nsamheten skiljer sig mellan féretagen.
Lonsamheten har dven fluktuerat inom de olika dotterbolagen
under de senaste aren, bl.a. till f6ljd av att de befinner sig i olika
investeringsstadier, pandemin och radande konjunkturlage.

Affdrsomradet Saker Kommunikation, bestdende av dotterbolagen
TC Connect Sverige, TC Connect Norge och RF Coverage, &r
Koncernens mest Ionsamma segment. Inom detta omrade harror
dven merparten av TCECURs aterkommande intdkter i form av
service- och underhallsavtal (SoU) samt avtalsbundna intikter
genom Koncernens automatiska larmférmedlingstjanst. Vid ut-
gangen av Q2-24 uppgick Sdker Kommunikations orderstock till
95,6 MSEK (75,0), varav ca 40 % utgjordes av aterkommande
intdkter, ett steg i ratt riktning for att nd malsattningen om 20 %
aterkommande intakter i forhallande till den totala omséttningen.
Utdver den starka Idnsamheten inom TC Connect Sverige, vilket
illustreras i grafen till hdger, uppvisar dotterbolaget RF Coverage
en stark Ionsamhetstrend, dar EBITDA-marginalen har stirkts fran
9,1 % ar 2021 till 18,7 % ar 2023.

Inom affirsomradet Nationella Sakerhetssystem uppvisar dotter-
bolagen varierande I6nsamhetsprofiler, dir bl.a. Mysec och
Kungslas sticker ut pad uppsidan, med genomsnittliga EBITDA-
marginaler mellan aren 2019-2023 om 8,4 % och 19 %, respek-
tive. Dotterbolaget Sectragon utmérker sig i termer av omsatt-
ningstillvaxt, med en CAGR om ca 57 % mellan aren 2019-2023,
med en genomsnittlig EBITDA-marginal om 4,4 % under ovan
namnda period, och 10,6 % om ar 2019 exkluderas. Lasteam,
vilket &r det dotterbolag inom Koncernen som omsatte mest under
ar 2023 (109 MSEK), ar dven det dotterbolag som kdmpat mest
med I6nsamheten, dar en stor kostnadskostym pa rorelseniva for-
anlett en genomsnittlig EBITDA-marginal mellan &ren 2019-2023
om 4,3 %, dér de senaste aren legat kring 1-2 % EBITDA-marginal.

Globala Sakerhetssystem, vilket utgors av AWT och Sectragon
International, har uppvisat robust tillvixt under de senaste aren.
Sectragon International, som bildades under Q4-23, avser att
kapitalisera pa den Gkade globala efterfrigan av Sectragons 6s-
ningar, och givet den starka tillvixt som Sectragon visat upp,
bedomer Analyst Group att dess internationella motsvarighet har
goda mojligheter att bidra med robust tillvixt fér hela Koncernen.
Lonsamheten pd EBITDA-nivd inom AWT har mellan aren 2019-
2022 pendlat kring 0 %, men ar 2023 bevittnades en stark ater-
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hamtning, dad EBITDA-marginalen uppgick till 7 %. Sectragon 16,0% 52,3% 1,5%
International befinner sig fér nérvarande i en uppbyggnadsfas och
forvintas séledes generera rorelseférluster kommande &r, men MSEK ® Nettoomsittning Bruttoresultat = EBITDA
Analyst Group beddmer att de langsiktiga tillvixt- och lonsam- 70
hetsutsikterna ser gynnsamma ut. 60
Genom identifierade strategiska forbattringsomraden riktade mot 50
de dotterbolag vars rérelsemarginal fluktuerar kring laga ensiffriga 40
tal, beddmer Analyst Group att TCECUR har goda mdjligheter att 30
oka lénsamheten inom Koncernen och nérma sig malet om 10 % 20
EBITA-marginal. Dessa forbattringsomraden avser interna effektivi- 10
seringar och utveckling av respektive dotterbolags organisationer,
samt ett Okat fokus pa att realisera kostnadssynergier mellan 0
dotterbolagen, bl.a. i termer av gemensamma inkdp. -0 2019 2020 2021 2022 2023
- " Avser data fran senaste tillgéngliga arsredovisningar.
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Omséttningsprognos

For ar 2023 uppgick som ndmnt Koncernens rapporterade omsattning till 586,6 MSEK. Givet att TCECUR
fortsatt kan hantera rddande/kommande marknadsklimat pa ett framgéngsrikt vis, estimerar vi att
forséljningen kan stiga med 6 % under &r 2024 for att da uppga till 621,8 MSEK. Tillvaxten forvantas delvis
drivas av den strukturella medvinden inom den globala sékerhetsmarknaden, dar de primara drivkrafterna
ar 6kade upplevda hot i samhéllet och den tekniska utvecklingen som medfor 6kad digitalisering. Utdver att
TCECUR forvéntas rida pa den strukturella tillvixtvagen, forvintas &ven en realisering av nuvarande
orderbok, uppskalning av tidigare ordrar och nya tillkommande affirsméjligheter bidra till tillvéxt framgent.
Exempel pa organisk geografisk expansion ar dotterbolaget AWTs etablering i Norge (Q4-22) och Finland
(Q1-23), dar AWT vaxer tillsammans med en av deras storre kunder, en amerikansk elbilstillverkare, som
expanderat kraftigt i Norden. Inom samma tema ser Analyst Group med tillférsikt pad Sectragon
International AB:s framtida resa, som, likt AWT, har god potential att vdxa tillsammans med stérre globala
nyckelkunder. Sectragon International har sékrat bolagets forsta internationella affir med FN i Afrika och
har utdver det en vaxande pipeline av projekt, vilket badar gott for framtida tillvaxt.

Den svagare konjunkturen till trots, som préglats av stigande inflation och réntor samt en allt hogre
osakerhet i var omvarld, har TCECUR visat motstandskraft och féljaktligen gett prov pa en affirsmodell av
ocyklisk karaktdr. Med anledning av TCECURS erbjudande av verksamhetskritiska sakerhetsldsningar, vilka
vintas bibehalla en stadig efterfrigan oberoende av konjunkturliget, estimerar Analyst Group en stabil
omsittningstillvaxt under de kommande &ren, vilket aterspeglas i den forvantade arliga nettoomséttnings-
tillvixten (CAGR) under perioden 2024-2026, som estimeras uppga till 7,2 %.

TCECUR fdrvantas rida pa den strukturella tillvéxtvagen inom sékerhetsmarknaden.
Estimerad nettoomséttning, Base scenario
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Brutto- och rorelsekostnader

Under &r 2023 uppgick TCECURs bruttomarginal till 50,6 %, vilket ar en forbattring i jamforelse med ar
2022, da den uppgick till 50,2 %. Kommande ar estimeras bruttomarginalen 6ka succesivt, for att ar 2026
uppga till 52,4 %. Detta forvéntas drivas av interna effektiviseringar och kostnadssynergier, bl.a. i termer av
gemensamma inkop. | takt med att Koncernen vuxit sig storre de senaste aren, bade organiskt och genom
forvarv, har TCECUR utdkat marknadspositionen, vilket Analyst Group beddmer leder till en béttre
forhandlingsposition gentemot grossister avseende inkdpspriser. Ett exempel pa en atgard som forvantas
stirka I6dnsamheten for Koncernen som helhet &r sammanslagningen mellan Mysec och Automatic Alarm.
Framdver forvantar Analyst Group att Koncernen fortsatt kommer att fokusera pa lagt hiangande frukter
som steg for steg kan stérka Idnsamheten.

Ytterligare ett fokusomrade som forvantas bidra till en 6kad I6nsamhetsprofil ar aterkommande intakter, dar
Koncernens langsiktiga malsattning 4r att dessa skall utgdra 20 % av de totala intdkterna. Aterkommande
intdkter bidrar inte enbart till stabila och forutsdgbara intdktsstrémmar, tillika kassafléden, vilket bl.a.
forenklar resursallokering, det bidrar dven till minskade kundanskaffningskostnader, mindre kostnadsbas
och saledes en hogre skalbarhet.

Mellan &ren 2020-2021 utgjorde andelen aterkommande intékter ca 20 % av omséttningen, men da
omsittningen mer &n tredubblats sedan &r 2020, framst via forvérv, kan det vid forsta anblick se ut som att
aterkommande intdkter minskat. | absoluta tal har den genomsnittlig &rlig avkastning (CAGR) uppgatt till ca
17 % sedan Q2-20.
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Pa rorelsenivd dr det personalkostnader som utgor stérst andel av kostnadsbasen, vilka LTM uppgar till
ca 202 MSEK, motsvarande ca 34 % av Koncernens omséttning. | takt med att TCECURs dotterbolag kan
fortsdtta Oka sin forséljningsvolym rdknar vi med att foretagen kommer vilja att skala upp sin
personalstyrka. Med hansyn till vikten av att balansera sitt rérelsekapital ratt tror vi dock att detta, relativt
den forvintade forsaljningstillvaxten for respektive dotterbolag, kommer ske i en nagot forsiktigare takt,
framfor allt synligt under perioden 2025-2026. Ackumulerat pa koncernniva blir detta tydligt sett till var
prognos, dar vi for helaret 2024 estimerar att personalkostnaderna star for ca 35 % av omsittningen, vilket
séledes &r i nidra linje med tidigare rapporterade nivéer. Utdver detta estimeras Koncernens ovriga externa
kostnader, t.ex. lokalhyra, IT-tfjanster, konsultarvoden, legala kostnader etc. utgdra en relativt konstant
andel av intdkterna (~9-10%). | vara prognoser for TCECUR presenteras dotterbolagens rérelsekostnader pa
koncernniva, vilket innebdr att dotterbolagens separata rdkenskaper sédledes har konsoliderats. Vid
konsolidering implementerar vi inga synergieffekter pa koncernniva, da dessa till viss del redan tagits
hénsyn till i prognoser foér respektive dotterbolag. Gemensamma overhead-kostnader fér Koncernen
inkluderas dock i prognoserna. Viktigt att papeka, dd@ TCECUR delvis vdxer genom nya forvarv, ar att
kostnader hinforliga till dessa bokas in pa overhead-niva. Det i sig dr helt naturligt, och sa linge det
tilkommande vardet fran forvarv overstiger dessa kostnader (vilket de rimligen bor gora), kommer
Koncernens marginal att stiga.

Utdver COGS forvantas personalkostnader utgdra en storre andel av Koncernens totala kostnadsbas.

Prognostiserade rorelsekostnader, Base scenario
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Sammanfattningsvis estimerar Analyst Group att TCECUR omsitter 621,8 MSEK ar 2024, motsvarande en
organisk tillvaxt om 6 % jamfort med omséttningen om 586,6 MSEK under ar 2023, med en EBITDA-
marginal uppgaende till 7,0 % i ett Base scenario. Mellan dren 2024-2026 estimeras en genomsnittlig arlig
nettoomséttningstillvaxt (CAGR) om 7,2 %. Framdver forvantas kostnadssynergier realiseras genom dkade
inkdpsvolymer till mer fordelaktiga villkor samt genom operationella effektiviseringar inom Koncernen,
vilket véntas ligga till grund for en marginalexpansion framgent, vilket aterspeglas sig i den estimerade
EBITDA-marginalen som véntas stiga fran 9,4 % ar 2023 till 10,6 % ar 2026. Under perioden forvintas
TCECUR genomfora ytterligare forvarv, vilket i sadant fall skulle innebédra att prognoserna kommer justeras.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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For att ge vérderingen perspektiv undersoks en peer-grupp bestdende av svenska bolag med liknande
forvarvsstrategier. Det rader vissa skillnader mellan bolagen, och dven om TCECUR inte faller inom ramen
for en renodlad serieférvdrvare, finns gemensamma drag avseende affirsmodellen att identifiera och
forvérva foretag, vilka sedan far verka under frihet i en decentraliserad koncernstruktur. Det som sérskiljer
TCECUR mest i jamforelse med peer-gruppen ar Koncernens relativt laga borsvarde, forutom det faktum att
TCECUR &r det enda bolaget som dr verksamt inom sékerhetsbranschen. Detta blir sérskilt tydligt nér vi
jamfor TCECUR med exempelvis Indutrade och Lifco, vilka vardera bestdr av Gver 200 operativa
dotterbolag. Trots att bolagen verkar inom olika branscher och det rader stor storleksdiskrepans, anser
Analyst Group att det finns tydliga likheter mellan bolagens uttalade forvarvsstrategier och decentraliserade
organisationsstrukturer, varfor jamforelsegruppen anses vara relevant.

Nyckeltal (LTM) Lagercrantz  Addtech Indutrade Lifco Volati Sdiptech Bravida Instalco B&B Berner Ind. Genomsnitt  Median TCECUR
Borsvarde 39,312 88,876 115,855 153,343 9,041 12,551 16,936 11,869 8,711 703 45,720 14,743 177
Enterprise Value 42,172 93,657 125,345 165,258 11,264 16,455 19,454 15,564 9,673 858 49,970 17,954 225
Omsittningstillvaxt Y-Y 8,4% 4,8% 6,0% 7,9% -5,6% 28,7% 3,1% 4,8% -0,6% 2,7% 6,0% 4,8% 3,1%
Bruttomarginal 39,2% 32,1% 35,0% 44,6% 39,4% 61,5% 14,6% 52,6% 49,0% 39,6% 40,8% 39,5% 50,5%
EBITDA-marginal 20,0% 16,6% 17,6% 25,5% 12,3% 23,6% 7,5% 10,0% 14,2% 10,5% 15,8% 15,4% 7,9%
ROIC 14,1% 15,3% 12,0% 14,2% 5,3% 5,7% 11,1% 7,7% 4,7% 17,4% 10,7% 11,6% 2,0%
Omséttningshastighet 0,8 1,2 1,0 0,7 1,0 0,5 1,2 1,3 0,8 1,5 1,0 1,0 1,2
Soliditet 36% 39% 45% 44% 29% 43% 33% 32% 37% 37% 37% 37% 50%
Nettoskuld/EBITDA 1,7 1,4 1,7 1,9 2,4 31 1,1 2,6 1,4 1,5 1,9 1,7 1,0
EV/IS 5,0 4,6 3,9 6,6 1,5 3,0 0,7 1,1 2,0 0,9 2,9 2,5 0,4
EV/EBITDA 24,9 27,4 22,3 25,9 11,8 12,7 8,6 11,0 14,0 8,5 16,7 13,4 4,7
EV/EBIT 32,6 36,4 31,5 34,6 20,1 17,5 12,2 17,7 24,8 13,0 24,0 22,4 13,3
Marknadsdata Multiplar Estimerad tillvaxt Lonsamhet
Marknadsvirde  Nettoskuld EV EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT Oms. CAGR EBITDA CAGR | EBITDA-marginal
(MSEK) (MSEK) (MSEK) 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E  2025E| 2024A-2025E 2024A-2025E 2024E 2025E
Lagercrantz 39,312 2,860 42,172 52 4,5 247 21,7 33,6 29,2 13,4% 15,7% 21,0% 15,5%
Addtech 88,876 4,781 93,657 4,7 4,3 28,9 26,4 38,6 33,4 7,5% 11,1% 16,2% 13,0%
Indutrade 115,855 9,490 125,345 38 3,6 21,9 20,4 30,7 27,9 4,2% 3,7% 17,5% 13,0%
Lifco 153,343 11,915 165,258 6,4 58 254 22,5 33,4 29,6 7,8% 8,0% 25,0% 19,6%
Volati 9,041 2,223 11,264 1,4 1,3 12,0 10,4 18,4 15,2 5,3% 4,2% 11,8% 8,6%
Sdiptech 12,551 3,904 16,455 3,0 2,7 12,9 11,6 17,6 15,7 12,9% 11,1% 23,0% 17,0%
Bravida 16,936 2,518 19,454 0,6 0,6 8,7 7,6 12,1 10,0 2,9% 4,9% 7,5% 6,2%
Instalco 11,869 3,695 15,564 11 1,1 11,2 10,4 18,0 15,7 1,6% 2,8% 9,9% 6,7%
Bergman & Beving 8,711 962 9,673 2,0 1,9 14,7 13,2 26,0 22,8 2,3% 13,2% 13,9% 8,5%
Berner Ind. 703 154 858 0,9 0,9 8,8 7,8 13,6 11,4 2,6% 3,7% 10,2% 7,6%
75:e percentilen 95,621 5,958 101,579 4,8 4,4 249 21,9 33,5 29,3 9,1% 11,6% 21,5% 15,9%
Genomsnitt, peers 45,720 4,250 49,970 2,9 2,7 16,9 15,2 24,2 211 6,0% 7,8% 15,6% 11,6%
Median, peers 14,743 3,278 17,954 2,5 2,3 13,8 12,4 22,2 19,3 4,7% 6,5% 15,0%  10,8%
25:e percentilen 8,958 1,908 10,866 1,1 1,0 10,6 9,7 16,6 14,2 2,5% 3,7% 10,1% 7,4%
TCECUR 177 48 225 0,4 0,3 52 37 18,1 6,9 7,0% 5,3% 7,0% 9,1%

Samtliga jamforelsebolag &r stérre 4n TCECUR i termer av borsvarde, vilket motiverar en varderingsrabatt.
TCECUR estimeras uppvisa en starkare nettoomsattningstillvaxt men daremot svagare EBITDA-tillvaxt, d&
Koncernen forvantas vdxa nettoomséattningen med 7,0 % CAGR och EBITDA-resultatet med 5,3 % CAGR
mellan ar 2024-2025, vilket kan stéllas i relation till peer-gruppens median, som vintas uppvisa en arlig
omséttningstillvéxt om 4,7 % samt 6,5 % CAGR pa EBITDA-niva. Den néagot svagare EBITDA-tillvaxten &r
ytterligare en faktor som motiverar en vérderingsrabatt.

Avseende Ionsamhet uppvisar TCECUR en hogre bruttomarginal (50,5 %) LTM jamfért med bade genom-
snitts- (40,8 %) och medianbolaget (39,5 %). Daremot besitter TCECUR en stérre kostnadskostym pé
rorelseniva, vilket medfor att EBITDA-marginalen om 7,9 % LTM understiger jamforelsebolagen, dar
genomsnittet (medianen) uppgar till 15,8 % (15,4 %), den lagre Ionsamheten motiverar saledes en lagre
multipel.

Yitterligare ett I6nsamhetsmatt att ta i beaktning ar ROIC, vilket visar pa hur effektivt foretaget genererar
avkastning i forhallande till det investerade kapitalet, och &ven om TCECUR uppvisar en lagre ROIC LTM &n
jamforbara bolag, bor Koncernens férvantade marginalexpansion mellan aren 2024-2026 lyftas i
sammanhanget, da den operativa hivstangen forvantas leda till starkare nyckeltal framgent. Lidgre ROIC
motiverar en ldgre multipel, allt annat lika, men om Koncernen lyckas exekvera pa uttalad strategi och
realisera kostandssynergierna kan en hogre Idnsamhet och darmed en hdgre multipel vara motiverad i
framtiden.

"Data &r hamtat fran TIKR
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Slutligen uppvisar TCECUR en starkare balansrdkning, vilket Koncernens Nettoskuld/EBITDA LTM (1,0x)
samt soliditet (50 %) vittnar om, vilket kan jamféras med medianen som uppvisar Nettoskuld/EBITDA LTM
om 1,7x samt ca 37 % soliditet. Peer-gruppen vérderas till en genomsnittlig forward EV/EBITDA multipel
om 16,9x pa 2024 ars estimat (median 13,8x), samtidigt som TCECUR vérderas till 5,2x pa Analyst Groups
prognoser for ar 2024, vilket vi anser &r en for konservativ virdering.

Sammanfattning av relativvardering

Sammantaget forvantas TCECUR véxa saval nettoomsattning som EBITDA i snabbare takt 4n peers under
kommande ar, och Koncernen besitter for nirvarande en starkare balansrikning, vilket ar faktorer som
motiverar en premie. Dock & TCECUR ett visentligt mindre bolag sett till bérsvérde, och i kombination
med den lagre Ionsamhetsprofilen anser Analyst Group att TCECUR bor handlas till en rabatt i férhallande
till peers. Daremot anser Analyst Group att rabatten bér mildras av, dels ovan ndmnda faktorer, samt av
TCECURs starka marknadsposition, bevisade foérvarvshistorik, langvariga kundrelationer och skriddarsydda
kundlosningar som resulterar i en sticky affirsmodell. Detta leder till en tillimpad malmultipel om
EV/EBITDA 10,0x pa 2024 érs prognos, motsvarande en rabatt om ca 28 % i relation till peers (median).
Givet den applicerade malmultipeln, estimerat EBITDA-resultat om 43,5 MSEK ar 2024, samt en
diskonterings-ranta om 12,7 %, hérleds ett potentiellt nuvdarde om 38,2 kr per aktie. Likt tidigare har hdnsyn
tagits till estimerad kapitalstruktur géllande skuldsattning, tillganglig kassa och utestéende aktier.

Diskonterad kassaflodesanalys (DCF) [ DCFinput ]
Nettoomsattning, CAGR 2024-2026E 7,2%
. - . Nettoomsattning, CAGR 2027-2033E 3,2%
Den upprittade relativvdrderingen kompletteras med en dis- ¢ - g 20 G:A
konter_ad kassaflbdesqn_alys for att yFterIiga.re underbygga  Terminaltilivixt 2,0%
varderingen. Den explicita prognosperioden i DCF-modellen [T e e ]
stracker sig fram till &r 2026, foljt av en normaliserad period  Riskfri réinta 2,0%
mellan dren 2027-2032 och slutligen en terminalperiod. Den  Avkastningskrav 6,5%
organiska nettoomsattningstillvixten estimeras uppg till en ;e"el:ed Bet.ak . 2*?5
CAGR om 7,2 % under den explicita prognosperioden, fér att ™ ;??’E’;u”ifyprem'e b
lsedf'm avta_och uppvisa en CA_GR om 3,2 % under normal-  andelen I8 13%
iseringsperioden. Avslutningsvis har en tillvixttakt om 2 % “wacc 12,7%

applicerats under terminalperioden. TCECUR forvantas

Vérdering sammanfattning

expandera EBITDA-marginal fran 9,4 % ar 2023 till 10,6 % &r  Nuvérde fria kassafldden 262,4
2026, for att sedan falla tillbaka négot och stabiliseras kring ~_Terminavrde 2161
10 % under normaliseringsperioden. Diskonteringsrantan ~ Enterprise Value 4791

e o . 0 e o . Nettoskuld 48,0
(WACC) vantag uppga t.|.II 12,7 "/o och utlf[an de framtida —gg o arge 31,0
diskonterade fria kassaflodena hérleds ett vérde om 44,5 kr  antal aktier (miljontal) 9,7
per aktie. Virde per aktie 44,5

Analyst Group har valt att primart harleda varderingen utifran relativvdrderingen, men samtidigt ger det
motiverade nuvdrdet frdn DCF-modellen ytterligare stod till varderingen, vilket stérker tesen att TCECUR-
aktien erbjuder en attraktiv risk/reward péa dessa nivaer.

Effekten av mindre justeringar i terminaltillvéxt, WACC och antagen EBITDA-marginal under normaliseringsperioden.
Kénslighetsanalys DCF, TCECUR

Terminaltillvaxt Langsiktig EBITDA-marginal

1,0% 20%  3,0% 9,0% 10,0% 11,0% 12,0%

10,7% 52,9 56,3 10,7% 56,3 62,1 67,9
11,7% BCEN 47,2 49,8 52,9 56,9 11,7% 49,8 54,9 60,0
12,7% IR 42,5 m 46,9 49,9 12,7% m 49,0 53,6
13,7%  JESIAN] 38,6 40,2 42,0 44,3 13,7% 40,2 44,2 48,3
(L 34,2 35,3 36,5 38,0 39,7 14,7% 36,5 40,2 43,8
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59,0 KR
BULL SCENARIO

16,0 KR
BEAR SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario forvdntas TCECURs nuvarande dotterbolag utvecklas i en snabbare takt n véntat.
Drivarna till en 6kad tillvixt ar en hogre efterfragan fran marknaden, dar dotterbolagens befintliga, och
potentiellt nya, produktmix far stérre genomslagskraft. AWT gynnas av god tillvéxt i biometrimarknaden och
foretagets befintliga referenskunder kan underldtta inférséljning till nya kunder. Det kan antas att &ven
dotterbolagen gynnas av varandras kundndtverk i storre utstrdckning, dvs., en hogre grad av
forséljningssynergier kan uppstd. Koncernens nya initiativ forvantas bli lyckosamma, dels genom Gkad
forsaljning av produkten som adresserar larmmarknaden och de hal som uppstar nar 2G- och 3G-naten
stangs ner, dels genom okad tillvixt fran Sectragon International AB:s expansion tillsammans med globala
nyckelkunder. Sammanslagningen mellan Mysec och Automatic Alarm forvéntas leda till ett starkare
virdeerbjudande, vilket ytterligare bidrar. TC Connect-bolagen forvintas fa medvind fran ett dkat behov av
att uppgradera befintliga system, och dotterbolagen RF Coverage, LasTeam, Kungslas och Sectragon bidrar
dven till en storre intiktsbas samt okad rorelsemarginal. Med tanke pa den hogre forvantade omséttningen
och EBITDA-tillvixten jamfért med Base scenariot, samt den hogre forvéntade Iénsamhetsutvecklingen,
anser Analyst Group att en tillimpad malmultipel om EV/EBITDA 11x &r motiverad i ett Bull scenario. Givet
en malmultipel om EV/EBITDA 11x pa 2024 ars prognos erhalls ett potentiellt nuvarde om 59 kr per aktie.
Likt tidigare har hansyn tagits till estimerad kapitalstruktur géllande skuldséttning, tillganglig kassa och
utestdende aktier.

En hdgre efterfragan av befintlig, och potentiellt nya, produktmixar bidrar till 6kad Ionsamhet.
Prognostiserad nettoomsattning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK), Bull scenario

MSEK mmmmmm Nettoomséttning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
13,3%
800 11,3% ’
10,5% 10,4% 9,3% C
600 L lmms. . BB T
400
200 52 62 59 78 %
0
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

Analyst Groups prognos

Bear scenario

Farre kundprojekt av bolagsspecifika anledningar, samt en avmattad efterfrdgan fran dotterbolagens
kunder, hade paverkat tillvixten och vérderingen negativt. | ett Bear scenario forvdntas nagra av
dotterbolagen brottas med Iénsamhetsproblem och kad resursbrist, vilket i kombination med den fasta
kostnadsbasen paverkar marginalerna negativt, vilket i sin tur kan komma att hdmma utvecklingen av
TCECUR-aktien. Lagre forvintad tillvixt och en pressad marginal kan leda till att Ionsamhetsmalet revideras
eller skjuts fram i tiden, vilket foljaktligen skulle kunna resultera i 6kad skepsis fran marknaden och séaledes
spegla sig i vdrderingen. Baserat pa en applicerad multipel om EV/EBITDA 7,0x pa 2024 &rs estimerade
EBITDA-resultat hérleds ett potentiellt nuvdrde per aktie om 16 kr i ett Bear scenario. Likt tidigare har
hansyn tagits till estimerad kapitalstruktur géllande skuldsattning, tillganglig kassa och utestaende aktier.

Ifall konjunkturen forsamras och investeringsviljan minskar kan det ha en negativ effekt pa TCECUR.

Prognostiserad nettoomsattning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK), Bear scenario
MSEK

mmmm Nettoomséttning EBITDA  -------- EBITDA-marginal

800
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600 8,8%
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Analyst Groups prognos
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Analyst Group

Jacob Philipson, VD TCECUR Sweden AB

Jacob har en examen i féretagsekonomi fran Bryssels Universitet och har varit verksam i bade stora och
sma mijukvarubolag i Europa, séval som i Asien och Australien. Jacob borjade sin karridr med Ericsson
Hewlett-Packard (EHPT), dér han bl.a. hade forséljningsansvar for Sydostasien. Under bdrjan av 2000-talet
arbetade Jacob for Oracle och hade globalt ansvar for ett telekomsegment. Under 2010-talet var Jacob VD i
8 ar for Datscha AB, ett SaaS-bolag inom den kommersiella fastighetsbranschen, vilket Jacob drev till
forsaljning till amerikanska Real Capital Analytics (RCA) 2019. Jacob har dven tidigare varit VD pa QBank,
Partner i Stronghold Invest och haft styrelseuppdrag i en rad SaaS-bolag. Jacob dger 40 063 aktier.

Liselott Bystrom, CFO

Liselott tilltrdde som CFO under september 2020, hon har en magisterexamen i ekonomi. Hon kommer
narmast fran rollen som Head of Group Business Control och Planning pa Cavotec, som ar en industri-
koncern listad pa Stockholmshdrsen. Liselott dger 17 589 aktier.

Hannes Thorén Sadek, Head of Corporate Development

Hannes tilltrddde sin roll i februari 2024 och arbetar med affarsutveckling och férvarv. Han kommer tidigare
fran Volati-koncernen, dir han primirt arbetade med forvarv och senast som affarsutvecklingschef pé
Bokusgruppen (sérnoterat fran Volati) dar han satt i ledningsgruppen. Dessforinnan arbetade han som
managementkonsult och har en masterexamen i industriell ekonomi fran Chalmers samt en kandidat-
examen fran Handelshgskolan i Goteborg. Hannes #ger 0 aktier.

Per Asplund, VD Mysec

Per Asplund har gedigen erfarenhet av forséljning och affarsutveckling inom sakerhetsbranschen. Bland
annat som vice VD och affirsomradeschef pd Nordic Alarm inom Lagercrantz-koncernen. Per Asplund
ersatte Toste Hedlund som pa eget initiativ vergar till att jobba vidare med forsaljningen pa Mysec samt
som VD fér TCECURs dotterbolag Lamport. Per dger 0 aktier.

Per Lindstrand, VD AWT

Per &r civilingenjor fran Kungliga Tekniska Hogskolan med inriktning datasikerhet. Han har sedan 2012
drivit AWT och under dessa ar erhallit en gedigen kunskap om avancerade sikerhetssystem, frimst med
fokus pa komplexa, globala l6sningar som Tyco Software House CCURE och Honeywell Pro-Watch for
karnkraftverk, investmentbanker, industrier, IT- bolag och likemedelsbolag. Under sin tid pd AWT har
foretaget genomfort installationer i Norden, England, Nederlanderna, Tyskland och Frankrike. AWT har dven
lyckats uppna den hdogsta certifieringsnivan, Platinum, som integratér for Honeywell. Per dger 161 000
aktier.

Robert Birgersson, VD TC Connect Sweden

Robert &r VD for svenska dotterbolaget TC Connect Sweden. Han har arbetat i 6ver 15 ar pa foretag framst
inom kundndra verksamhetsomraden, vilket resulterat i att han byggt upp ett brett nitverk och etablerat ett
gott anseende hos bade kunder och leverantorer. Robert har dven erfarenhet som inkdpare pa Ericsson och
marknads- och férsiljningsansvar pa mindre féretag. Han har en ekonomiutbildning frn Orebro Universitet.
Robert dger 1 250 aktier.

Harald Bergby, VD TC Connect AS Norge

Harald var tidigare marknads- och forsaljningsdirektor och &r nu VD i bolaget. Harald har en lang erfarenhet
i TC Connect och har sedan ar 2000 arbetat inom forséljning och teknik. Med en lang och néra relation med
marknaden, kunder och leverantdrer har han goda férutsattningar for att driva bolaget framat. Harald &ger
30 959 aktier.
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Jonas Blom, VD RF Coverage

Jonas &r en av grundarna till RF Coverage AB som startade ar 2012. Jonas har sedan mitten av 1990-talet
primart arbetat med forséljnings- och ledningsfunktioner inom telekom- och IT segmentet. Jonas har som
utbildningsgrund tekniskt 4-arig utbildning pa gymnasiet samt diplomerad marknadsekonom pé& IHM
Business School. Jonas dger 45 561 aktier.

Klas Ingemarsson, VD LasTeam

Klas Ingemarsson var med och grundade LasTeam Sverige AB ar 2000 och har arbetat i sdkerhets-
branschen sedan 1997. Klas har erfarenhet av sakerhetsbranschen inom omraden som installation, projekt-
och féretagsledning. Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseledamot i Lundastenen AB, Styrelseledamot
och VD i Sakerhetscenter i Bords AB, Styrelseledamot och VD i Sakerhetsgrinden i Boras Fastighets AB.
Klas dger 102 266 aktier via bolag.

Niclas Soderstrom, VD Sectragon

Niclas bérjade sin anstillning pa Sectragon AB i ett tidigt skede av foretagets utveckling, dar han initialt
fokuserade pa att bygga upp bolagets B2B-segment. Denna roll utvecklades sedan till att omfatta en mer
Overgripande ansvarsroll inom bolaget, vilket gav honom mdjlighet att bidra till dess strategiska och
operativa utveckling som verksamhetschef, for att sedan &verta rollen som VD under 2023. Niclas dger 0
aktier.

Anton Juric, VD Sectragon International

Efter gymnasiet och ett ar i Kina pabérjade Anton dubbla kandidatprogram vid Stockholms universitet
(juridik samt foretagsekonomi) och hade som ambition att arbeta med affarsjuridik. | stéllet for att gora klart
studierna s grundade han i slutet pad 2015 Sectragon AB tillsammans med Niklas Lindgren. Det som
borjade som ett projekt véxte och &r idag ett av branschens snabbast vdxande och mest [dnsamma
sakerhetsforetag. Anton dger 216 387 aktier via bolag.

Toste Hedlund, VD Lamport

Toste Hedlund &r en av medgrundarna till Mysec. Han &r entreprenér i grunden och har jobbat inom
sikerhetsbranschen sedan 1987. Toste 4r behorig ingenjor inom brandlarm och inbrottslarm, med fokus pa
forséljning och projektledning. Under Tostes tid i Mysec har foretaget utfort stora entreprenader at aktdrer
som ICA, ARLA, Stockholms Stad, flera kommuner, en storre svensk klddkedja m.fl. Toste &ger 0 aktier.

Marcus Hellstrom, VD Kungslas

Marcus har en omfattande erfarenhet fran sikerhetsbranschen bade i Sverige och Norge. Han kommer
senast fran AXS Nordic AB och har tidigare arbetat pa Certego AS och ASSA ABLOY Opening Solutions AB.
Han har en gedigen erfarenhet som stracker sig fran faktisk lasmontering till forséljning, radgivning,
projektering och teknisk support. Marcus innehar dven ett Mastarbrev inom Ildssmedyrket. Marcus 4ger 0
aktier.
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Ole Oftedal, Styrelseordforande TCECUR Sweden AB

Ole har lang erfarenhet som foretagsledare och entreprendr, ddr han har bakgrund som bade styrelse-
ordférande och VD i privata och bdrsnoterade bolag. Fore sitt uppdrag i TCECUR AB har han bl.a. haft
ledande befattningsroller i bolag som Cabonline, Miroi, Televentures, Proffice/Dfind, Industrial Partner
Permira, Fritidsresor, Linjebuss och Nordstjernan. Han har dessutom varit involverad i projekt relaterade till
riskkapitalbolag som EQT, IK och Nordic Capital. Ole har en utbildning som Civilekonom fran Handels-
hégskolan i Stockholm. Ole var VD for TCECUR mellan 2017-2020, samt tillférordnad VD under 2023.

Ole &ger 280 746 aktier.

Hakan Blomdahl, Styrelseledamot TCECUR Sweden AB

Civilekonom fran HandelshGgskolan i Stockholm samt civilingenjor i teknisk fysik fran Kungliga Tekniska
Hogskolan i Stockholm. Hakan &r &ven styrelseordférande i Arbona AB, VD Triega AB. Andra
styrelseuppdrag inkluderar bland annat Norvida Holding AB, Triona AB och Katinla AB.

Hékan Blomdahl &r styrelseordférande i Arbona AB som ager 2 400 000 aktier, varav Hakan #ger 61,3 % av
kapitalet i Arbona AB.

Martin Zetterstrom, Styrelseledamot TCECUR Sweden AB

Martin &r utbildad civilingenjér och civilekonom samt har erfarenhet frdn bl.a. McKinsey & Co,
Nordstjernan, B&B Tools och som VD for Bright Group i Sverige. Martin &r idag VD pa Arbona. Han har
jobbat sévil som dgare och styrelseledamot, samt i operativa befattningar i sma och medelstora bolag.

Martin &ger 850 aktier.

Jonas Arvidsson, Styrelseledamot TCECUR Sweden AB

Civilingenjérsexamen samt en doktorsexamen i maskinelement fran LTH. Jonas har bred erfarenhet som
VD och &r idag CEO/Koncernchef pa One-Nordic. Han har genom aren haft olika styrelseuppdrag for bland
annat Lantmannen, IFK Kristianstad, BTJ System, Sydsvenska handelskammaren och Malmé hdgskola.

Jonas dger 0 aktier.

Jan Troadec-Karlsson, Styrelseledamot TCECUR Sweden AB

Jan har en kandidatexamen i féretagsekonomi fran ESSEC Business School i Frankrike. Han besitter
gedigen erfarenhet, bland annat fran ledande roller inom Ericsson och som VD pa DigitalRoute. Andra
styrelseuppdrag inkluderar for narvarande rollen som styrelseledamot i Proptivity.

Jan dger 0 aktier.
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Resultatrakning, Base scenario, TSEK 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 298,040 499,335 586,589 621,784 671,527 721,892
Ovriga rérelseintakter 5,698 7,803 5,443 3,109 6,044 6,497
Totala intakter 303,738 507,138 592,032 624,893 677,571 728,389
Ravaror och fornédenheter (COGS) -135,159 -248,754 -289,828 -304,053 -323,340 -343,981
Bruttoresultat 168,579 258,384 302,204 320,841 354,231 384,407
Bruttomarginal 54,7% 50,2% 50,6% 51,1% 51,9% 52,4%
Personalkostnader -110,770 -165,012 -191,798 -217,003 -229,327 -241,112
Ovriga externa kostnader -28,803 -41,179 -55,285 -60,313 -63,795 -66,775
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 0
EBITDA 29,006 52,193 55,121 43,525 61,109 76,521
EBITDA-marginal 9,7% 10,5% 9,4% 7,0% 9,1% 10,6%
Av- och nedskrivningar -16,000 -25,159 -29,818 -31,154 -28,623 -26,935
EBIT 13,006 27,034 25,303 12,371 32,486 49,585
EBIT-marginal 4,4% 5,4% 4,3% 2,0% 4,8% 6,9%
Rénteintakter 363 851 2,530 2,487 2,686 2,888
Réantekostnader -5,029 -6,479 -10,733 -9,856 -6,611 -5,337
EBT 8,340 21,406 17,100 5,003 28,561 47,136
Skatt -1,497 -3,744 -3,938 -1,031 -5,884 -9,710
Nettoresultat 6,843 17,662 13,162 3,972 22,677 37,426
Nettomarginal 2,3% 3,5% 2,2% 0,6% 3,4% 5,2%
DCF - Base Scenario Explicit prognosperiod
MSEK 2026E
EBIT 12,371 32,486 49,585 56,849 63,064 68,295 72,331 75,940 79,124 80,899
Skatt 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
EBIT (1-skatt) 9,823 25,794 39,371 45,138 50,073 54,227 57,431 60,297 62,825 64,234
+ Avskrivningar 31,154 28,623 26,935 18,950 15,766 12,900 11,300 10,200 9,600 9,600
- Capex -19,000 -17,000  -14,500 -12,000 -11,000  -10,000 -9,000 -9,000 -9,000 -9,000
Férandringar i rorelsekapital 7,349 -2,679 -2,651 -1,768 -1,485 -1,159 -1,193 -1,229 -1,266 -869
Fritt kassaflode 29,326 34,738 49,155 50,320 53,354 55,968 58,538 60,267 62,159 63,964
WACC 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%
Diskonteringsperiod 0,42 1,42 2,42 3,42 4,42 5,42 6,42 7,42 8,42 8,42
Diskonteringsfaktor 0,95 0,84 0,75 0,66 0,59 0,52 0,46 0,41 0,36 0,36
Diskonterade kassafloden 27,877 29,289 36,759 33,376 31,388 29,203 27,091 24,738 22,630 216,707
MSEK m Diskonterade kassafloden Fritt kassaflode
100
8 49 50 53 56 59 60 62
60
40 29
- @ B B B B B B =
0
2024E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
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Balansrakning, Base scenario, TSEK 2021A 2022A 2023A 2024E

Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 189,512 264,966 260,478 265,810 264,371 259,386
Materiella anlaggningstillgangar 15,982 15,834 15,377 15,433 17,089 19,112
Nyttjanderéttstillgangar 33,855 39,254 47,363 29,821 17,980 8,508
Uppskjutna skattefordringar 19,672 16,885 13,257 13,257 13,257 13,257
Ovriga Iangfristiga fordringar 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 259,021 336,939 336,474 324,321 312,698 300,263
Omsittningstillgangar

Varulager 23,632 33,233 35,993 45,816 48,723 51,833
Kundfordringar 81,255 109,126 113,604 136,281 147,184 158,223
Aktuella skattefordringar 1,677 1,895 961 2,360 2,548 2,740
Ovriga fordringar 7,396 15,533 5,140 19,342 20,889 22,456
Upparbetad ej fakturerad intékt 7,618 8,961 17,973 11,158 12,051 12,955
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 3,673 7,077 8,486 8,812 9,517 10,231
Kassa och bank 57,216 31,538 23,448 32,773 53,780 90,374
Summa omsittningstillgangar 182,467 207,363 205,605 256,543 294,693 348,812
Summa tillgangar 441,488 544,302 542,079 580,865 607,390 649,074
Eget kapital 200,977 243,783 261,542 265,514 288,191 325,617
Langfristiga skulder

Uppléning kreditinstitut 42,142 70,230 48,371 43,534 38,697 33,860
Skulder avseende nyttjanderattstillgangar 22,964 25,043 30,726 30,726 30,726 30,726
Uppskjutna skatteskulder 16,650 20,905 19,014 19,014 19,014 19,014
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 81,756 116,178 98,111 93,274 88,437 83,600
Kortfristiga skulder

Checkrakningskredit 0 0 3,534 0 0 0
Upplaning fran kreditinstitut 14,400 11,285 17,335 11,557 5,778 0
Skulder avseende nyttjanderéttstillgangar 10,377 13,940 16,784 16,784 16,784 16,784
Leverantorsskulder 25,487 53,706 52,946 62,477 66,440 70,681
Skatteskulder 2,367 3,039 2,694 3,784 4,087 4,394
Ovriga kortfristiga skulder 44,479 45771 28,913 56,995 61,555 66,171
Fakturerad ej upparbetad intékt 30,248 18,661 29,544 23,237 25,096 26,978
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 31,397 37,939 28,496 47,243 51,022 54,849
Férskott fran kund 0 0 2,180 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 158,755 184,341 182,426 222,076 230,762 239,857
Summa eget kapital och skulder 441,488 544,302 542,079 580,865 607,390 649,074

Analyst Group
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Kassaflodesanalys, Base scenario, TSEK
Den Iopande verksamheten
Rorelseresultat
Jus. For poster som inte ingér i kassaflodet
Aterlaggning av avskrivningar
Ovriga poster ej kassapaverkande
Erhallen ranta
Erlagd rénta
Betald skatt

Kassaflode fran den lopande verksamheten fore for. av RK

Forandringar i rorelsekapital

Okning/minskning varulager och pagaende arbete
Okning/minskning kundfordringar

Okning/minskning kortfristiga fordringar
Okning/minskning leverantdrsskulder och dvriga skulder
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital
Kassaflode fran den lopande verksamheten

Kassaflode fran investeringsverksamheten
Forvarv av dotterbolag

Teckningsoptioner

Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar
Investeringar i materiella anldggningstillgangar
Investeringar i finansiella tillgangar

Forsljning av immateriella anlaggningstillgangar
Forséljning av materiella anlaggningstiligangar
Kassaflode fran den investeringsverksamheten

Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Nyemission

Nyemissionskostnader

Forandring av skulder till kreditinstitut - factoring
Upptagna lan

Amortering av 1an

Forandring checkkredit

Amortering lan nyttjanderattigheter

Fordndring i dvriga langfristiga skulder
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Likvida medel vid periodens bdrjan
Kassaflode for perioden
Kursdifferens i likvida medel
Likvida medel vid periodens slut

Analyst Group

2021A

13,006

16,000
-2,491
36
-3,733
-2,067

20,751

-2,943
-30,198
-9,116
45,870
3,613
24,364

-52,515
7,260
-4,451

-998
0
49
561
-50,094

55,477
-3,187
0
49,500
-28,500
-2,531
-9,643
0
61,116

21,443
4,123
387
57,216

2022A

27,034

25,159
-5,417
107
-4,570
-1,801

40,512

-7,659
-14,206
-7,670
12,988
-16,547
23,965

-54,487
412

-2,158

207
396
-55,616

-37

0
94,970
-73,525

0
-16,037

0

5,371

57,216
4,123
602
31,538

2023A

25,303

29,818
-1,353
309
-7,506
-4,370

42,201

-3,135
-5,167
1,285
-1,393
-8,410
33,791

-5,682
3,262
-2,714
-4,812

247
-9,699

o O o o

-15,897
3,534
-18,958
0
-31,321

31,538
4,123

-1,046

23,448
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2024E

12,371

31,154
0
2,487
-9,856
-1,031

35,126

-9,823
-22,677
-9,113
48,963
7,349
42,475

0

0
-15,000
-4,000

0

0

0
-19,000

o o o

0
-10,615
-3,534
0
0
-14,149

23,448
9,325
0
32,773

2025E

32,486

28,623
0
2,686
-6,611
-5,884

51,301

-2,906
-10,903
-3,334
14,464
-2,679
48,622

0

0
-10,000
-7,000

0

0

0
-17,000

o O o o

-10,615
0
0
0
-10,615

32,773
21,006
0
53,780
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2026E
49,585

26,935
0
2,888
-5,337
-9,710

64,361

-3,110
-11,039
-3,375
14,873
-2,651
61,710

-7,500
-7,000
0
0
0
-14,500

o O o o

-10,615
0
0
0
-10,615

53,780
36,594
0
90,374
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Resultatrakning, Bull scenario, TSEK 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 298,040 499,335 586,589 630,583 687,336 742,323
Ovriga rérelseintakter 5,698 7,803 5,443 4,414 4,811 5,196
Totala intakter 303,738 507,138 592,032 634,997 692,147 747,519
Ravaror och fornédenheter (COGS) -135,159 -248,754 -289,828 -303,941 -324,422 -342,953
Bruttoresultat 168,579 258,384 302,204 331,056 367,725 404,566
Bruttomarginal 54,7% 50,2% 50,6% 51,8% 52,8% 53,8%
Personalkostnader -110,770 -165,012 -191,798 -214,398 -230,257 -244,966
Ovriga externa kostnader -28,803 -41,179 -55,285 -58,014 -59,798 -60,870
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 0
EBITDA 29,006 52,193 55,121 58,644 77,669 98,729
EBITDA-marginal 9,7% 10,5% 9,4% 9,3% 11,3% 13,3%
Av- och nedskrivningar -16,000 -25,159 -29,818 -31,154 -28,623 -26,935
EBIT 13,006 27,034 25,303 27,491 49,046 71,794
EBIT-marginal 4,4% 5,4% 4,3% 4,4% 7,1% 9,7%
Rénteintakter 363 851 2,530 2,522 2,749 2,969
Réntekostnader -5,029 -6,479 -10,733 -9,199 -6,611 -5,337
EBT 8,340 21,406 17,100 20,814 45,184 69,426
Skatt -1,497 -3,744 -3,938 -4,288 -9,308 -14,302
Nettoresultat 6,843 17,662 13,162 16,526 35,876 55,124
Nettomarginal 2,3% 3,5% 2,2% 2,6% 5,2% 7,4%
MSEK s Nettoomsittning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
13,3%
800 11,3% J——
700 10,5% 10,4% 9,3%
600 oo
500 )
400
300
200
100 52 62 59 8 %
0
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
Nyckeltal 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
P/S 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
EV/S 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA 43 3,6 38 2,9 2,3
EV/EBIT 8,3 7,0 8,2 4,6 3,1

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Resultatrakning, Bear scenario, TSEK 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
Nettoomsittning 298,040 499,335 586,589 604,187 637,417 669,288
Ovriga rérelseintakter 5,698 7,803 5,443 3,021 4,781 5,020
Totala intakter 303,738 507,138 592,032 607,208 642,198 674,307
Ravaror och fornddenheter (COGS) -135,159 -248,754 -289,828 -299,072 -313,290 -327,282
Bruttoresultat 168,579 258,384 302,204 308,135 328,907 347,026
Bruttomarginal 54,7% 50,2% 50,6% 50,5% 50,9% 51,1%
Personalkostnader -110,770 -165,012 -191,798 -217,507 -227,877 -237,597
Ovriga externa kostnader -28,803 -41,179 -55,285 -60,419 -65,017 -69,606
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 0
EBITDA 29,006 52,193 55,121 30,209 36,014 39,823
EBITDA-marginal 9,7% 10,5% 9,4% 5,0% 5,7% 6,0%
Av- och nedskrivningar -16,000 -25,159 -29,818 -31,154 -28,623 -26,935
EBIT 13,006 27,034 25,303 -944 7,391 12,887
EBIT-marginal 4,4% 5,4% 4,3% -0,2% 1,2% 1,9%
Rénteintakter 363 851 2,530 2,417 2,550 2,677
Réantekostnader -5,029 -6,479 -10,733 -9,856 -6,611 -5,337
EBT 8,340 21,406 17,100 -8,383 3,330 10,227
Skatt -1,497 -3,744 -3,938 1,727 -686 -2,107
Nettoresultat 6,843 17,662 13,162 -6,656 2,644 8,121
Nettomarginal 2,3% 3,5% 2,2% -1,1% 0,4% 1,2%

MSEK mmm Nettoomsittning EBITDA  -------- EBITDA-marginal

800 10,5%

700

e 8,8%
600
500 T 6,0%
T~ 57%

400 50% B ee-

OB I D

200

100 52 51 30 36 40

0
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

Nyckeltal 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/S 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3
EV/EBITDA 43 4,4 7,4 6,2 5,6
EV/EBIT 8,3 10,7 -238,0 30,4 17,4

Analyst Group

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

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande AG &r 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 ma 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 FOGRORDNING (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 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
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 TCECUR Sweden AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas 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 &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r 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
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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