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Tempest Security

USA-etablering kan bli transformativ

Planerar att mer dn tredubbla omsittningen till 2025

Tempest Security, en helhetsleverantdr av sikerhetstjinster, har som malsittning att mer &n tredubbla
omsittningen fran 300 mkr till 1 mdkr till 2025 och ni en EBITDA-marginal p& 10%. Tillvixten ska ske genom
en blandning av organisk tillvixt och férvéarv - vi rdknar med 300-400 mkr i forvirvad tillvéxt. Skulle de na
maélen motsvarar detta en omsittnings- och EBITDA-CAGR pa 27% och 55%.

USA-etablering kan bli transformativ for bolaget

I maj 2021 sag bolaget en mojlighet att etablera Sirskilda Tjanster (personskydd, bakgrundskontroller och
utredningsverksamhet) i USA. Feedbacken &r hittills mycket god och vi tror att etableringen, som fortfarande
ir i sin linda, kan bli transformativ fér Tempest. Vi estimerar en omséttning pa 250 mkr for Sirskilda tjanster
i USA 2025, med en EBITDA-marginal pa 15%.

Aktien reflekterar varken forvirven eller USA-etableringen

Exklusive framtida forvirv och Sérskilda Tjénster i USA vérderar vi Tempest till 29 kr per aktie - i linje med
nuvarande kurs. Vi virderar vidare kommande MEA till 29 kr per aktie, vilket innebér att vi ser potential for
en fordubbling av aktien om bolaget uppfyller sina mal. Faller Sirskilda Tjanster i USA ut som vi tror ser vi
ytterligare 24 kr uppsida till total 82 kr per aktie.

Estimatidndring (SEK) Prognos (SEK)

Risk och Avkastning

Nu  Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 81.00 - 82.00
EPS, just 21e -0.03 -0.03  0.0% Sales,m 300 344 524 637 Current price SEK31.70
EPS, just 22¢ 2.36 2.36 0.0% Sales Growth 4.7% 14.7%  52.4%  21.7% Riskniva Medium
EPS, just 23e 3 3 0.0% EBITDA, m 12.7 11.2 45 55
EBIT, m 4.0 1.1 31.3 39.1
EPS, adj 0.14  (0.03) 2.36 3.00
EPS Growth (110.0)% (118.1)%(9,253.6)%  27.1%
Delérsrapport Q3 2021 20211123 payity/Share 3.3 6.6 8.9 11.9
Dividend 0.00 0.00 0.00 0.00
EBIT Marginal 1.3% 0.3% 6.0% 6.1% !
Antal aktier 9.8m ROCE 6.6% 1.6%  28.5%  29.2%
Market cap 310 Ev/sales 1.05x  0.91x  0.60x  0.49x
Nettoskuld 4 EV/EBITDA 24.7x  28.0x 7.0x 5.7x
EV 314 EV/EBIT 77.8x  276.1x  10.0x 8.0x
Avg. No. of Daily Traded Sh. 2.7(k)  P/E, adj 221.7x(1,227.8)x  13.4x  10.6x
Reuters/Bloomberg TSEC.ST/TSEC SS  P/Equity 9.7x 4.8x 3.5x 2.7x
Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% | us.almeru d@penser.se
FCF yield 4.2% 1.7% 8.0%  12.5%
Net Debt/EBITDA 0.3g 0.6g (0.2)g (0.8)g


mailto:markus.almerud@penser.se

ERIK PENSER BANK

Penser Access | Sikerhet | Sweden | 4 October 2021

Sammanfattning

USA-etablering kan bli transformativ

Investment Case

En snabb omvandling av arbetsliv och samhille i kombination med en stadig 6kning av antalet anmélda
brott i Sverige gor att rattsvirdande myndigheter inte formér ge den trygghet och sékerhet som forvéntas.
Som en kompletterande och 6verlappande aktdr blir dirfor sikerhetsbranschen en allt viktigare spelare.
Sakerhetsbranschen som helhet berdknas vixa med 7% per ar i genomsnitt. Rddgivning vixer snabbast medan
Bevakning (inklusive Parkering) vixer langsammast.

Tempest Security har som malsittning att véxa till en miljard i omséttning med 10% EBITDA-marginal 2025
vilket innebédr mer &n en tredubbling frdn 300 mkr 2020. Tillvixten ska komma fran en kombination av
organisk tillvixt och forvirv — vi raknar med 300-400 mkr i forvirvad tillvixt de kommande fem aren. Sedan
malet sattes har Tempest etablerat verksamhet inom Sérskilda Tjanster i USA och vi ser denna etablering som
potentiellt transformativ for bolaget med en estimerad omséttning pa 250 mkr om fem ar och en EBITDA-
marginal pa runt 15%.

Enligt vara berikningar reflekterar aktien varken férvirven fullt ut eller USA-etableringen. Aven utan forvirv
och innan vi adderat USA-etableringen riknar vi med en féordubbling av omsdttningen men réknar med en
marginal under 10% eftersom de koncerngemensamma kostnaderna tynger. Vi ser ett virde p& 30 kr per
aktie for den ursprungliga verksamheten och dess organiska tillvixt men ser ytterligare néstan 24 kr i varde
pa Sarskilda Tjansters USA-verksamhet och dirtill ndstan 30 kr i potential frAin kommande forvirv. Nyheter
fran USA-satsningen och ytterligare forvarv 4r med andra ord kritiska for aktiens utveckling.

Bolags profil

Tempest Security dr en helhetsleverantdr av anpassade sikerhetslosningar. Bolaget har fyra
verksamhetsomraden: Bevakning som erbjuder traditionella bevakningstjinster, Sirskilda Tjdnster som
erbjuder tjanster som personskydd, bakgrundskontroller och utredningsverksamhet, Teknik som erbjuder
projektering och service av kameradvervakningssystem, larm- och passagesystem samt Overvakning som ir
Tempests larmcentral. Bolaget hade 300 mkr i omsittning 2020.

Virdering

En signifikant del av malet om en miljard i omsittning 2025 ska uppnas via forvérv (vi riknar med forvérv pa
300-400 mkr) och forvirv maste darfor tas i beaktande nir vi virderar Tempest. Vidare har bolaget etablerat
Sdrskilda Tjanster i USA sedan malsittningarna sattes. Vi tror att etableringen kan vara transformativ och
var virdering maste dven ta in detta. Vi anvinder darfér SOTP som var huvudvédrderingsmetod. D& mélen dr
satta pa EBITDA anvinder vi EV/EBITDA pa 2025e och nuvérdesberiknar virdena. Vi anvéinder EV/EBITDA
8x for Bevakning, 10x for Sirskilda Tjinster och 9x for Ovriga och for de koncerngemensamma kostnaderna.

Motiverat virde

81-82 kr.
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Tempest i diagram

Antalet anmilda brott i Sverige 6kar stadigt...

...vilket driver tillvixten i sikerhetsbranschen

Antal anmalda brott i Sverige (miljoner)
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Vi estimerar en omséttning pa runt 900 mkr 2025

och en EBITDA marginal pa 10%

Tempest omsattning och EBITDA-marginal
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Inklusive Sarskilda Tjanster i USA och M&A ser vi en

EBITDA-marginal pa 11% 2025e...

Bestandsdelar av EBITDA-6kningen 2020-2025 (mkr)
160
140 50 139

120

100 38 89

80
60 40
40
20 11
2020 Org (ex RS US)

RS US Total org M&A 2025

EPB

Erik Penser Bank

Tillvaxttakten pa svenska sdakerhetsmarknaden
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Utover organisk tillvéaxt ser vi signifikanta bidrag
fran Sarskilda Tjanster i USA och M&A

Bestandsdelar av forséaljningsdkningen 2020-2025 (mkr)
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...och ser signifikant uppsida i aktien om bada dessa

skulle materialiseras

SOTP per aktie (kr)
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Tempest Security — Beskrivning av bolaget och dess historik

Tempest Security och Tempest Group grundades som ett service- och bemanningsbolag av Andrew Spry (nuvarande
VD) 2004. 2009 utdkades verksamheten till att omfatta sékerhet, de blev ett auktoriserat bevakningsbolag och bytte
namn till Tempest Security. Bolaget har sedan dess vuxit snabbt och man @r nu en av Sveriges fem storsta leverantorer
av sikerhetstjinster samt Sveriges tredje storsta bevakningsleverantor.

Tempest Security dr idag en helhetsleverantdr av anpassade sikerhetslosningar och koncernen hade 2020 300 mkr
i omsdttning och ca 850 medarbetare. Bolaget har fyra verksamhetsomraden fordelade pa tre affirsomraden varav
Bevakning stdr for majoriteten. Sverige utgjorde 95% av 2020, men forsiljningen utanfér Sverige Okar kraftigt — i
H1'21 stod Sverige for 91% av omsittningen. Tempest har verksamhet i Norge, Danmark, Finland, Storbritannien,
Tyskland, Turkiet och USA.

Tempests grundfilosofi 4r att vara nira badde kunder och medarbetare, utmana marknaden med innovation och
arbeta med langsiktiga relationer — bdde med kunder och medarbetare. Intikterna ér till stor del &terkommande och
kundrelationerna dr ofta langa. Koncernens huvudsakliga kostnader bestar av personalkostnader.

Bevakning stod for en majoritet av omsittningen... ...savil som resultatet 2020

Tempest omsittning per segment (2020) EBITDA per segment (mkr, 2020)
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Bevakning — tredje storsta bevakningsbolaget i Sverige

Bevakning (Security Services, SS) rymmer det som ofta benimns traditionella bevakningstjinster, det vill séga
stationdr och ronderande bevakning samt larmutryckningar utférda av primédrt véktare, ordningsvakter och
skyddsvakter. Tjdnsterna dr stationdra, mobila eller en kombination av de tva.

Affaren dr till sin natur stabil med relativt 1anga avtalstider och 1ag kundomsittning. Bevakning har under lang tid
visat en hog, stadig arlig tillvixt som varit 1angt dver branschens tillvéxtsiffror.

Tempest Security ar det tredje storsta bevakningsbolaget i Sverige efter Securitas och Avarn (hopslagna Nokas och
G4S), men med lite mer &n 200 mkr i omsattning 2020 dr Tempests affar forsvinnande liten jamfort med Securitas och
Avarn (3-5 mdkr i omséttning). De storsta slutkundssektorerna ér detaljhandeln och hotell, men ingen slutmarknad
dr dominerande. Andra konkurrenter inkluderar Cubsec och Rapid Siakerhet.

Sarskilda tjanster

Sarskilda tjanster (Risk Solutions, RS) siljer tjinster som personskydd, bakgrundskontroller och
utredningsverksamhet. Tempest lyckades rekrytera stora delar av Securitas personskyddsavdelning 2013 och med
forvarvet av Gothia Protection fick Tempest den storsta privata personskyddsverksamheten i Sverige. Konkurrenter
inkluderar Scandinavian Risk Solutions (SRS) och 2Secure.
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Ovriga segment

Teknik: projektering och service av framfor allt kameradvervakningssystem men dven larm- och passagesystem och
andra specialanpassade sdkerhetslosningar. Tempest har ingen egen teknik utan ligger ut pa sina partners nér kunder
efterfragar den typen av tjinster.

Overvakning: Tempests larmcentral (Security Operations Center, SOC) hanterar larm- och kameradvervakning,
operativa insatser et cetera - larmcentralen kopplar fristdende larm till centralen (endast B2B). Konkurrenter
inkluderar Securitas, Avarn, Stanley och till viss del SOS Alarm.

Redo for de storre kontrakten

Sedan borsintroduktionen 2017 har Tempest:

* Expanderat inom specialtjinster med nya kvalificerade kunder, inklusive Riksbanken

* Vixt skalbara tjinster som larmcentralen

* Viéxt snabbt inom bevakningstjinster med kunder sdsom Scania, Atrium Ljungberg, NK i Stockholm och
Goteborg

* Gjort fem forvirv varav tre 2021

* Investerat i plattformar

Nér vi nu kommer ut ur pandemin har Tempest en organisation som &r redo for att ta storre kontrakt, vilket ger

...ordningsvakter och skyddsvakter
" : -

chans till stora sprang vad giller tillvéaxt.

Exempel pa Tempests tjinster inkluderar...

Bolaget, EPB
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Marknadsanalys

Sakerhetsmarknaden stir infor fordndring. Arbetsliv och samhélle omvandlas snabbt vilket leder till social och
politisk oro. Brottsstatistiken i Sverige ar dyster och samhdllsdebatten kretsar alltmer kring sékerhets- och
trygghetsfragor samtidigt som diskussionsklimatet har blivit hardare. Allt detta gor sdkerhetsbranschen till en allt
viktigare aktdr. Branschen kan beskrivas som Overlappande savédl som kompletterande till de brottsbekdmpande
myndigheternas verksamhet.

Detta har lett till att faktisk s&vil som upplevd trygghet prioriteras i allt storre utstrickning av manga aktorer i
sambhdllet — bade privata och offentliga.

Antalet anmailda brott i Sverige har fortsatt 6ka och il ...ligger betydligt hogre dn de nordiska

Sverige... grannldnderna
Antal anmadlda brott i Sverige (miljoner) Andel av befolkningen som upplevde problem med
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7% tillvixt for branschen som helhet

Inklusive cybersdkerhet omsitter sikerhetsbranschen i Sverige ca 50 mdkr, beroende pd hur man definierar den.
Enligt en kartliggning av branschorganisationen SékerhetsBranschen &r 2021 omsitter branschen till exempel mer
an 90 mdkr. I rapporten drar organisationen slutsatsen att det forekommer en underskattning av branschens storlek
da informationen om en del av de internationella féretagen inte &r offentlig.

Sékerhetsteknik dr den storsta delen av marknaden medan radgivning vixer snabbast, dock fran ldga nivaer. Som
helhet vixer marknaden, som den &r definierad i diagrammet nedan, med 7% (berdknat som ett viktat genomsnitt).

Sakerhetsteknik dr den storsta delen av den svenska il Radgivning vixer snabbast och bevakning

sikerhetsmarknaden... langsammast
Svenska sdkerhetsmarknaden (50 mdkr) Tillvaxttakten pa svenska sdakerhetsmarknaden
Réadgivning; 1,5 mdkr; 3% 16% >15%
14%
Cyber security; 10 mdkr; 20% 12%
10% 9% 0%
. . 8%
Parkering; 4,5 mdkr; 9% > Sékerhetsteknik;
22 mdkr; 45% 6%
Bevakning/skydd; 4% .
11,5 mdkr; 23% 2%
0% -
Radgivning Sakerhetsteknik Bevakning/skydd Cyber security
Confidence, Tempest Security, EPB Confidence, Tempest Security, EPB
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En bransch under forindring...

Risken for terrorism och annan systemhotande brottslighet 6kar. Dessutom leder flera globala makrotrender som
globalisering, urbanisering och migration till 6kande ekonomiska klyftor vilket i sin tur genererar social och politisk
instabilitet.

Samtidigt dr inte skattefinansieringen av rittsvirdande myndigheter i linje med vad ménga invanare forvantar sig.
Bade foretag och privatpersoner kidnner att statsmakterna inte ger den trygghet och sikerhet som man kan forvéinta
sig och ddrmed vixer behovet av att kopa denna typ av tjanster pa den privata marknaden. Att statsmakterna globalt
nu dven kommer att st& med stora skulder efter pandemin samtidigt som kraven pa en utbyggd vélfard och sjukvard
Okar, talar troligtvis inte till féorman for att anslagen till brottsforebyggande arbete kommer att 6ka.

For manga arbetsgivare har forflyttningen av arbetstagare fran kontoret till hemmet, under pandemin, vuxit fram
som en helt ny utmaning. Vi beddmer att detta framgent kommer att forbli en stor fraga. Arbetsgivarens ansvar for
medarbetaren kvarstar, men denne befinner sig pa en annan plats, potentiellt med en annan hotbild. Arbetsgivare
som ger storre flexibilitet kommer att mota utmaningar i sikerhet och trygghet som de inte dr anpassade for.

Utover detta slapar sidkerhetssektorn efter i digitaliseringen — ménga leverantdrer forlitar sig pa att erbjuda
traditionella tjinster. Allt detta gor att efterfrigan pd sékerhetstjanster kommer att vara hog framover.
Investeringar i nya moderna plattformar som tillater savil effektiviseringar som utveckling av tjansterna har hog
avkastningspotential.

Marknadsdrivare

Global osdkerhet Inhemsk osikerhet Digitalisering Populationstillvaxt
Okat Mindre tillganglighet hos Snabb tillvixt av Urbanisering
Sikerhetsmedvetande polisen teknologidrivna lésningar o
s dha bk Okad befolkningstithet
Terror Okat beroende av privata Digitalt hot nirmare den s
wEE sikerhetsleverantérer fysiska virlden Okad materiell rikedom
Social oro och politisk .
instabilitet Polariserad media och
e egna narrativ
Immigration

Tempest Security, EPB

...och konsolidering

Sakerhetsbranschen dr mycket fragmenterad. Konsolideringen som har skett har fokuserat pé traditionella tjinster
som bevakning och installationer vilket ldmnar kvar en potential i specialiserade sikerhetstjinster och omraden dir
digitalisering och skalbarhet ar nyckelkomponenter. Ett exempel dr bevakningsbranschen dir Securitas och Avarn
har cirka fem och tre miljarder kronor i omsittning (av en total marknad pa 11,5 mdkr) och dér Tempest &r nummer
tre med en omsittning pa lite 6ver 200 mkr, vilket innebdr att fragmenteringsgraden utdver de 70% som kontrolleras
av de tva stora dr mycket hog.

Enligt rapporten fran SékerhetsBranschen som @ven diskuteras ovan bestar branschen av 1 441 foretag fordelat pa
11 delbranschomréden (antalet bolag exkluderar IT-sdkerhet och sékerhet kopplad till militir anvindning). Mitt till
antal bolag dr Brandsékerhet det storsta delbranschomradet tétt foljt av Bevakning samt Dorr, 1&s och passersystem.
Den totala omsittningen for foretagen i studien dr 90 mdkr och de gor en total vinst fore skatt pa 8,5 mdkr
motsvarande en marginal pa 9,5% (vinstmarginalen for totalen var 7,9%). Det totala antalet anstillda &r cirka 47 000
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vilket innebdr att genomsnittsforetaget har 36 anstéllda (da ska papekas att ett fatal bolag har tusentals anstillda
vilket gor genomsnitten skeva).

En observation vad giller certifiering &r att merparten av bolagen som &r ickecertifierade ir smé bolag, vilket inte
ir forvanande, men ocksd att det forekommer ocertifierade bolag inom larmcentral och virdehantering trots krav
pa certifiering. Det kan dven finnas enskilda bolag inom Bevakning och Kvalificerade sékerhetstjinster som saknar
auktorisation. SakerhetsBranschen kommer att kontrollera detta vidare.

Brandsidkerhet och Bevakning har flest antal bolag Larmcentraler har hogst marginaler

Antal bolag per delbransch * Illustration av marginaler i olika segment
Brandsdkerhet 380
Bevakning 352
Dérr, Ias och passersystem 325
Hemlarm 290
Glas och Fonster 274
Foretagslarm 267
Kamerabevakning m  —-—————— 163
Kvalificerade sakerhetstjanster —n———————m 101
Larmcentral mm 19
Vérdehantering mm 17 * Ett bolag kan vara verksamt i -
Perimeterskydd m 9 mer an en delbransch
Bevakning Tekniska I6sningar Kvalificerade Larmcentral
0 50 100 150 200 250 300 350 400 sdkerhetstjénster
ScikerhetsBranschen, EPB Tempest Security, EPB
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Finansiella mal

D& Tempest overtridffade de interna mal som kréavdes for att na de tidigare finansiella malen — 500 mkr i omséttning
2022 med en langsiktig EBITDA-marginal om 10% — presenterade de nya finansiella mal fér 2025 i samband med
Q2'20-rapporten (det vill siga i augusti 2020):

* Omsittning pa en miljard (fran ca 300 mkr 2020)

* EBITDA-marginal p& 10%

Omsittningen ska uppnds genom en blandning av organisk tillvixt och forvarv. Vi uppskattar att Tempest behdver
forviarva 300-400 mkr for att nd sina malsittningar och det ska noteras att méalsittningarna sattes innan etableringen
i USA och att denna icke dr del av ovanstiende.

Undantaget Sarskilda Tjanster i USA tror vi att Bevakning fortsatt dr storst dven 2025, medan de tvd kommer att
vara ungefir lika stora enligt vara estimat givet USA-etableringen for Sirskilda Tjidnster. Det ska dock noteras att
estimaten for USA &r relativt sett osékra eftersom etableringen ér i sin linda.

...medan Sirskilda Tjanster dr nistan lika stora som
Bevakning inklusive USA

ExKklusive etableringen av RS i USA kommer

Bevakning sta for nistan tva tredjedelar...

Andel av forsaljningen 2025 (inkl. M&A men exkl. RS i
USA)

Andel av forsaljningen 2025 (inkl. M&A och RS i USA)
Ovriga
5%

Ovriga
10%

Sarskilda
tjanster
45%

Sarskilda
tjanster
29%

Bevakning
61%

EPB

Bevakning star for hilften av vinsten utan Sarskilda

Tjinsters USA-etablering...

Andel av EBITDA 2025 (inkl. M&A men exkl.
koncerngemensamma och RS i USA)

Ovriga
13%

Bevakning
Sérskilda 50%
tjanster

37%

EPB
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...medan Sirskilda Tjanster dr den storsta
bidragsgivaren till vinsten inklusive RS i USA

Andel av EBITDA 2025 (inkl. M&A och RS i USA)

EVELGIT
39%

Sarskilda tjanster
51%

EPB
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Estimat

Vi ser omséttnings-CAGR pa 24% och EBITDA-CAGR pa dver 50% 2021e-2025e. Balansrdkningen ar inte en flaskhals
for fortsatta forvirv efter nyemissionen i Q1'21.

Omsittning pa 900 mkr utan forvirv 2025

Som diagrammet nedan visar har Tempests omsittningstrend nu vant upp igen efter nedgdngen under pandemin.
Som diskuteras i foregaende kapitel ska malsittningen p& en miljard uppnas genom en blandning mellan férvéirv och
organisk tillvixt och det dr viktigt att notera att mélséttningen sattes innan etableringen av Sirskilda Tjanster i USA.

For att forsoka illustrera drivkrafterna bakom vara estimat har vi brutit ut de enskilda komponenterna. I korthet
ser vi en omséttning pa ungefdr 900 mkr 2025e varav Sirskilda Tjanster i USA bidrar med ca 250 mkr 2025e vilket
innebdr att vi ser medelhog tvasiffrig organisk tillvixt dven nir vi exkluderar Sirskilda Tjanster i USA. Pa det ser
vi 300-400 mkr i forvdrvad tillvixt de kommande fem aren vilket innebdr en total omsittning pa ~1,2 mdkr 2025¢
inklusive MEA.

Annualiserad forsiljning har vint men inte EBITDA [l Vi ser ~900 mkr i forsiljning exklusive M&A 2025...

Tempest annualiserad omséttning (mkr) och EBITDA- Bestandsdelar av férsaljningsékningen 2020-2025 (mkr)
i 1400
350 marginal 15%
. 349 1226
300 1200 Bestandsdelar av org:
-a--B- 10% SS: 208 mkr
250 1000 RS (ex US): 80 mkr
59 Ovriga: 38 mkr 250 877
200 400
150  _o-8_-B- N = - _ " 327
0% 600
100
5%
50 400 300
o® B R B B B K i 5 R EE -10% 200
-16 17 -18 -19 20
0
@.ESITDA EBITDA margin 2020 Org(exRSUS)  RSUS Total org M&A 2025
Bolaget, EPB EPB

...vilket baseras pa ~1 mdkr inkl MEA men utan RS

MEA bidrar med ungefir en tredjedel av

vinsttillvixten

US (i linje med malet)

Bestandsdelar av forsaljningen 2025 (mkr) Bidrag till vinsttillvixten 2025 (%)
1400
250 1226
1200
1000 161 pom O
800 150
119 62 627
600 I
wo :
400
200
0
RS Total (1) M&A RS Total (2) Total (3)
SS Ovriga M&A SS M&A Ovriga RS US
EPB EPB

EBITDA-marginal pa 10% 2025

I takt med att de koncerngemensamma kostnaderna, som ar uppskalade for att klara M&A, spads ut nér forvirvad
omsittning adderas s& ser vi en EBITDA-marginal pa 10% om vi inkluderar M&A men exkluderar Sdrskilda Tjanster
i USA - vilket 4r i linje med koncernmalet. Med en forvintad EBITDA-marginal (inklusive koncerngemensamma
kostnader) i Sirskilda Tjanster i USA pa 15% sa dr marginalen 10% @ven inklusive denna men utan M&A. Om vi
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inkluderar savil forviarv som Sdrskilda Tjanster i USA ser vi en marginal pa 11% 2025. Diagrammen nedan visar
detaljerade nedbrytningar av de olika komponenterna.

Inkl. RS i USA riknar vi med ~10% marginal 2025 Alla komponenter centrala f6r EBITDA 2025

Tempest omsattning och EBITDA-marginal Bestandsdelar av EBITDA-6kningen 2020-2025 (mkr)

1000 12% 160

900 —= 10% 140 50 139
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600 2% 100
500 2% 38 89
400 0% 80
300 2% 60 0
200 -4%
100 6% 40
8% 20
2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e 1

. Omsattning (mkr) e EBITDA-marginal (%)

2020 Org (ex RS US) RS US Total org M&A 2025

EPB Bolaget, EPB

Marginalen pa den organiska tillviixten, dvs. ...baseras pa en marginal pa 10% exkl. RS US (i linje
inklusive RS US men utan M8A (10%)... med koncernens mal)

Bestandsdelar av EBITDA 2025 (mkr) Bestandsdelar av EBITDA 2025 (mkr)
160 160

120 50 139 140 38 139
120 120
100 L& 100 18 50 101
| S [l
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60 53 51 60 53 51
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EPB EPB

Lag tvasiffrig organisk tillvixt av omsittningen i Bevakning kommande fem ar

Vi saknar siffror for de tre affirsomradena fore 2019. Bevakning eller Security Solutions (SS) ar den tredje storsta
bevakningsleverantdren i Sverige efter Securitas och Avarn (hopslagna Nokas och G4S) men ir betydligt mindre —
utover de 70% av markanden som kontrolleras av de tva stora &r marknaden oerhort fragmenterad. I takt med att
Tempest har vuxit och natt en kritisk massa har de kunnat bjuda pa storre kontrakt adn tidigare. En fjader i hatten
och en bra illustration av vad som &r mojligt dr avtalet med Scania p& ca 230 mkr eller ungefir 45 mkr per ar som
de vann 2019. Exklusive Scania dr den genomsnittliga storleken 5 mkr pa de avtal som har annonserats.

Bevakning hade en omsittning pa ca 240 mkr 2020 och vi estimerar en omsittning pa ca 450 mkr 2025 (exklusive
MEA) vilket med andra ord innebér en nettodkning per ar pa 40-45 mkr. Detta innebér att de skulle behdva vinna
8-9 genomsnittliga kontrakt per ar eller ett antal stora kontrakt for att uppnd detta. Bolaget blir nu inbjudna till
diskussioner om kontrakt i storleken 40-80 mkr vilket de inte har blivit forut och det gor att vi tror att detta ar
uppnaeligt.

Bevakningsbranschen &r konservativ och trogrorlig — byten av leverantor dr relativt ovanligt. Vi tror dock att den
nya sikerhetsskyddslagstiftingen (2018:585), som borjade gilla 2 april 2019, kan leda till omférhandlingar av manga
avtal kommande ar vilket skapar mojligheter for Tempest att komma in.

Den nya lagen giller for verksamheter — bade offentliga och privata — som bedriver verksamhet av betydelse for
Sveriges sidkerhet eller som omfattas av ett for Sverige forpliktande internationellt &tagande om sidkerhetsskydd.
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Med sikerhetsskydd avses skydd av sdkerhetskédnslig verksamhet mot spioneri, sabotage, terroristbrott och andra
brott som kan hota verksamheten. Exempel p& verksamheter som kan komma att paverkas &r till exempel kritisk
infrastruktur och deras system for drift eftersom dessa utgdr en potentiell svag punkt.

Den som bedriver sikerhetskinslig verksamhet ska utreda behovet av sdkerhetsskydd och med utgingspunkt
i analysen planera och vidta de sidkerhetsskyddsatgirder som behovs. Fysisk sidkerhet ska forebygga att
obehoriga far tilltride till omraden, byggnader och andra anldggningar eller objekt dir de kan fa tillgdng till
sikerhetsskyddsklassificerade uppgifter eller diar sidkerhetskinslig verksamhet i Ovrigt bedrivs. Det ska dven
forebyggas att sikerhetsskyddsklassificerade uppgifter obehorigen rojs, &ndras, gors otillgingliga eller forstors.

Utover ovan diskuterad forsiljning tror vi att Bevakning kan komma att addera ca 150 mkr i férvirv de kommande
fem aren. Detta innebdr att vi estimerar 1ag tvasiffrig genomsnittlig tillvixt de kommande fem &ren utan forvirv och
medelhoga tvasiffriga tillvaxttal inklusive forvérv. Baserat pa diskussioner med bolaget tror vi att 12% &r en héallbar
langsiktig marginal och vi estimerar att marginalen langsiktigt sjunker mot 12%.

Forsiljningstrenden verkar precis ha vint Vi estimerar en langsiktig marginal pa ca 12%

Bevakning annualiserad omsattning och marginal Bevakning omsattning och EBITDA-marginal
250 16% 500 16%
14% 450 14%
240 400
12% 350 12%
230 10% 300 10%
220 8% 250 8%
6% 200 6%
210 150
4% 100 4%
200 2% 50 2%
190 = - - - - - = 0% 0 0%
Dec-19 Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
@B Omsittning (mkr) e EBITDA-marginal B Omsittning (mkr) e EBITDA-marginal (%)
Bolaget, EPB Bolaget, EPB

Sérskilda Tjdnsters USA-etablering kan vara transformativ

Nir rese- och arbetsmonstren @ndrades under covid-19-pandemin drabbades Sarskilda Tjanster (Risk Solutions,
RS) hart. Det ar framfor allt personskyddsverksamheten som har varit utmanande medan person- och
bakgrundskontroller har mott en dkad efterfragan.

RS etablerade verksamhet i Danmark 2020 och USA i maj 2021. Danmark gér béttre &n vintat och kommer att ge ett
gott bidrag till den organiska tillvixten de kommande aren. USA-etableringen kan dock komma att bli transformativ
for Tempest. Att ga in i USA var ursprungligen inte planerat forrdn efter 2025 — tanken var att de skulle bli en
paneuropeisk sikerhetsleverantor.

Bakgrunden till att de valde att g& in i USA nu &r gapet i marknaden som uppstatt efter de senaste arens forvarvsvag.
Bade Allied Universal och Garda har drivit en konsolidering av den amerikanska marknaden - vi har till exempel sett
Allied Universal kopa G4S. Nir relationer dndras byter man ofta leverantdor och dessutom lyckades Tempest knyta
vissa nyckelpersoner till sig, vilket dr viktigt inom sékerhetsbranschen eftersom fortroende &r centralt. USA-chefen
har byggt amerikanska Snaps sdkerhetsavdelning och har en ldng bakgrund inom tekniksektorn i USA.

Eftersom malsittningarna for 2025 sattes innan etableringen av RS i USA var planerad har vi isolerat denna del bade
i vara estimat och i var virdering. Sammanfattningsvis ser vi en omséttning exklusive MEA pé cirka 370 mkr 2025
varav USA star for cirka 250 mkr och den nuvarande verksamheten for resterande 120 mkr. Detta motsvarar 25%
organisk tillvixt exklusive USA men fran laga nivaer 2020 (medelhdga tvasiffriga tillvixttal om man anvinde 2019
som bas). Utdver detta ser vi 150—200 mkr i forvarv.

For att sitta omsdttningen i relation till malet for 2025 si antar vi att Sarskilda Tjanster exklusive USA star for cirka
en tredjedel av miljarden 2025 om man inkluderar M&A.
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Kostnader for etableringen i Danmark och USA, integrationen av de kopta UK-bolagen samt viss underabsorption har
tyngt resultatet de senaste kvartalen. I takt med att omsittningen kommer tillbaka med hogre kapacitetsutnyttjande
som foljd och nér etableringskostnaderna dr bakom oss ser vi dock en marginal i storleksordningen 25% for de
Europeiska delarna av Sirskilda Tjinster. USA kommer att béra sina egna koncerngemensamma kostnader och vi
tror dirfér att marginalen kommer att ligga p& runt 15%. Detta leder till en marginal p& 18% 2025 for Sarskilda
Tjanster som helhet.

Omsittningstrenden har vint upp 18% EBITDA-marginal 2025

Sarskilda tjanster annualiserad omsattning och Sarskilda tjanster omsattning och EBITDA-marginal
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@B Omsittning (mkr) e EBITDA-marginal I Omsattning (exkl USA, mn kr) RS USA (mkr)  emmm=EBITDA-marginal (%)
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Ovriga segment den mest utmanande delen av tillviixtstrategin

Ovriga segment innefattar Overvakning och Teknik dir évervakning ar larmcentralen som Tempest kdpte frian Falck
2017. Vi tror att dvriga segment kommer att std for cirka 10% av affiren 2025 (inklusive férvirv) och att ungefar
hélften av omsédttningstillvixten kommer forvirvas. Hir bor papekas att det finns mindre att forvédrva @n i andra
verksamheter och att denna del av tillvixtstrategin ir den mest utmanande. Larmcentralen (Security Operations
Center, SOC) &r en skalbar verksamhet. Vi ser en EBITDA-marginal pa runt 30% 2025e.

EBITDA-marginalen fortsitter att expandera... ...och vi tror att expansionen fortsétter
Ovriga segment annualiserad omséattning och Ovriga segment omsattning och EBITDA-marginal
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Forbittring av resultatet driver ned skuldsittningen ytterligare

Efter nyemissionen i Q1'21, som drog in nédstan 33 mkr, har Tempest nettokassa vilket kommer att behdvas nér
forvarvstakten accelereras och for att finansiera expansionen av Sdrskilda Tjdnster i USA. Trots negativt operativt
kassaflode var nettoskulden -5 mkr i slutet av Q2’21 inklusive leasingskulder och —36 mkr exklusive leasingskulder.
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Kassaflodet forbittras i takt med resultatet...

...vilket fortsétter att stirka balansrikningen

FCF och FCF margin ND och ND/EBITDA
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Virdering

Med en genomsnittlig EV/EBITDA pa 9x 2025e EBITDA - vi applicerar vara malmultiplar pa 2025 eftersom bolagets
malsittningar dr satta pa 2025 — far vi ett virde pa 52 kr i var SOTP. Utdver detta ser vi uppsida till 82 kr fran
kommande férvarv.

Anvinder SOTP som huvudsaklig virderingsmetod

Med en mélsittning att mer dn tredubbla omsittningen frdn 2020, dir en betydande del dr forvirv och med
etableringen av Sirskilda Tjanster i USA som ytterligare komplicerande faktor ser vi ett behov av att bryta ut
komponenterna och anviander SOTP som huvudsaklig virderingsmetod. Eftersom maélsittningarna 4r satta pa 2025
anvander vi malmultiplar pa 2025 ars estimat och nuvirdesberiknar sedan virdena. Vi far ett totalt varde per aktie
pa 29 kr utan hénsyn tagen till Sirskilda Tjanster i USA eller M&A och 82 kr inklusive bada.

SOTP (mkr) SOTP per aktie (kr)
Innan effekten av redan gjorda
900 | ffekt d Jord. 90
nnan effekten av redan gjorda 284 797 forvarv och satsningen pa Sarskilda 29 82
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700 . ] 70
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I genomsnitt anvinder vi EV/EBITDA 9x for Tempests verksamheter

* Bevakning (SS): Vi anvinder EV/EBITDA 8x for Bevakning, Detta &r hogre dn Securitas, det bésta listade
jamforelsebolaget for Bevakning, vilket vi tycker &r motiverat med tanke pa 1) den hogre tillvixten och
2) Securitas handlades pa EV/EBITDA ~10x under perioden 2014-2018 vilket innebdr att det gar att hitta
historiskt stod for de nivaerna.

* Sarskilda Tjanster (RS): Vi viarderar enheten exklusive USA och anviander EV/EBITDA 10x for att ta hansyn
till den hogre tillvixten.

* Ovriga: Vi anviinder EV/EBITDA pa 9x vilket #r mellan Bevakning och Sirskilda Tjinster. Detta #r for att vi
ser hogre ldnsamhet dn i Bevakning samtidigt som vi ser risken for vira estimat som hogre 4n for Sirskilda
Tjanster.

* Koncerngemensamma kostnader: Vi anvinder 9x EV/EBITDA for centrala kostnader vilket &r i linje med
genomsnittet for koncernen.

 Sirskilda Tjanster (RS) USA: Vi anvinder 10x EV/EBITDA - samma som Ovriga Sirskilda Tjanster.
* MS&A: Vi anvinder samma multipel som fér det omrade som gor férvérvet.

Nér vi nuvirdesberidknar virdena anvinder vi en WACC pa 10%.
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Globala sikerhetsforetagen handlas pa P/E 10x... ...och EV/EBITDA 6x pa 2023e

Globala sakerhetsféretag P/E 2023 Globala sdkerhetsforetag EV/EBITDA 2023
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Factset, EPB Factset, EPB

Om vi applicerar Securitas framatblickande EV/EBITDA (7x) pa Tempest malsittningar och nuvirdesberéiknar far vi
cirka 50 kr. Omvint reflekterar nuvarande kurs antingen EV/EBITDA 5x (forutsatt att malsattningarna nés) alternativt
att de nar cirka 700 mkr i omséttning 2025. Oavsett tror marknaden inte pa mélen och/eller tar varken hénsyn till
forvirven eller USA-satsningen.

Securitas handlade manga ar pa P/E 16—17x... ...och EV/EBITDA pa 10-11x

Securitas P/E Securitas EV/EBITDA
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Agarbild, styrelse och ledning
Agarbild

Storsta dgare i Tempest Security sett till bade kapital och roster 4r Andrew Spry med 20,87%. Foljande dgares
procentsatser motsvarar ocksa bade kapital och roster; Thomas Lofving (19,38%), Athanase Industrial Partners
(18,27%) och Swedbank Robur Fonder (9,21%).

Styrelse

I dagslidget bestar Tempest Securitys styrelse av 4+1 styrelseledamoter, vilka foljer nedan.

Daniel Nyhrén, Styrelseordforande. Styrelseordférande sedan 2021, styrelseledamot sedan 2019, oberoende i
relation till foretaget och forvaltning men inte i relation till storre aktiedgare. Utdver sin post i Tempest dr Daniel
deldgare i Athanase Industrial Partner och styrelseledamot i Ivysys Ab och Nordic Art Wall AB. Tidigare uppdrag
omfattar poster som styrelseledamot i Zutec Holding AB, Rohnisch SE Holding AB och NOTE AB samt en post som
styrelseordférande i Global Batteries AB.

Andrew Spry, Styrelseledamot & VD. Styrelseledamot sedan 2013, ej oberoende i forhéllande till bolaget, ledningen
och storre aktiedgare. Utdver sina poster i Tempest dr Andrew styrelseledamot i Electrolux Maintenance and
Commercial Services. Tidigare uppdrag omfattar en post som styrelseledamot i Orion Risk Group samt post som
styrelsesuppleant i Termino C 1958 AB. Andrew ir storsta dgare i Tempest Security sett till bade kapital och roster.

Thomas Lofving, Styrelseledamot. Styrelseledamot 2013-2017 och omvald 2019, oberoende i forhallande till
ledningen men inte i relation till bolaget och stdrre aktiedgare. Tidigare post som CFO inom koncernen samt som
styrelsesuppleant i GRANAT Stockholm AB. Thomas dr ocksa nést storsta dgare i Tempest sett till kapital och roster.

Michael Silfverberg, Styrelseledamot. Styrelseledamot sedan 2017, oberoende i forhallande till bolaget, ledningen
och storre aktieigare. Ovriga uppdrag omfattar poster som styrelseordférande i Multibrackets Europe AB, solid
Administration Stockholm AB, Tenant Services Sweden AB och DooHClick AB. I foljande foretag har Michael
post som styrelseledamot; Degauss Labs Europe AB, Stockholm Yacht Center AB, Silfvergruppen AB, Nero
Stockholm Restaurang AB, Einar Andersson Eftertrddare AB och Supreme Marine AB. Michael har tidigare agerat
styrelseledamot i AdCityMedia AB, Stora Ekholmens Fastighets AB, Divvit AB, Nero K25 A, Scandinavian Pro Capital-
SPC AB och Ramstrom Production AB.

Helena Skarle, Styrelseledamot. Styrelseledamot sedan 2021, oberoende i forhallande till bolag och storre
aktiedigare. Ovriga befattningar omfattar post som Executive Management Advisor till Sunrise Medical GmbH samt
Styrelseledamot i Noctuis AB. Helena ir tidigare Group Executive Vice President i Handicare Group AB.

Ledning

Andrew Spry, VD. VD sedan 2008.

Lotta Iverstrand, CFO. CFO sedan 2019. Tidigare befattningar omfattar Head of Finance p& Tempest Security AB
och auktoriserad revisor pa Ernst & Young AB.

Marie Rosenquist, Head of HR. Head of HR sedan 2017 och Deputy CEO sedan 2019. Tidigare HR-chef for Synsam
Drifts AB till 2017.

Anders Lundstrom, Head of Security Services. Head of Security Services sedan 2017. Tidigare VD pa Addici Security
AB samt styrelseledamot pa sdkerhetsféretagen Almega.

Sonny Schiirer, Head of Risk Solution. Head of Risk Solution sedan 2021. Sonny ar nuvarande Treasurer och
styrelseledamot pa ASIS Danmark. Tidigare poster som CEO och styrelseledamot pa Member AS Solution.

Janne Rastas, Head of Sales. Head of Sales sedan 2018. Tidigare affirsutvecklingschef inom sikerhet pa Coor Service
Management.

Carl Hoglund, Senior Advisor. Senior Advisor sedan 2017. Ovrig post som Styrelseledamot i Eyeonid AB och tidigare
Head of Operational Security pa Modern Times Group MTG AB.
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Peter Kohler, Senior Advisor. Senior Advisor sedan 2014.
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ESG-analys

Tempests arbete for att framja hallbarhet innefattar att vélja miljovdnliga fordon, gora undersdkningar om
arbetsmiljon samt infora policys och riktlinjer for att forbéttra de anstélldas villkor. Bolaget verkar inom
sdkerhetsbranschen, och de produkter och tjanster som Tempest erbjuder kan bidra till tryggare samhaéllen och dkad
sikerhet for sirskilda individer.

Environment

Bolagets framsta miljopaverkan dr genom fordon for utbildning av koncernens bilférare. Under 2020 6kade andelen
bilar som helt eller delvis har eldrift till 50% jamfort med 2019 da andelen var 41%. Antal fordon som endast drivs av
el uppgick till 46% under 2020, en 6kning frdn 27% under 2019. I 6vrigt har bolaget konstaterat att de aktivt arbetar
med att vilja de leverantdrer, produkter och tjinster som har minsta mdojliga miljopaverkan.

Social

For att frimja hilsa och sidkerhet for sin personal har Tempest Security anvént sig av det digitala verktyget GIA
(Guarding - Informationssystem om Arbetsmiljo). Detta ska ge en oversiktlig bild av de anstilldas arbetsmiljo,
vilket ocksa kan foljas upp med atgarder och initiativ. Under 2020 har personalens sékerhet varit ett sirskilt fokus
for bolaget, som arbetat med riskbeddmningar och handlingsplaner for att hantera smittspridning av covid-19. I
samarbete med BYA (sikerhetsbranschens utbildningsinsats) har chefer utbildats inom Arbetsmiljo och Hilsa, vilket
i sin tur kan férbittra arbetet for alla anstillda pa Tempest.

Governance

Den forsta medarbetarundersdkningen gjordes hosten 2019 i syfte att undersdka engagemang, ledarskap,
psykosocialt arbetsmiljoindex, teameffektivitet och eNPS (Employee Net Promoter Score). Genom att anvinda detta
resultat kan Tempest jobba lokalt, regionalt och centralt for att implementera forbéttringar. Under 2020 lanserade
bolaget dven ett intranit med visselblasarsystem for att kunna rapportera missférhallanden anonymt. Utdver detta
har Tempest ett pagaende samarbete med facket.
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Bolagsfakta Omsittning per

Storsta aktieagare Aktier ~ H

Andrew Spry 20,9% OVrlga Segment
Thomas Léfving 19,4% 8%
Athanese Industrial Partners 18,3%

Swedbank Robur 9,2%

Thomas Cavas 4,9%

Ordférande Daniel Nyhrén Edeen

Verkstallande direktor Andrew Spry

Finansdirektor Lotta Iverstrand Sarskilda
Investerarkontakt Carl Hoglund -

Hemsida www.tempestgroup.se t_l d nSte r

13%
Holdings, Bolaget, EPB

Bevakning
79%

Bolaget, EPB

Resultatriakning

2018 2019 2020 2021e 2022¢e 2023e 2024e

Nettoomsattning 222 286 300 344 524 637 756
Ovriga rorelseintakter 0 0 7 9 13 16 19
Handelsvaror -19 -34 -29 -33 -50 -61 -73
Ovriga externa kostnader -31 -26 -28 -32 -49 -60 -71
Personalkostnader -189 -230 -238 -276 -393 -477 -565
EBITDA (rapporterat) -16 -3 13 11 45 55 66
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA (justerat) -16 -3 13 11 45 55 66
EBITDA-marginal -7,3% -1,1% 4,2% 3,3% 8,6% 8,7% 8,7%
Avskrivningar -9 -9 -9 -10 -14 -16 -18
EBIT (rapporterat) -25 -12 4 1 31 39 48
EBIT (justerat) -25 -12 4 1 31 39 48
Finansiella intakter 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -1 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Resultat fore skatt -26 -13 3 0 30 38 46
Skatter 0 1 -1 0 -7 -8 -10
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) -26 -13 1 0 23 29 36
Nettoresultat (justerat) -26 -13 1 0 23 29 36
Bolaget, EPB
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Balansrikning

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e

TILLGANGAR

Goodwill 32 32 32 66 66 66 66
Ovriga immateriella tillgangar 2 2 3 3 3 3 3
Materiella anlaggningstillgangar 5 4 4 4 4 4 4
Nyttjanderattstillgangar 33 32 28 28 28 28 28
Rantebarande anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 3 3 6 6 6 6 6
Summa anlaggningstillgangar 75 73 72 106 106 106 106
Varulager 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 27 39 30 30 35 53 64
Ovriga omséttningstillgdngar 12 10 14 15 22 26 30
Likvida medel 29 25 29 30 43 74 102
Summa omsaéttningstillgangar 69 74 73 76 99 153 196
SUMMA TILLGANGAR 144 148 145 181 205 259 302

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 28 31 32 64 87 117 153
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 28 31 32 64 87 117 153
Langfristiga finansiella skulder 0 0 0 4 0 0 0
Leasingskulder 27 25 26 26 26 26 26
Uppskjutna skatteskulder 1 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 9 3 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 36 28 26 30 26 26 26
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 0 0 0
Leasingskulder 5 6 7 7 7 7 7
Leverantdrsskulder 11 8 7 7 8 12 14
Skatteskulder 1 1 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 63 74 73 73 77 97 102
Summa kortfristiga skulder 80 88 87 87 92 116 123
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 144 148 145 181 205 259 302
Bolaget, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021e 2022¢e 2023e 2024e

Nettoresultat (rapporterat) -26 -13 1 0 23 29 36
Icke kassaflodespaverkande poster 7 8 7 10 14 16 18
Forandringar i rorelsekapital 6 3 7 -2 -6 2 -9
Kassaflode fran den operationella verksamheten -13 -2 15 8 31 47 46
Investeringar i anlaggningstillgdngar -3 -3 -1 -2 -3 -4 -5
Fritt kassaflode -16 -5 14 6 28 43 41
Forvarv och avyttringar -27 -2 -3 -34 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission / aterkép 19 16 0 33 0 0 0
La&nefinansiering och évriga justeringar 6 -13 -6 -4 -15 -12 -14
Kassaflode -18 -4 4 1 13 31 27
Omrékningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld (inkl. IFRS 16) 3 6 4 7 -11 -42 -69

Bolaget, EPB
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Tillvixt och marginaler

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e

Organisk tillvaxt 8% 28% 5% 9% 45% 22% 19%
Omsattningstillvaxt 29% 29% 5% 15% 52% 22% 19%
EBITDA-tillvéxt, justerad n.m n.m n.m n.m 302% 23% 20%
EPS-tillvaxt, justerad n.m n.m n.m n.m n.m 27% 23%
EBITDA-marginal (justerad) -7,3% -1,1% 3,7% 3,3% 8,6% 8,7% 8,7%
EBIT-marginal (justerad) -11,4% -4,0% 1,3% 0,3% 6,0% 6,1% 6,3%
Skattesats 1% 4% 51% 22% 22% 22% 22%
Bolaget, EPB

Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021e 2022¢e 2023e 2024e

ROE, justerad -86% -43% 4% -1% 30% 29% 27%
ROCE, justerad -55% -19% 7% 2% 28% 29% 29%
ROIC n.m -33% 5% 2% 33% 40% 47%
Investeringar / omséttning 2% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Varulager / omsattning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rorelsekapital / omsattning -7% -4% -7% -5% -2% -2% -1%
Kapitalomséttningshastighet 1,5x 1,9x 2,1x 1,9x 2,6x 2,5x 2,5%
Bolaget, EPB

Finansiell stéillning

2018 2021e
Nettoskuld 3 6 4 7 -11 -42 -69
Soliditet 19% 21% 22% 35% 43% 45% 51%
Nettoskuldsattningsgrad 9% 19% 12% 11% -12% -36% -45%
Nettoskuld / EBITDA n.m n.m 0,3x 0,6x -0,2x -0,8x -1,0x

Bolaget, EPB

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
EPS, rapporterad -2,88 -1,43 0,14 -0,03 2,36 3,00 3,69
EPS, justerad -2,88 -1,43 0,14 -0,03 2,36 3,00 3,69
FCF per aktie -1,79 -0,55 1,57 0,61 2,84 4,45 4,19
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 3,1 3,5 3,6 6,6 8,9 11,9 15,6
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 8,9 8,9 8,9 9,8 9,8 9,8 9,8

Bolaget, EPB
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Viérdering
2018 2019 2020 _ 2021e  2022e __ 2023e __ 2024e

P/E, justerat neg neg 262,2x neg 15,0x 11,8x 9,6x
P/EK 6,8x 8,6x 10,5x 5,4x 4,0x 3,0x 2,3X
P/FCF neg neg 23,8x 58,4x 12,5x 8,0x 8,5x
FCF-yield -8% -2% 4% 2% 8% 13% 12%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales 0,9x 1,0x 1,1x 1,0x 0,6x 0,5x 0,4x
EV/EBITDA neg neg 30,0x 31,6x 7,5x 5,5x 4,2x
EV/EBIT, justerat neg neg 83,7x 311,4x 10,8x 7,8x 5,8x
Aktiekurs, arets slut 21,2 30,0 37,5 35,5 35,5 35,5 35,5
EV, arets slut 191 273 337 354 337 305 278

Bolaget, EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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