ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Fran forlust 2019 till
lonsamhet 2020

Goda skal att dga aktien

Omsittningen, inkluderat 6vriga rorelseintékter, pa 307 miljoner
kronor for heldret 2020 var 3 procent 6ver véra forvintningar medan
resultatet pd ebitda-niva pa 12,7 miljoner kronor lag endast 5,5
procent under vért estimat pé 13,4 miljoner kronor. Vi ser tre skal att
dga aktien:

e Covid-19-pandemin tillfillig press pa forséljningen, men
varar inte for evigt

e Virlden som marknad med stor potential for forvarv

e Erfaren och kompetent ledning

Virdaknar med att den pagdende pandemin har vissat ledningen i flera
avseenden och nir vil vaccinering fatt fotfaste varlden Gver ser vi att
tidigare ordning aterstélls, varvid Tempest Security vintas bli en klar
vinnare inom sidkerhetstjanster.

Kraftig tillvaxt att vanta de kommande aren

Ledningens ambition att nd en omséttning pa 1 miljard kronor 2025
indikerar bade organiskt tillvixt och framtida forvarv ar att vénta i
nirtid. Den kapitalanskaffning som annonserades den 24 februari, i
form av en nyemission, tydliggor ett fortsatt hogt forvirvstempo.
Mindre forviarv har redan aviserats men ett storre forviarv kan ligga
nira i tid och den starka balansrikningen styrker detta faktum.

Forvantningsbilden for 2021 och framat oférandrad
Isamband med var analys i Q3 tydliggjorde vi att Covid-19-pandemin
skulle kortsiktigt komma att paverka bolagets forsiljnings- och
I6nsamhetstillvixt under arets forsta halvan av 2021 vilket vi ser
kvarstér. Vi ser dock ingen anledning att gora ngra dndringar till
véra tidigare estimat for innevarande och nistkommande r och
riaknar med en intiktstillvixt pa arsbasis pa 10 procent fér 2021 och
30 procent for 2022. Vara resultatestimat for innevarande och
nastkommande ar ar marginellt justerade.

Vi ser en fortsatt stark potential i aktien och vantar fler forvarv 6ver
tid, detta da vi ser att den pagaende pandemin ocksé ger mojlighet att
vaxa pa flera marknader. Vi upprepar saledes var riktkurs frén
december pa 52 kronor per aktie.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2020 2021p 2022p 2023p
Omsattning 307,2 337,8 4389 553,0
Ebitda resultat 12,7 16,8 25,5 35,0
Rorelseres. (ebit) 4,0 7,5 16,5 24,0
Resultat f. skatt 2,6 6,6 15,0 22,0
Nettoresultat 1,3 52 12,0 17,0
Vinst per aktie 0,14 kr 058kr 135kr 191kr
Utd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,00kr 0,00kr
Omséattningstillvaxt 71% 10,0% 30,0% 26,0%
Ebitda marginal 4,1% 5.0% 5.8% 6,3%
Rérelsemarginal 13% 2,2% 3,8% 4,3%
Nettoskuld/ebitda 09 0,7 04 0,3
P/e-tal 289,0 714 30,6 21,6
EV/ebitda 29,7 224 14,8 10,8
EV/omséattning 1,2 11 09 0,7
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Investeringstes

2020 blev ett konsolideringens ar

Kirnan i bolagets verksamhet ligger idag inom segmentet bevakning.
Segmentet svarade for 79 procent av den totala omsattningen 2020
med en stabil ebitda-marginal pad 14 procent, vilket var en
marginalforbattring pa fyra procentenheter jamfort med 2019. Under
det sista kvartalet 2020 minskade omsittningen i bevaknings-
segmentet med 5 procent, samtidigt som ebitda-marginalen
forbattrades till 14 procent (Q4 2019: 11 procent). Vi forvantar oss en
negativ omséattningstillvaxt under forsta halvaret 2021 som vands till
det motsatta under andra halvaret d& vi bedomer att effekterna av
pandemin vintas avklinga. Under 2022 ser vi en kraftig boost i
omsittningstillvixten dven for det viktiga segmentet bevakning.

Riktad nyemission signalerar ytterligare férvarv
Tempest har beslutat om en riktad nyemission om 880 000 aktier
genom ett sé kallat bookbuilding-forfarande. Fullt ut tecknat vantas
nyemissionen inbringa cirka 34 miljoner kronor, vilket ger en mycket
stadd kassa for framtida forvarv. Utspadningseffekten motsvarar 9
procent av antalet aktier och antalet aktier kommer efter
nyemissionen att uppga till nadrmare 9,8 miljoner. Vi ser detta som en
tydlig signal pa att ytterligare forvirv kommer att ske under
innevarande &r sivil som kommande ar.

Omsattningstillvaxten vantas ta fart 2022

Under 2019 redovisades en omséittningstillvixt pd 30 procent,
jamfort med aret innan. Under 2020 dampades tillvixten till 7
procent som en foljde av den padgdende pandemin. Vi bedomer att den
organiska tillvixten under innevarande ar kommer att vara dampad
men att ytterligare forvarv kommer resultera i en omsattningstillvaxt
pa 10 procent, jamfort med 2020. Fran 2022 raknar vi med att
tillvaxten tar fart igen, detta da vi bedomer att pandemin avklingat.
Vi lamnar var tidigare prognos om en omsittningstillvixt pa 30
procent for 2022 ofériandrad och ser &ven att 2023 bjuder pd en
tillvaxt strax 6ver 25 procent.

Starkare tillvaxt i resultat jamfort med omsattning

Att notera dr forviantningsbilden kring resultatutvecklingen pa
Ebitda-niva de kommande 3 aren (2021p-2023p) dar tillvixttakten
vantas ligga nistan dubbelt upp mot omsattningstillvixten med i
genomsnitt en arlig tillvixt p& 40 procent. Véra estimat far ses som
konservativa.
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Bevakning fortsatt storst
Omséttningsandel per affarsomrade 2020

Bevakning
79%

= Bevakning = Sarskilda tjanster = Ovriga segment
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Stor potential i Europa

Att Sverige utgor den enskilt storsta marknaden har sin grund i att
man lyckats ta marknadsandelar genom aren och ar dessutom den
marknad dar verksamheten startade. Den pagdende pandemin
resulterade i en relativt svag tillvaxt pd 3 procent under 2020 i
Sverige, vilket dven paverkat hela branschen negativt. Intressant ar
att ovriga Europa fordubblat omséttningen under 2020, delvis
beroende pa senare tids forvdrv, medan andelen i 6vriga vérlden
minskat nagot. Vi tror att en fortsatt expansion genom forvarv
kommer i férsta hand att ske i 6vriga Europa och Sverige de narmaste
dren — men utesluter inte att forvarv pé sikt kan ske i 6vriga varlden.

I &rets bokslutsrapport redovisar Tempest Security en
avsiktsforklaring géllande tva forviarv, bada i Storbritannien. Den
forsta avsiktsforklaringen avser foretaget FUSION 85 och é&r
specialiserat pa undersokningar av immateriella rattigheter och
varuméirkesskydd. FUSION 85 vinder sig till kunder frén bade den
offentliga sektorn och den privata sektorn. Ledande varumarken,
advokatbyraer och brottsbekdmpande myndigheter dr négra exempel
pd kundstocken. Den andra avsiktsforklaringen avser foretaget
SCiSCO Global Solutions och dr ett utredningsféretag med
brottsutredningar som specialitet. Dessa utredningar kan gilla
forsakringsbedriagerier och andra forsdkringsiarenden. Kunderna
bestdr av forsdkringsbolag, advokatbyrder, blue-chip-foretag med
flera. Vi ser ovanstiende avsiktsférklaringar som ett insteg till den
brittiska marknaden for huvudsegmenten men &dven som en
komplettering av befintligt utbud.

En annan marknad som véntas ta ett storre sprang under 2021 ar
Danmark diar Tempest Security har erhallit auktorisationer for
bevakningsverksamheten genom sitt danska dotterbolag. I och med
etablering av bevakningstjinster paA den danska marknaden har
Tempest Security nu ocksé auktorisationer i samtliga skandinaviska
lander.

Stabilt kassaflode och nettokassa

Forsiktighet dr en dygd. Vid ingdngen av 2021 redovisades ett positivt
kassaflode fran den 16pande verksamheten pa 14,6 miljoner kronor —
att jamforas med ett negativt kassaflode pa 1,9 miljoner kronor for
motsvarande period i fjol. Balansriakningen for koncernen ser dven
den stark ut, redan fére nyemission, med en god kassa for kommande
forvarv och eventualiteter. Vid ingdngen av 2021 redovisades en
nettokassa pd 3 miljoner kronor, vilket visar pd en mycket god
finansiella stillning och stabilitet i bolaget.
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Ovriga Europa i fokus
Omséttningsandel per affarsomrade

Sverige
94%

= Sverige = Ovriga Europa Ovriga vériden
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Resultatrakning (Mkr)

2019 2020 2021p  2022p  2023p
Summa roérelsens intakter 286,8 307,2 3378 4389 553,0
Handelsvaror -337 -28,8 -32,0 -43,0 -55,0
Ovriga externa kostnader -26,2 -28,0 -31,0 -40,4 -53,0
Personalkostnader -2299 -237,7 -258,0 -330,0 -410,0
Resultat fore avskrivningar (ebitda) -3,0 12,7 16,8 25,5 35,0
Avskrivningar -8,5 -8,6 -93 -9,0 -11,0
Rorelseresultat (ebit) -11,5 4,0 7,5 16,5 24,0
Finansnetto -1.7 -1.5 -09 -1,5 -2,0
Resultat fore skatt -13.3 2,6 6,6 15,0 22,0
Skatt 0,6 -13 -1,5 -3,0 -5,0
Nettoresultat -12,7 1.3 5.2 12,0 17,0
Balansrakning (Mkr)

2019 2020 2021p  2022p  2022p
TILLGANGAR
Immateriella anlaggningstillgangar 343 344 393 51,3 65,7
Materiella anlaggningstillgangar 44 37 42 54 70
Nyttjanderéttstillgangar 31,8 28,0 32,0 41,8 53,5
Finansiella anlaggningstillgangar 0,0 39 44 5.8 74
Uppskjuten skattefordran 2,8 1.8 2,1 2,7 35
Summa anléggningstillgangar 73,5 718 82,0 107,0 137,0
Kundfordringar 395 306 349 454 58,0
Aktuella skattefordringar 00 0,1 0,1 0,1 0.2
Ovriga fordringar 09 27 3,1 4,0 5,1
Forutbetalda kostnader & upplupna intakter 89 10,5 12,0 15,6 20,0
Likvida medel 25,1 289 329 42,8 54,7
Summa omséttningstillgangar 74,4 729 83,0 108,0 138,0
SUMMA TILLGANGAR 1478 144,7 165,0 2150 275,0
Eget kapital & skulder

2019 2020 2021p  2022p  2022p
Eget kapital 31,1 319 36,3 474 60,6
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital 311 319 36,3 47,4 60,6
Avséttningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjuten skatteskuld 00 0.2 03 04 0,5
Leasingskulder 25,0 25,7 293 38,1 48,8
Ovriga langfristiga skulder 34 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 284 259 29,5 38,5 49,2
Leverantorsskulder 76 6,7 77 10,0 12,8
Aktuell skatteskuld 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Leasingskulder 6,1 70 79 10,3 13,2
Ovriga skulder 228 187 214 27,8 356
Uplupna kostnader & forutbetalda intakter 51,1 54,5 62,1 80,9 103,5
Summa kortfristiga skulder 883 86,9 99,1 129,2 165,2
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 1478 1447 165,0 215,0 275,0
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremél for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sidkerstéller objektivitet
och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte héllas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Rolf Karp dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Rolf Karp
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