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TCECUR AB (TCC)

AVSLUTADE 2019 STARKT — BAGEN SPAND FOR 2020

Ag

TCECUR ir en teknikkoncern som kommande ér ska vixa
bade organiskt och genom forvarv. Under 2019 gick de
svenska dotterbolagen fran klarhet till klarhet, medan den
norska verksamheten genomgétt ett omfattande
omstdllningsarbete till att fokusera p& mindre
ordervolymer men med béttre 16nsamhet. Givet en fortsatt
bra trend i Sverigesegmentet, tillsammans med stigande
marginaler i Norge, kan TCECUR-aktien aterhdmta sig
och klittra vidare under 2020. Givet gjorda prognoser, dér
TCECUR estimeras kunna visa bra l6nsamhet under 2020,
motiveras i dagsldget ett potentiellt virde om 25 kr per
aktie 1 ett Base scenario.

=  Starkt resultat under sista kvartalet 2019

Under fjérde kvartalet 2019 uppgick nettoomséttningen till
59,5 MSEK (61,9), motsvarande en minskning om ca 4 %
Q-Q, med ett EBITDA-resultat om 4,3 MSEK (3,0).
Nettoomsittningen for 2019 landar ddrmed pa 203 MSEK
med ett EBITDA-resultat om 7,8 MSEK. Forséljnings-
méssigt var vara estimat i linje med faktiskt utfall,
samtidigt som EBITDA-resultatet Overtrdffade var
prognos med 1,3 MSEK. Med tanke pa att vi i var senaste
analys skrev att fokus bor vara vinsttillvixt, nagot
TCECUR nu verkligen uppvisar under sista kvartalet
2019, tycker vi att rapporten &r stark och motiverar en
uppgéng i aktien.

= Norge minskar omséttningen enligt plan

Omséttningsmaéssigt rdknade vi med en minskning for

TC Connect Norge, vilket i sig dr i enlighet med vad som
tidigare har kommunicerats fran TCECUR. Norge-delen
har som ként successivt skalat ned sin verksamhet till att
fokusera pa mindre ordervolymer men med biéttre
marginal. Med rapporten presenterad star det klart att vara
forvantningar var i linje med faktiskt utfall, i VD-ordet
framgér att Norge planenligt minskat omséttningen med
20 % fran 99 MSEK till 79 MSEK under 2019. Vi hade
estimerat en helarsomséttning om 77 MSEK for 2019,
vilket dirmed visade sig falla ut vél i linje med rapporten.
I rapporten skriver &ven TCECUR att kostnaderna i Norge
forvantas minska med ca 12 MSEK arligen da personalen
reduceras och tre regionkontor avvecklas. Detta menar vi
kommer bidra till en starkare rorelsemarginal under 2020
for dotterbolaget.

= Svenska dotterbolagen fortsitter ta nya nivaer

For de svenska dotterbolagen riknade vi med att de dven
under Q4-19 bor ha visat fortsatt god tillvixt. I rapporten
framgar att den gemensamma forséljningen for Mysec,
AWT och TC Connect Sverige dkade med totalt ca 20 %
under aret, dotterbolagen fortsétter saledes ta sig till nya
nivaer och vinna marknadsandelar.
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten

AKTIEKURS ‘16,8 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuLL

‘13 kr }25 kr |33 kr

Sténgningskurs (2020-03-16) 16,8
Antal Aktier (st.) 4690 840
Market Cap (MSEK) 78,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 37,5
Enterprise Value (MSEK) 116,3
V.52 prisintervall (SEK) 15,20 — 25,90

1 ménad +53 %
3 manader -4,8 %
1 ar 21,7 %
YTD -1, %

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET, PER 2019-12-31)

Mertiva AB 19,72 %
Arbona AB (publ) 10,02 %
Ole Oftedal 5,7 %
Toste Hedlund 4.9 %
Per Lindstrand 4,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Klas Zetterman

Styrelseordforande Ole Oftedal'

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 1 2020 2020-05-08

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E
Totala intdkter 189,4 204,2 208,5
Bruttoresultat 88,0 106,1 108,7
Bruttomarginal 46,8% 52,3% 52,1%
EBITDA 2,4 7,8 13,3
EBITDA-marginal 1,3% 3,8% 6,4%
Nettoresultat -5,2 -4,8 -0,4
Nettomarginal -2,8% -2,3% -0,2%
P/S 0,4 0,4 0,4
EV/S 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA 47,4 15,0 8,1

10le Oftedals roll som ordférande for koncernen ska dnnu avhandlas vid den
planerade drsstimman den 2 april 2020.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och dr inte avsett att vara radgivande. Informationen
i analyserna dr baserade pa killor och uppgifter samt utldtanden frén personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anviandas varsamt. AG kan
darmed 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 sjdlvstindigt 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 forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pd anvdndandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utover detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av
kvalitativ research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys dr en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for
att gora analysen. Uppdragsgivare TCECUR AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och 4r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutséttning att analysen delas i oféréandrad form.
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