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Styr om mot l[6nsamhet Information
Mangold inleder bevakning av sdkerhetsbolaget Transfer Group. Bolaget Riktkurs (kr) 0,40
ar en helhetsleverantor av fysiska och digitala sakerhetsldsningar, med Risk Hog
en egenutvecklad hard- och mjukvara. Fran tekniska l6sningar for Kurs (k) 0.15
kansliga miljoer, till egenutvecklade personlarm, har bolaget en bred o
o . . . B ) - B Borsvarde (Mkr)* 46,7
produktportfolj. Det bidrar till flera inkomstkallor, bdde av engéngskaraktar A N
samt aterkommande i abonnemangsform. Kundlistan vager tungt dar Antal aktier (Miljoner) 3153
myndigheter, flygplatser och karnkraftverk ingar. Storsta delen av Free float /7%
forsaljningen sker i Norden, men bolaget har dven pabdrjat expansion till Ticker TRNSF
Afrika och Mellanostern. Nista rapport 2024-02-22
Hemsida transfer.se
Lénsamhet i sikte 4 . .
Analytiker Filip Henriksson
Bolaget har omstrukturerats dar bevakningsbolaget CSG avyttrats i syfte
att renodla verksamheten. Det vantas bidra till en forbattrad I6nsamhet
och lagre skuldsattning. | samband med foérséljningen av CSG tar A ) Ak MK | 0%
. R . . . . R trukt ti ital (%
koparen Over ett skatteanstdnd pd 55,4 miljoner kronor, vilket starker garstrurtur fer (M) Kapital (%)
balansrékningen. Exkludering av CSG medfor att Mangold raknar med Mats Holmberg 1003 31.8%
vinst under 2024 och en EBIT-marginal om 7,9 procent. Avanza Pension 12,5 4,0%
Michael Pettersson 11,5 3,7%
Uppsida i aktien Anora Holding AB 8,0 2.5%
Mangold vérderar Transfer Group med en DCF-modell dar basscenariot Lucas A. Estephan 40 1.3%
ger en riktkurs om 0,40 kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida Lars-Goran Hall 37 1.0%
o"m over 1OO proceont. Mangold ser potential i Transfer. (%roup Qa David Holmer 36 11%
[dnsamhet vantas nds under 2024. Okade abonnemangsintdkter, via
. R . . . L e Mats Johansson 3,0 1,0%
paketerade sdkerhetsldsningar som en service, vantas bidra till tillvaxt.
O,
Bolagets korsforsaljning och synergieffekter bedoms aven ge forbattrade Totalt 3153 100%
marginaler.
050 “f"‘” Nyckeltal (Mkr) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
L Forsaljning 3524 3753 1389 1548 1688
o EBIT 452 4123 11,0 19,7 27,7
M‘”\ Vinst efter skatt 394 177 50 136 202
EPS 444 -006 002 004 006
e o L EV/Férsalining 03 03 0,7 06 0,6
EV/EBITDA neg 11,6 3,5 2.8 2.3
Kursutveckling % m 3m 12m
TRNSE 295 07 545 EV/EBIT neg neg 8,9 4.9 3,5

OMXSPI 1,9 10,7 48 P/E neg neg 9.4 34 2,3



Transfer Group - Investment Case

Styr om mot Ionsamhet

Mangold inleder bevakning av Transfer Group med rekommendationen Kop
och riktkursen 0,40 kronor per aktie. Genom avyttring av bevakningsbolaget
CSG, synergieffekter mellan bolagets fysiska sdkerhetsldsningar och
sakerhetstekniktjanster, vantas marginalerna forbattras. Triggers utgor avtal
med en stdrre marknadsaktér pa den nordiska marknaden. Samtidigt som
nya produkter vantas 6ka omsattningen och skala upp affaren.

Kompletterande erbjudande

Bolaget har en bred produktportfélj inom fysisk sakerhet, som vantas bidra
till korsforsaljning och synergier. Ett bevis pa detta &r hur dotterbolagen
ingdtt avtal tillsammans med kund. Samtidigt som den egenutvecklade hard-
och mjukvaran vantas bidra till hogre marginaler. Det medfér en blandning
av aterkommande intdkter och engdngsintakter. Mangold ser dven att den
befintliga kundlistan utgor ett kvitto pad bolagets affar. Dar ingér bland annat
statliga myndigheter, Swedavia och karnkraftverk.

Skarpt sakerhetslage

Marknaden for global sékerhet vantas véxa med 8,3 procent per ar (CAGR)
fran 2023 till 2032, enligt Precedence Research. Tillvaxten drivs av illegal
verksamhet och ett 6kat terrorhot. | Sverige har sdkerhetslaget forsamrats
med en dkad hotbild. Hotskalan steg fran 3 till 4 under 2023. Ett potentiellt
Nato-medlemskap skulle dven kunna innebdra att flera anlaggningars
sakerhetskrav hojs, vilket 6ppnar for ytterligare affarer. Samtidigt upplever
den svenska befolkningen en &kad kriminalitet i sitt naromréde enligt
Eurostat. Sverige ligger hogst i norra Europa pa 4,7 av 10 enligt Organized
Crime Index. En forklaring &r en 6kad organiserad brottlighet, narkotikahandel
och spridning av illegala vapen.

Slimmar verksamheten

Forsaljning av dotterbolaget CSG, verksamt inom bevakningstjanster, medfor
att bolaget renodlas mot fysisk sakerhetsteknik. Det vantas bidra till en
forbattrad I6nsamhet d& CSG drogs med hdga kostnader. CSG innehar ett
skatteanstand om 55,4 miljoner kronor, vilket kdparen tar éver i samband
med avyttringen. Képeskillingen uppgar till 1,00 krona.

Expansion utanfér Norden

Transfer Group har ingdtt ett forsta avtal om forséljning utanfér Norden, med
sakerhetsaktdren Senaca East Africa Limited, verksamma i Ostafrika. Samtidigt
har ett samarbetsavtal slutits med Arabian Development and Marketing
Co. (ADMCQ), for att framst utforska marknaden i flera Gulfstatslander.
Darutover har ett dotterbolag 6ppnats i Dubai. Transfer Group ser potential
utanfor Norden, dar bolagets skalbara 16sningar och plattformar har goda
tillvaxtmaojligheter.

Riktkurs pd 0,40 kronor per
aktie

Kombination av engdngs- och
dterkommande intdkter

Okad osdkerhet véntas driva
efterfrdgan

Avyttring ska éka Idnsamheten

Leverans till Ostafrika
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Transfer Group - Om bolaget

Om bolaget

Sakerhetsbolaget Transfer Group tillkom efter en omvandling fran innehav L .
) . . . . Omsdttning om 352 miljoner

framst inom vard och omsorg. Ett renodlingsarbete av holdingbolaget startades Kronor 2022

2019 och blev klart 2021, med inriktning pa sikerhet och bevakning. Vid

notering pa Nordic SME 2021 hade bolaget tvad verksamma dotterbolag, och

vid utgdngen av halvadret 2023 bestod holdingbolaget av fem dotterbolag.

Bolaget bestar av verksamhet inom fysiska samt digitala sakerhetslosningar,

som alarm- och dvervakningssystem, med egenutvecklad hard- och mjukvara.

Vid borjan av 2024 avyttrades dotterbolaget CSG, verksamt inom bevakning.

Darefter separerades dotterbolagen i Transfer Security. Forsaljning sker till storst

del i Sverige och Norge, med en mindre del i Danmark. Sedan notering 2021

har bolaget haft en tydlig sdkerhetsinriktning dar nettoomsattning vuxit med

83,4 procent mellan 2021 och 2022. Det har skett via bade organiskt tillvaxt

samt forvarv. Bolaget omsatte 352 miljoner kronor under 2022 och hade 370

anstallda. Efter avyttringen av CSG vantas bolaget omsatta 122 miljoner kronor

under 2023, rensat for CSG.

Transfer Group

Sensec & Sensec

Altum Security Amigo Systems SR

Kalla: Mangold Insight

TRANSFER GROUP - HISTORIK

Ar Handelser

2019  Transfer Group bildas. Renodling av holdingbolaget pabodrjas mot sakerhetsbranschen.

2020  Bertel O Steen Airport Solutions AS (Sensec Solutions AS) forvarvas. Amigo Alarm
forvarvas.

2021  Nytt holdingbolag fardigstalls. CSG foérvarvas. Transfer Group noteras.

2022  Sensec Holding fusioneras med Transfer Group. Sensec Solutions avyttrar
logistikenheten Brains.

2023  Dotterbolaget Amigo Alarm byter namn till Transfer Security. Altum Security och
Mil Sec, tva dotterbolag, konsolideras till Transfer Security. En foretradesemission
genomférs om 18,9 miljoner kronor.

2024 Avyttring av dotterbolaget CSG. Samarbetsavtal med Senaca East Africa. Transfer
Security byter namn till Amigo Systems och saljer enbart produkter fran varumarket
Amigo. Forsaljningen av fysiska sdkerhetsprodukter dverfors till dotterbolaget Altum
Security.

Kalla: Mangold Insight
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Transfer Group - Om bolagets forts.

Brett produkterbjudande

Verksamheten &r indelad i fyra omraden; bevakning, sakerhetsteknik,
sakerhetskontroll och mjukvara. Efter forsalining av CSG, bevakningsdelen av
holdingbolaget, kommer organisationen inte omfatta bevakningstjanster via
fysisk arbetsstyrka. Transfer Group har genom olika dotterbolag byggt upp ett
holdingbolag inom sdkerhet och bevakning, med ett brett tjansteerbjudande
som ska kunna ta ytterligare marknadsandelar. Korsforsaljning vantas ge
forbattrade leverantorsvillkor, kostnadssynergier och in-house kunskap.

Dotterbolagen Sensec & Sensec Solutions

Transfer Group driver forsaljning av tjanster baserat pa sakerhetsteknik och
olika trygghetslosningar. Det sker via dotterbolaget Sensec AB och Sensec
solutions AS, verksamt i Sverige respektive Norge. Forsalining sker framfor
allt inom sker av rontgen- och metaldetektion, med produkter for skalskydd,
sakerhetskontroll, passage, incheckning och bagagesystem. Bolagen riktar sig
mot hogrisksegmentet, dar kraven pé sakerhet ar stor

Ettexempelpéprodukternasanvandningsomradearavanceradsdkerhetsteknik
inom flygsektorn, med ett behov av att uppdatera rontgensystem samt
sakerhetskontroller. Aven karnkraftverk, fangelser och kinsliga offentliga
miljder sdsom strategiska myndighetsbyggnader &r kunder. Darutdver ar
bolaget positionerat mot storre politiska evenemang och sportevenemang.
Bolaget hyr ut utrustning och kan bidra med radgivning, planering, riskanalys
och produktval. Sensec har erfarenhet av miljoer med hoga sdkerhetskrav och
uppdaterar kontinuerligt verksamheten efter lagstiftning och reglementen.
Darutover arverksamheten certifierad av Transportstyrelsen vilket ger utokade
affarsmojligheter. En annan viktig del av verksamheten ar den utvecklade
support och serviceorganisation, med jourverksamhet dygnet runt. Andra
tillaggstjanster sker via utbildningsorganisationen, Sensec Academy, som
sedan 2019 ar ett auktoriserat utbildningsforetag av Lansstyrelsen.

Militdra system

Sensec ar partner och auktoriserad aterforsdljare av italienska CEIAs
produkter, som designar och tillverkar elektromagnetiska inspektionssystem.
Aterforsaliningen galler CEIAs minsékare och andra militra system i norra
Europa, dér bolaget ar exklusiva partners. Det inkluderar bade handhallina
system och fordonsbruna samt andra storre system. Sensec erbjuder en
helhetslosning inom segmentet, fran utbildning till underhall av utrustning.
Sensec ar dven aterforséljare av andra detektorer med flera olika integrerade
sensorer, anpassade for anvandning b&de p& mark och under vatten.

Sensec har forvarvat Mil Sec, ett dotterbolag sedan tidigare inom Transfer
Group, for att satsa pé vytterligare affdrer med Forsvarsmakten. Det osdkra
omvarldslaget och ett potentiellt NATO-medlemskap ar bakgrunden till
satsningen. Sensec &r sedan tidigare leverantor till Forsvarsmakten.

Korsférsdlining inom bolaget

Nisch mot hégrisksegment

Scikerhetskontroller for
flygplatser och andra kénsliga
miljcer

Ensam dterforsdljare i norra
Europa

Vill viixa med Férsvarsmakten
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Transfer Group - Affarsomraden

Narvaro i Norge

Det norska dotterbolaget Sensec Solutions, fore detta Bertel O. Steen Airport
Solutions AS (BOSAS), var tidigare en del av koncernen Bertel O Steen Industri.
Det ar en helhetsleverantor av sakerhetsutrustning inom bagagerdntgen,
metalldetektorer  och  spérningsutrustning.  Huvudprodukterna  ar
genomlysningsmaskiner for incheckning av post och bagage samt utrustning
for sakerhetskontroller pa till exempel flygplatser. Det storsta kundsegmentet
ar utrustning for anvandning vid sakerhetskontroll p& norska flygplatser.
Det omfattar sdkerhetskontroll av passagerare, kontroll av handbagage och
incheckat bagage. Andra kunder ar fangelser, forsvarsanlaggningar, tull,
polis, fraktforetag, rattssalar och kritisk infrastruktur. Bolaget levererar dven
minsdkare via CIEA till det norska forsvaret.

Sensec Solutions har avyttrat styrsystemet BRAINS med personal kopplade
till systemet vid slutet av 2022. Kopeskillingen uppgick till 13,5 miljoner
kronor. Syftet med forséljning var att renodla verksamheten, samt forbattra
kassaflodet dd BRAINS kravde flera storre investeringar. Det forklarar dven
den lagre omsattningen under 2023 for dotterbolaget.

TRANSFER GROUP - SENSEC & SENSEC SOLUTIONS TJANSTER

Check Points Luftfartsskydd
Rattsvasendet

Offentliga byggnader
Kérnkraftverk/Varmeverk
Polis/Tull/Kustbevakning
Sjofartsskydd

Frakt/Gods

Evenemang
Metallatervinning/Stalindustri

Skalskydd CCTV-Overvakningskameror
Inbrottslarm
Passersystem
Las

Defence Handhallen och fordonsburna detektorer for metall, minor
med mera.

Sensec Academy Auktoriserat utbildningsféretag av Lansstyrelsen sedan 2019.
Inom bland annat Rontgenoperatdrsutbildning, hot & vald
samt luftfartsskydd.

Uthyrning Fast & mobil utrustning
Avsparrningsutrustning

Service Projektledning vid installation
Installation och driftsattning
Reparationer

Kalla: Mangold Insight

Etablerade pd flera norska
flygplatser

Avyttrat styrsystem for 13,5
miljoner kronor
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Transfer Group - Affarsomraden forts.

Breddar kundsegment inom Sensec

Sensec och Sensec Solutions har ingatt avtal med ett sjukhus, en ny
kundgrupp, om leverans av ferromagnetisk detektionsutrustning till en
magnetrontgenavdelning. | Norge har avtal slutits med Celsa Armeringsstals, en
producent och leverantor av armeringslosningar, som aven ar en ny marknad.
Samtidigt har avtal slutits med myndigheter inom flygplatssédkerhet sedan
borjan pa 2023.

Potential inom sjukvdrden

TRANSFER GROUP - SENSEC & SENSEC SOLUTIONS AVTAL
Kommentar Viarde (Mkr)

Galler rontgen- och metalldetektionsutrustning for Kriminalvarden. Avtal **98,0
till 2025 med option om ytterligare 2 ar.

Order for kritisk infrastruktur i Skandinavien. 28,0
Ett tvaarsavtal med Luftfartsverket tillsammans med Transfer Security. *40,0
Leverans av fordonsramningsskydd tillsammans med Transfer Security till 3,5

ett svenskt public service-bolag.
Order till Sysav Industri gallande sékerhetsteknik. *3,0
Sensec Solutions séljer till Celsa Armeringsstal i Norge. 2,0

Kalla: Mangold Insight.
“Estimerat varde **Forldngning inrdknat & vérde estimerat

Forandring i bolagsstruktur

Transfer Security beslutade i januari 2024 att byta bolagsnamn till Amigo
Systems och kommer déarefter enbart att sdlja produkter samt tjanster fran
Amigo Alarm. Fysiska sakerhetsprodukter, som tidigare ingick i Transfer Security,
kommer istillet 6verforas till dotterbolaget Altum Security. Motiveringen
till omstruktureringen ar ett okat forsadljningsarbete mot nya lander, dar
uppdelningen ska ge en dkad specialisering och tydlighet i produktportfoljen.

Transfer Security delas upp

Altum Security

Altum  Security inriktar sig mot [6sningar inom fysisk sdkerhet och
sakerhetsteknik, framst géallande skalskydd. Kunden erbjuds tjanster fran
forstudie till projektgenomforing, service samt underhdll. De kan driva
hela entreprenadprojekt eller delvis. Bolaget har kunder som myndigheter,
Forsvarsmakten, privata foretag och affarsbankerinom Norden. Tidigare verkade
bolaget under namnet Mil Sec Sverige som grundades 1987. Altum Security
konsoliderades med Transfer Security 2023, som nu ar uppldst och star enskilt.
Bolaget ser en 6kande efterfragan da fler anldggningar vantas bli klassificerade
som skyddsobjekt, som medfor krav inom sakerhet. Aven ett potentiellt intride
i NATO vantas hoja kraven for vissa miljoer och objekt.

Skréddarsydda
sdkerhetslésningar

Férsvarsmakten och
myndigheter som kunder

Produkter innefattar bland annat perimeterskydd som grindar och sténgsel.
Bolaget tacker dven mer anpassade skydd, mot exempelvis inbrott, beskjutning
och tryckvagor. Okrossbart glas och Panic Rooms, som kan skraddarsys efter
behov, ingar dven i produktportfoljen. Darutdver finns dven skydd for angrepp
via fordon, med fasta och rorliga pollare och RoadBlockers. Produkterna
ar godkdnda av de normer och standarder som anvands for klassificering av
fordonsramningsskydd.

Bygger Panic Rooms, skydd mot
beskjutning

Transfer Group 6 INSIGHT



Transfer Group - Affarsomraden forts.

Amigo Systems

Amigo Systems, tidigare Transfer Security, omfattar samtliga produkter och
tjidnster under varumarket Amigo. Det galler olika larm, personlarm, CCTV
och larmabonnemang. Darutover erbjuds en plattform for arbetssystem.
Anvandningsomraden varierar fran ensamarbete till behovet av personlarm
med GPS-position vid triggat billarm for bevakningsbolag. Bolaget arbetar
aven med olika larmcentraler som Securitas och SOS Alarm.

Amigo larm

Amigo erbjuder olika mobilalarmldsningar sdsom personlarm for professionellt
bruk. Vissa arbetsgrupper anvander sig av personlarm da det finns risk for
oonskade situationer vid ensamarbete eller kontaktyrke. Anvandare kan vara
praster, socialforvaltning, vaktare, ensamarbetare, arbetande pa sarskilda
boenden och handelsanstallda. Sammantaget galler det I6sningar for tradlos
overforing av larm, tal, bild och annan data.

Genom egenutvecklade mobila larmsystem med loT-utrustning, tillverkar
Amigo larmsystem, M2M utrustning och globala tradldsa larm. Kundlistan ar
bred och géller allt fran handelsféretag till myndigheter. Amigo Systems har
kontor i Stockholm, Malm&, Halmstad och Linkdping och tacker hela Sverige.

TRANSFER GROUP - AMIGO SYSTEMS KUNDGRUPPER

e  Bevakningsforetag e Larmcentraler

e Polismyndigheter inom Sverige och EU e Forsvarsmakten & militar inom EU
e Larminstallatorer & sakerhetskonsulter e Parkeringsbolag
¢ Bevakningsring

Kalla: Mangold Insight
Amigo Systems utvecklar produkter for olika behov, vilka listas nedan.

TRANSFER GROUP - AMIGO PRODUKTER

Amigo Nyx One Designat for mer utsatta och riskfyllda arbeten samt mer
robust. GPS-positionering och SIM-kort. OLED-display med
inomhuspositionering.

Amigo Nyx Pocket  Personlarm med GPS-positionering och SIM-kort samt
inomhuspositionering. Kan kopplas till larmcentral eller véktare.
Anpassat for 4G/5G.

Amigo Nyx Shop Peronlarm for fasta larmadresser, knutet till en plats och behover
inte GPS-positionering. Anvands ofta som direktlarm.

Amigo Nexus Multi  Fastighetslarm som styr via Min Amigo. Installationsfritt och utan
kablar, Bluetooth eller WiFi.

Amigo Mobile Mobil larmcentral, for fiarrstyrning av larm och installningar via
mobiltelefon och surfplattor.

Amigo Larmpanel  Tar emot och visar larm. Monteras pa vagg.

Kalla: Mangold Insight

Samlar varumdrket Amigo
under Amigo Systems

Personlarm for professionellt
bruk

Egenutvecklad hdrd- och
mjukvara

Mdnga anvéindningsomrdden

Transfer Group 7
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Transfer Group - Affarsomraden forts.

Amigo Alerty

Alerty ar en app for personlarm, b&de privat och mot foretag. Nar du larmar
med Alerty skickas notis till forvalda mottagare, med din position pa en karta
samtidigt som ljud och bild fangas upp. Utomhus anvands GPS/GLONASS
for lokalisering. Inomhus anvands WI-FI och Beacons for att visa platsen pa
en inomhuskarta samt ratt vaningsplan. Det gar &dven att skicka meddelanden
via appen. Med mdijlig anslutning till en larmcentral som kopplas in direkt
vid larmning. Alerty ar tyst, utan ljudsignal och vid aktivering av larmet ges
enbart en vibration.

Ny generation personlarm

Med en ny generation personlarm inom Amigo, vantas intakterna 6ka med
30 miljoner kronor och bruttomarginal pd tjansten uppga till 80 procent,
over en trearsperiod. De berdknas pa den befintliga kundbasen om 600.
Omstéllningen drivs av nedstédngningen av GSM-natet (andra generationens
mobilnat). | samband med den nya generationens produkter, gors en
omstallning mot paketerade abonnemangslosningar, som Security as a
Service. Det innebar fler funktioner, battre anslutning och prestanda.

Min Amigo
En webbportal for att administrera sina egna larm och fa information. Med
tillgdng till detaljerad statistik. Det inkluderar mojlighet att byta anvandare
for larm, dndra larmmottagare for olika tider p& dygnet och realtidsposition
pa en karta.

Amigo Tools

En del av Amigo &r arbetssystemet Amigo Tools som anpassats for
arbetande inom bevakning, for ordningsvakter eller vaktare. Dar kan uppdrag
distribuerats ut och rapportering ske i realtid, som gor att ratt information alltid
ar tillganglig. Det mojliggdr en effektiviserad bevakning och inrapportering,
med direkt rapportering i arbetet som &r integrerat mot larmcentral. Aven
avvikelsehantering ger notiser om en uppgift missas eller inte genomforts pa
grund av tidsbrist, vilket sdkerstaller att den slutfors. Systemet &r webbaserat
vilket gor det mojligt att hantera via exempelvis mobiltelefonen.

Via systemet erbjuds direktpositionering av anstallda, streckkoder for
underlag av att personal varit pa avtalad plats pa ratt tid, objektsinformation,
material och resursdatabas samt analys och rapporteringsverktyg.

Amigo Track

Ett fordonslarm som haller koll vart fordon befinner sig i realtid. Det visar

Personlarm som skickar notis
direkt

Har cirka 600 kunder

Portal fér administration av
larm

Arbetssystem for effektivare
bevakning

Kunder som SSAB, Butler
Gruppen och Fjdllbevakning

saval position som rorelsemonster och hastighet. Sparningen sker via GPS Fordonstracker

och kan anvandas inom bevaknings- och fraktforetag. Vid rorelse skickas po-

sition var tionde sekund.
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Transfer Group - Affarsomraden forts.

Langsiktigt samarbete i Afrika

Amigo Systems har ingatt ett samarbetsavtal for leverans av personlarm

. . . . Avtal gdllande personlarm och
och det digitala rapporteringssystem Amigo Tools, med Senaca East Africa g P

o ) i Amigo Tools
Limited. Samarbetspartnern &r en valetablerad sakerhetstjanstleverantor i

Ostafrika, med 6ver 4 000 anstallda med verksamhet i Kenya och Uganda.
Tijansterna ska oka sdkerheten for Senaca EAs ordningsvakter och hdoja
sakerhetsstandarden. Det &r forsta ordern pa den Ostafrikanska marknaden
och leverans ska ske under 2024, dar Amigo Systems ser potential i den
Kenyanska marknaden.

Etablerar dotterbolag i Dubai

Transfer Group har etablerat dotterbolaget Amigo Systems Inc i Dubai,
Forenade Arabemiraten. Syftet ar att kunna expandera och oka bolagets
narvaro i Gulfstaterna och Ostafrika. \Vd for dotterbolaget &r Lennart Broman
som har over 20 ars erfarenhet i regionen, d& han tidigare varit vd pé
telekomforetaget Swedtel Group, med huvudkontor i Saudiarabien. Tidigare
har han dven arbetat pa Telia, Telia Overseas och Wordtel. Darutover har han
haft styrelseposter i Dubai, Saudiarabien, Zimbabwe, Uganda, Namibia och
Sydafrika. Lennart har en ekonomikandidat fran Stockholms universitet.

Veixlar upp etablering utanfér
Norden

Flera avtal slutna

Altum Security och Amigo Systems (tidigare Transfer Security) har slutit flera
avtal inom bland annat offentlig sektor frdn 2023 och framat. Det har dven
slutits avtal utanfor Norden. Avtalen listas nedan.

Hagsta avtalsvérdet om 40
miljoner kronor

TRANSFER GROUP - ALTUM SECURITY & AMIGO SYSTEMS AVTAL
Kommentar Virde (Mkr)

Altum Security ingar avtal med en statlig myndighet. Méjlighet till tva 40,0
ars forlangning.

Avtal med Uppsala kommun. Personlarm med mera till 2026. Méjlighet **15,0
till tva ars forlangning.

Leverans om fordonsramningsskydd tillsammans med Sensec till ett 3,5
public service-bolag.

150 personlarm till Vallentuna och Taby kommun. 2,0
Avtal med statlig myndighet éver en tvaarsperiod, med mojlig forlaning. *3,0
Personlarm och larmmottagning till Vaggeryds kommun. Loper till 2027. Okéant
Avtal for personlarm fran Amigo till Senaca EA i Kenya och Uganda. Okant

Kalla: Mangold Insight

“Estimerat **Varde estimerat till 15 miljoner kronor, med ett tak pa 35 miljoner kronor.
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Transfer Group - Om bolaget forts.

Affiarsmodell

Transfer Groups affarsmodell &r att erbjuda en helhetsldsning inom sdkerhet
och bevakning. Bolaget verkar som en one-stop shop inom fysisk sakerhet
fran mjukvara till utbildning och bemanning. Merparten av affaren sker genom
l&nga avtal och via upphandling, vilket ger forutsattningar till merforsaljning av
andra produkter och tilldggstjanster. Bolaget arbetar med att binda samman
dotterbolagen och oka korsforsiljningen. D& verksamhetsomrddena skiljer
sig fran varandra har olika saljkanaler valts. Aterforsaljare anvands aven inom
forsadliningen av den egenutvecklade hard- och mjukvaran. Figuren nedan
redovisar affarsmodellen.

Egenutve
mju

Bevakning

TRANSFER GROUP - FORUTSATTNINGAR PER SEGMENT

Hard- och mjukvara Sakerhetsteknik Sakerhetskontroll Bevakning

Hog marginal om cirka Har ett Goda Ofta storre volym an
50 till 90 procent pa helhetserbjudande. kundrelationer. 5 miljoner kronor.
affar.

Kalla: Mangold Insight

Internationell expansionsplan

Sverige och Norge ar bolagets huvudmarknader. Transfer Group vill expandera
till resterande Norden och Europa, Mellandstern och Afrika. Bolaget har
upprattat en saljorganisation pd koncernnivd under 2023, for att binda
samman dotterbolagen och &ka korsforsaljningen. Planen ar att vaxa genom
samarbetspartners och &terforsiljare. Tidigare exempel pd en partner ar
kanadensiska Embross som forser éver 100 flygplatser med check-in-kiosker.
Malet ar att vara mer aktiv inom internationella upphandlingar framover.
Samarbete med ADMC (Arabian Development and Marketing Co.) har inletts,
en leverantor av tekniska helhetsldsningar. ADMC &r etablerade i Gulfregionen,
Ghana, Nigeria och Kenya. Aven éppnandet av dotterbolaget Amigo Systems
Inc i Dubai ska leda expansionen.

One-Stop-Shop inom fysisk
sdkerhet

Inlett samarbete for att utforska
marknaden i Gulfstaterna
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Transfer Group - Om bolaget forts.

Intdktsmodell

Med ett helhetserbjudande med olika verksamhetsomrdden har afférer olika

S . . . Servi tal 16per 2 till 5 d
avtalslangder. Bevakning ar det omrdde som ofta har langst avtal. Darefter erviceaviatioper ar

kommer olika serviceavtal, sett till avtalslangd. Vid projektledning sker I6pande

fakturering samt en sista fakturering vid slutford leverans av ett projekt.

Implementering av Security as a Service-ldsningar vantas oka langden pé affarer.
Omsattning per segment, 2022

Service - 10%
Fakturering leverans - sakerhetsprojekt _ 20%

Lopande projektfakturering - sdkerhetsprojekt - 10%

Egenutvecklad hard- och mjukvara 10%

Kélla: Mangold Insight

TRANSFER GROUP - AVTALSLANGD

Verksamhet Tid (Ar)
Egenutvecklad hard- och mjukvara >2
Service 2-5
Bevakning 3-7

Kalla: Mangold Insight

Vill hégre upp i vardekedjan

Ett av Transfer Groups mal ar att positionera sig hdgre upp i vardekedjan, som
praglas av en hdgre marginal. | botten finns bemanning och fysisk sdkerhet, med
storre volym. Bottensegmentet ska ge tillvaxt till de hdgre omrédena i pyramiden,
och bidra till férbattrade marginaler. Segmentet bemanning, redovisat i botten,
blir mindre relevant i och med avyttringen av CSG.

Hogst marginal fér
egenutvecklad mjukvara

Mijukvara

Hardvara

Projektledning

Hardvaruférsaljning

_ """""""""""""" e
. Y 000 Bemanning
Kélla: Mangold Insight
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Transfer Group - Om bolaget forts.

Segmentindelning

Vid en jamforelse av Transfer Groups dotterbolag gér det att utlasa att CSG star
for storst andel av intédkterna pé rullande 12-mdanadersbasis. Tillvéxten for CSG
uppgick till 20 procent mellan 2021 och 2022. Transfer Security (nu uppdelat)
har dven vaxt, som dock avtagit sett till rullande 12 manader. Minskningen for
Sensec Norge fran 2021 till 2022 kan forklaras av att en del av verksamheten
avyttrades under perioden.

Bevakning stod fér stérsta delen
av intdkterna

Intakt per dotterbolag

400 000
350 000
300 000
250 000

& 200000
150 000
100 000
50 000

0
2021 2022 Q3-23R12

™ Totala intékter  ®CSG M Sensec Sensec Solutions M Transfer security
Kélla: Mangold Insight

Lonsamheten redovisas pa EBITDA-niva for var dotterbolag. Enbart Sensec ar Sensec I6nsamt pd EBITDA-
|[6nsamt (EBITDA) pa rullande 12 manader. nivd

EBITDA per dotterbolag - R12M

Sensec Solutions

i
=

Transfer security .

-10 000 -5 000 6] 5000 10 000 15 000
Kélla: Mangold Insight
Bevakning stoérsta omradet

Vid intaktsfordelning per omrade ar CSG storst, da bevakning stod for merparten Hérdvara blir strsta
av intdkterna vid utgdngen av det tredje kvartalet. Darefter kommer hardvara inkomstkdllan, bortsett frdn
och tredje storst ar service. bevakning

TRANSFER GROUP - INAKTSFORDELNING R12M

Bevakning 64%
Hardvara 18%
Service 14%
Abonnemang/licenser 2%
Utbildning 2%
Mijukvara >0%

Kélla: Mangold Insight
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Transfer Group - Marknad

Sakerhetsbranschen vaxer

Den totala marknaden for sdkerhet och bevakning, dar den svenska
sakerhetsbranschen i stort drivs av tva faktorer: forebyggande arbete
kring sakerhet och riskhantering samt faktisk kriminalitet i Sverige.
Sakerhetsmarknaden i Sverige har haft en historisk tillvaxt, och uppgér till
25,8 miljarder kronor 2021 enligt SCB.

Sverige - Bevakning, sdkerhet och sékerhetssytem

28 000
28 000

24 000
24 000

-
20000 - 20000
2 600 16000
19000 12000
8000 8000
4000 4000
0 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmmm Total nettomsattning Antal anstallda
Kélla: Mangold Insight; SCB

Forsamrat sikerhetsliage

Sakerhetslaget i Sverige har forandrats och i augusti 2023 hojde Sveriges
sakerhetspolis terrorhotnivan, fran tre till fyra pa en femgradig skala. En
motivering ar att Sverige gatt fran att vara ett legitimt mal till ett prioriterat. Det
Okade terrorhotet vantas stélla hogre krav pa forbyggande sakerhetsatgarder.

Organiserad brottslighet har 6kat, dar dven gangvéldet har vaxt drivet av
narkotikahandel och spridning av illegala vapen. Enligt indexet av OCINDEX
som gar fran 1-10 ligger Sverige pa 4,7. Sverige ar det land med hogst
kriminalitet i norra Europa enligt indexet, da har Baltikum inkluderats.

Okad upplevd kriminalitet
Efterfragan av sdkerhetsforetagens produkter och tjanster beror till stor del
hur kriminaliteten utvecklas. Vid matning av andelen vuxna som rapporterat
brott i sitt omrade toppar Sverige matning i Norden. Andelen som rapporterat
brott har dkat fran 16,8 procent 2012 till 26,1 procent under 2020, enligt
Eurostat som ar EU:s statistikkontor. Det ar hogre dn 27 andra EU lander.
Andel av befolkning som rapporterat brott, vald och
vandlism i sitt omrade

30%

25%

20% — /\//

oy T~

5%

0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

— S\/O[|gE wm—Danmark e NQrge e finland EU (27Countries)

Kalla: Mangold Insight; Eurostat

Historisk tillvéxt

Haojd hotnivd mot Sverige

Okad organiserad brottslighet i
Sverige

Toppar bland nordiska Idnder
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Transfer Group - Marknad forts.

Global tillvaxt

Den globala s&kerhetsmarknaden vantas vaxa med 8,3 procent arligen (CAGR)
fran 2023 till 2032 enligt marknadsundersokningsforetag Precedence
Research. Dar tillvaxten drivs av illegal verksamhet, terrorism, bedrageri och
statliga lagar. Tradldsa 16sningar och digitala system ska underlatta bevakning.
Dock ses typer av l6sningar som ar i framkanten, exempelvis tradldsa, fortsatt
som dyra.

Global sékerhet- och trygghetsmarknad

800
700
600
500
@)
1%]
2 400
e}
>
300
200
100
0
2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Kalla: Mangold Insight; Precedence Research

Stort tillvaxt i MENA-regionen

| Mellanostern och Nordafrika (MENA) vintas den arliga tillvéxttakten
uppga till 7,1 procent (CAGR) for fysisk sikerhet, mellan 2024 och 2028
enligt marknadsundersdkningsforetag RationalStat. Efterfrdgan pd CCTV
(kameradvervakning) forvantas dominera, dar Saudiarabien vantas sta
for over hélften av marknaden i Gulflanderna 2028. Efterfragan av fysisk
sdkerhet drivs mestadels av fler kontor, foretag, hotell, kdpcentrum och
sjukhus. Samtidigt blir kunder mer medvetna om deras egen trygghet och
sakerhet.

Mellandstern och Nordafrika - Fysisk sakerhetsmarknad
3,0
0,8
2,5
2,0

1.5

MdUSD

10

0,5

0,0
2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P

B Mellanostern Nordafrika

Kalla: Mangold Insight; Rationalstat

En tillvéixt (CAGR) om 9,3

procent

Stark efterfrdagan for CCTV i

Gulfregionen
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Transfer Group - Marknad forts.

Nischade marknader fér dotterbolag

Mangold har valt att belysa ndgra av de marknader Transfer Groups
dotterbolag verkar i meringdende. Den genomsnittliga arliga tillvaxten, viktat
lika, blev da 8,4 procent (CAGR). Inom flygplatssdkerhet vantas tillvaxten vara
hogst, med en tillvaxttakt om 9,5 procent per &r. Antal resendrer vantas 6ka
och hotet for terroristattacker ar drivande faktorer for tillvaxt enligt Mordor
Intelligence. Marknaden for sakerhetskontroller forvantas ha lagst tillvaxt,
om 6,6 procent per ar enligt Mordor Intelligence. Flygplatser ar det storsta
segmentet gillande sdkerhetskontroller, och tillvaxt drivs av fler resenarer
samt Okad frakt via flyg. Dock dampas tillvaxt av de hoga priserna for
avancerade system och utbildad arbetskraft. Vidare ar dven halsoproblem
relaterade till sdkerhetsscanners en utmaning for framtida tillvaxt.

Global Marknad
24

20

MdUSD
=
09} N

~

2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

Kalla: Mangold Insight; Mordor Intelligence; Starits Researc; 360iResearch

Vaxande marknad for skalskydd

Den globala marknadstillvaxten for skalskydd berdknas vara 9,4 procent
arligen (CAGR) enligt marknadsundersokningsforetag Grand View Research.
Tillvéxten baseras pa ett okat hot om terrorism och gransoverskridande
intrang for nationer. Aven ett dkat intresse fér implementering av sikerhet
inom kritiska omradden samt infrastruktur vantas bidra till en dkad efterfragan.

Global skalskyddsmarknad
140
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A~ o
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Kalla: Mangold Insight; Grand View Research

Flygplatssdkerhet hdgst tillvéixt

Sdkerhetskontroller vintas vixa
(CAGR) 6,6 procent per dr

16 W Airport Security Market
| Xray Security Scanner Market
Explosive Detector Market
® Metal Detector Market
] ] ] ] B Security Screening Market
o1 ]

Vikten av sdkrad kritisk
infrastruktur driver tillvéixt
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Transfer Group - Konkurrenter

Konkurrenter

Twig och SRT &r konkurrenter till Amigo Systems, dar bada utvecklar
personlarm.

e Twig ftillverkar och utvecklar personlarm samt mjukvara. Framst for
ensamarbetare. Grundat 2014 med huvudkontor i Finland. Tillampad for
4G-natet, och dar GPS inte ar palitlig. Uppskattad omsattning om 6,6
miljoner USD 2022.

e SRT erbjuder personlarm, larmmottagare, IPS-natverk, sparning och
overvakning. Olika egenskaper som 4G/LTE, inomhuspositionering och
temperaturmatning. Verkar framst p& den nordiska marknaden. Redovisade
28,6 miljoner kronor i omsattning 2022.

e Blue Mobile Systems ar en konkurrent till Amigo Tools med plattformen
GuardTools.

Sensec och Sensec Solutions har olika konkurrenter. Nuctech vann under
2022 en upphandling med Swedavia p& Arlanda. Bolaget har en stark narvaro
pa den europeiska marknaden. Dock har bolagets statliga dgande av Kina
vackt diskussioner, och bolaget ar svartlistade i bland annat USA. Frdgan om
svartlistning har vackts i EU, och Belgien har exkluderat Nuctech.

e Selmatec ar grundat i Norge. Tillverkar och saljer detektionsldsningar, inom
bland annat Norden. Kunder som Avinor, Finavia, Swedavia och tullar.
Forsaljning sker mot flygplatser, event, kommersiellt och mot offentlig
sektor. Redovisade 110 miljoner kronor i omsattning 2022.

e Rapiscan Systems ar ett amerikanskt foretag specialiserat pa
genomgangsmetalldetektorer och rontgenmaskiner, for screening av bland
annat personer, flygplatsbagage och last. Redovisade en omsattning om
520 miljoner USD 2023.

e Nuctech ar ett kinesiskt sakerhetsforetag, som delvis dgs av kinesiska
staten. Bolaget erbjuder olika sdkerhetsldsningar, som olika scanners.
Nuctech har narvaro i Europa, och enligt nyhetsbyrdn AP befinner de sig
i 26 av 27 EU-lander. Deras maskiner &r svartlistade i bland annat USA.
Senast under 2022 vann bolaget en upphandling med Swedavia om att
skota sékerhetskontrollerna pé Arlanda.

e Garrett Metal Detectors tillverkar metalldetektorer och ar grundat i Texas,
USA. Detektorer for sport, sdkerhet, minor och prospektering.

e Fortress Technology ar en global aktor inom specialdesign, tillverkning
och forsidlining av metalldetektorer, kontrollvagar, rontgensystem och
kombinationssystem.

e |P Security Scandinavia, en systemintegrator inom sikerhetsmarknadens
high end-segment.

e NSC Sweden representerar Nutechs och NOVO DR rontgensystem.
Startade som en avknoppning fran forsvarsforetaget Saab Aerotech.

e Holger Andreasen ingar i norska Ege-Gruppen. Samarbetar med Radiation
Solutions Inc och saljer deras réontgenmaskiner.

e Norad Security ar ett danskt bolag, leverantér av bland annat Check point
X-ray och Scanners.

Konkurrenter inom personlarm
pd den nordiska marknaden

Flera konkurrenter inom
metalldetektorer
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Transfer Group - Peers

Noterade Peers

Transfer Group har flera noterade Peers. Vid val av redovisade Peers har
avgransning skett till bolag som erbjuder olika tjanster eller produkter inom
sakerhetsbranschen. Med hog narvaro i Norden, med undantag for Prosegur,
Flera av bolagen erbjuder olika typer av sakerhetslosningar, likt Transfer
Group. Vissa av bolagen erbjuder dven andra |6sningar an inom sakerhet.
Ett exempel ar Bravida, som utover sdkerhetslosningar, ar en leverantdr av
service och installation av bland annat el, ventilation.

D34 vissa av bolagen har ett bredare erbjudande utdver sdkerhetsbranschen,
internationell narvaro och ar betydligt mognare, har en lista med narmre
(Close) Peers tagits fram. Close Peers har ett sékerhetsutbud mer likt Transfer
Group och ett ndrmre borsvarde. Bolagen beskrivs nedan.

e TCECUR, en sikerhetskoncern med 11 dotterbolag, som erbjuder egna
produkter och agerar agentur. Det &r en teknikorienterad koncern med
forvarvsintensiv tillvaxt. Bolaget konkurrerar med Transfer Group inom
bland annat digitala passersystem och inbrottslarm. TCECUR har som mél
att vaxa med 10 procent arligen med en EBIT-marginal om 20 procent.

e Tempest Security dr dven en nidra Peer med flera olika tjanster inom
sakerhet som riskhantering, larmcentral och sakerhetsteknik. Bolaget
har dock internationell forsaljning, men framsta delen av intdkterna
harstammar fr&n bevakning inom Sverige. Bolaget ar dven etablerade i
Storbritannien, Turkiet, Danmark och USA.

e Nordic LEVEL Group ir en helhetsleverantor av sékerhet och en nara
konkurrenttill Transfer Group. Med tvad omradeninomsakerhetsradgivning
samt forséljning av tekniska sakerhetslosningar inom brand, 1&s och
kameradvervakning. Intressant ar att bolaget dven salt sin bevakningsdel
av verksamheten ftill Bevakningsgruppen, likt Transfer Group. De har
aven en forvarvsintensiv strategi.

e Amido, en mjukvaruleverantor. Bolaget erbjuder integrering av flera
passersystem till en samlad plattform. Amidos mjukvara ska effektivisera
och férenkla hanteringen av digitala Ias samt nycklar. Cirka 20 procent
av Sveriges kommuner och regioner avvander |6sningen. Bolaget har
kunder i Sverige samt installationer i Norge och Danmark.

e Sensor Alarm erbjuder hemlarmsteknik, som ska ersétta kameror och
rorelsedetektorer. Den bygger pd avancerad lufttrycksteknik, dar en
smartlufttryckssensor laser av lufttrycket i en byggnad och reagerar nar
trycket forandras. Bolaget har en egenutvecklad plattform.

Flera stérre Peers inom
sdkerhetsbranschen

Close Peers enbart verksamma
inom scikerhet

Sdljer digitala passersystem och

inbrottslarm

Stora inom bevakning

Helhetsleverantér som avyttrat
bevakningsdelen

Integrerar flera passersystem
via plattform

Larm baserat pd lufttrycksteknik
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Transfer Group — Peers varderi

Close Peers

Close Peers ar i olika faser som bolag. Vissa av bolagen ar inte [dnsamma och
borsvardet skiljer sig at. De i tidig fas kan darmed ha en hogre tillvaxttakt.
TRANSFER GROUP - CLOSE PEERS

(Mkr) Mcap Sales 23P Sales CAGR (22-23P) EBITDA 23P
TCECUR 319 590 18,2% 51
Tempest 188 459 8,1% 18
Nordic LEVEL Group 123 427 4.1% -4
Amido 54 27 34,5% -7
Sensor alarm 4 5 10,8% 1

Kalla: Mangold Insight

Relativ vardering

TRANSFER GROUP - PEERS

ng

Enbart ett bolag har Idgre
bérsvdrde dn Transfer Group

Bolag Mcap (Mkr) EV/S EV/EBITDA P/S
Broad Peers 23 24P 23 24P 23 24P
Assa Abloy 318531 27 2,6 13,9 134 2,3 22
Securitas 60493 0,6 0,6 8,8 8,7 0,4 0,4
Dormakaba Holding AG 22595 08 0.8 6,2 6,3 0,7 0,7
Bravida 16 988 0,6 0,6 7.8 8,4 0,6 0,6
Troax Group 12 984 42 4,0 17,8 171 4.4 4.1
Prosegur 10 678 0,7 0,6 59 52 0,2 0,2
Coor Service Management 4 352 0,5 0,5 6,9 6,4 0,3 0,3
Close Peers

TCECUR 319 0,7 0,7 8,5 7.0 0,5 0,5
Tempest 188 05 0,5 14,1 9.5 04 04
Nordic Level Group 123 0,4 0,5 -46,3 8,2 0,3 0,3
Amido 54 17 1,5 -6,3 -84 2,0 1,7
Sensor alarm 4 1,1 0,9 6,9 3,1 0,7 0,6
Medelvarde 12 11 3,7 7.1 1,1 1,0
Close Peers medelvérde 0,9 08 neg 3.9 08 0.7
Transfer Group 47 0,3 0,7 11,6 3,5 0,1 0,3

Kalla: Mangold Insight, Borsdata, Factset

Transfer Group handlas relativt billigt jamfort sina Peers sett till prognostiserat
P/E och P/S, vilket géller bade jamfort med breda och nara Peers. Vid EV/
EBITDA ser vi att Transfer Group handlas till rabatt gentemot Peers for 2024
ars prognoser, men inte for 2023. Vart att ndmna ar att vissa av Close Peers
inte ar ldbnsamma pd EBITDA-niva, vilket paverkar medelvardet. Bolaget ar
lagre varderat till EV/S &n medelvardet.

P/E

23

21,1
50,0
36,9
13,7
33,5
12,4
26,4

450
494
-4.8
-3,5
1.1

233

17,0

24p
208
10,8
39,5
14,5
305
9.2
151

17,1
21,2
41,1
-4.6
-1,7

14,6

9,4

Transfer Group handlas billigare
dn medelvdrdet sett till P/E och

p/S
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Transfer Group - Prognoser

Prognosticerad I6nsamhet

Transfer Groups nettoomséattning 6kade med 1,2 procent under det tredje
kvartalet 2023 jamfort med ifjol. Historiskt sett ar kvartal tre svagare, da
service och hardvaruforsaljning gar trogare pa sommaren. Dock har tillvaxten
varit hdgre under kvartal ett och tva jamfort med samma period foregdende ér.
Vi réknar med att nettoomsattningen for det fijarde kvartalet uppgér till 95,9
miljoner kronor. Det motiveras av CSG tillvaxt under 2023, da det inkluderas i
det fiarde kvartalet.

TRANSFER GROUP - KVARTALSVIS 2023

(Mkr) Q1 Q2 Q3 Q4P
Nettoomsattning 93,0 94,7 91,7 95,9
Tillvaxt (%) 1,8% -3,2% 4,6%
EBITDA 3,5 2,2 -0,2 2,9

Kélla: Mangold Insight

P4 arsbasis 2024 forvantas nettoomsattningen minska, d& CSG avyttrades
under kvartal ett 2024. Mangold raknar med en tillvaxt om 12 procent mellan
2024 och 2025. Fran 2024 fram till och med 2028 ser vi att bolaget kan
uppna en tillvaxt (CAGR) om 8,8 procent. Tillvidxten vantas framst drivas av
Amigos Systems skalbara affirsmodell, med pagaende leveranser till Ostafrika
och potentiella leveranser till Gulflanderna. Darutdver har Sensec och Altum
Security ingdtt flera avtal. Mangold ser potential i bolagets narvaro inom
den offentliga sektorn. Da sdkerhetslaget forsamrats i Norden och antalet
skyddsobjekt vantas oka. Det forvantas tillsammans med ett Nato-medlemskap
leda till en 6kad forséljning.

Virdknar med en bruttomarginal om 82 procent. Det ar i linje med 2023 och d3
vi antar att avyttringen av CSG inte kommer paverka marginalen i ndgon stérre
utstrackning. Det da bolaget erbjuder fysisk bevakning och historiskt haft laga
kostnader for rdvaror och handelsvaror. Personalkostnaderna vantas minska da
CSGs verksamhet var personalkravande. Vid slutet av 2022 var 322 av 370
anstallda i Transfer Group arbetandes pd CSG.

De 6vriga externa kostnaderna forvantas bli lagre framat i och med avyttringen.
Samtidigt ser vi att kostnader kommer tas for expansion utanfor Norden och for
att skala upp affaren i Amigo Systems. Vi raknar med l6nsamhet 2024, med en
EBIT-marginal om 7,9 procent. Den forbattrade EBIT-marginalen vantas drivas
av de skalbara affarerna och synergier inom bolaget.

TRANSFER GROUP - PROGNOSER

(Mkr) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Nettoomsattning 3524 3753 1389 1548 1688 1814 1945
Tillvaxt (%) 83% 7%  -63% 12% 9% 8% 7%
Bruttomarginal (%) 71% 82% 82% 82% 82% 82% 82%
Rorelsekostnader 4125 390,92 1279 1351 1411 148,77 1561
EBITDA -154 8,4 28,0 353 43,2 48,2 53,4
EBIT -452  -12.3 11,0 19,7 27,7 32,7 38,4
EBIT-marginal -13% -3% 8% 13% 16% 18% 20%

Kalla: Mangold Insight

CSG vdntas bidra till tillvédxten
under det fidirde kvartalet

Spdr CAGR om 8,8 procent

Bruttomarginal om 82 procent

Férvintad I6nsamhet 2024
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Transfer Group - Prognoser forts.

Finansiering - Tillskott i kassan

Transfer Groups kassa uppgick till 31,0 miljoner kronor vid utgangen av det
tredje kvartalet. Under april 2023 tillfordes bolaget 18,9 miljoner kronor
fore emissionskostnader, med en teckningsgrad om cirka 80 procent. Efter
emissionskostnader tillférdes bolaget 15,4 miljoner kronor. Utspadningen
uppgick till 28,6 procent och antalet aktier uppgar till 315 miljoner efter
emissionen.

Investeringar

Bolaget vantas genomfora investeringar om cirka 2,3 miljoner kronor 2023, och
investeringstakten for det fjarde kvartalet vantas vara i linje med kvartal tre for
2023. Under 2023 hanfdrs investeringsverksamheten framfor allt av aktivering
av utvecklingsutgifter samt forvarv av inventarier. Darefter ser vi okade
investeringskostnader framover, da hard- och mjukvara forvantas uppgraderas
och utvecklas. Darutover ser vi en fortsatt uppgradering av produktportfoljen
over hela bolaget vilket vantas oka investeringskostnader.

Skuldsattning

Bolagets rantebarande skulder vantas minska med 55,4 miljoner kronor i och
med avyttringen av CSG. | samband med avyttringen erfordras en fordran
om 10 miljoner kronor, som Transfer Group ska amortera kvartalsvis 6ver 36
manader. | den avsiktsforklaring om affaren namndes en rantesats pa 4 procent,
som vi antar. Sammantaget ser Mangold positivt pd avyttringen av CSG da
balansrakningen starks.

Vid utgdngen av det tredje kvartalet uppgick de rantebarande skulderna till 87,1
miljoner kronor, exklusive leasingskulder. Dessa fordelas genom 21,4 miljoner
kronor hanfort till fakturafordringar, dar resterande 65,6 miljoner kronor hanfors
till anstand till Skatteverket. Rantebarande skulder till kreditinstitut uppgar till
O kronor vid utgadngen av perioden. Vi antar darfor att rantebarande skulder
uppgar till 41,7 miljoner kronor 2024. Det ar positivt att andelen réntebarande
skulder minskar, trots andelen langfristiga skulder ar relativt stora, som syns i
bolagets soliditet.

TRANSFER GROUP - SKULDSATTNING PROGNOSER

(Tkr) 2022 2023-Q3 2024P
Eget kapital 41 503 45019 44 145
Langfristiga skulder 61196 115 543 60 043
Kortfristiga skulder 135581 92 604 75 334
Réantebarande skulder” 87 137 41737
Balansomslutning 238 280 253 166 179 522
Nettoskuldsattning (%) 105% 152% 53%
Soliditet (%) 17% 18% 25%

Kélla: Mangold Insight

“Exklusive leasingskulder

Tillférdes 15,4 miljoner kronor

Investering i hdrd- och mjukvara

Minskade skulder om 55,4
miljoner kronor

Férbdttrad soliditet

Transfer Group 20

INSIGHT



Transfer Group - Vardering

DCF-modell visar uppsida

Mangold varderar Transfer Group med en DCF-Modell och anvander
ett avkastningskrav om 12,2 procent. Avkastningskravet foljer det som
rekommenderas i PWC:s riskpremiestudie fran 2023, dar avkastningskravet
ar 8,4 procent med ett smabolagstillagg pd 3,8 procent for bolag runt 100
miljoner kronor. Det motiverade vardet uppgér per aktie till 0,38 kronor.
Mangold satter riktkursen 0,40 kronor per aktie som ger en uppsida pa over
100 procent. For att riktkursen ska forverkligas kravs att avyttringen av CSG
ger de l6nsamhetsforbattringar vi prognostiserat. Samtidigt som expansionen
utanfor Norden lyckas.

TRANSFER GROUP - DCF

(Mkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
EBIT -12,3 11,0 19,7 27,7 32,7 38,4
Fritt kassaflode -14 -11,0 12,3 16,6 22,6 28,9
Terminalvarde 232,1
Antaganden Avk. krav Tillvaxt  Skatt

12% 3% 21%
Motiverat varde
Enterprise value 1713
Equity value 120,3

Motiverat varde per aktie (kr) 0,38

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfért en kanslighetsanalys for att testa modellens

Riktkurs 0,40 kronor per aktie

Intervall mellan 0,27 och 0,51

mottaglighet till forandringar i avkastningskrav och forsaljning. | tabellen gar kronor per aktie
det att tyda skillnader i det motiverade vardet vid en 10-procentig dkning

respektive minskning i forsaljningen per ar. Avkastningskravet har dven en

paverkan pad motiverat varde per aktie men inte i lika stor utstrackning som
forsaljiningen. Analysen visar pa ett intervall mellan 0,27 kronor och 0,51

kronor per aktie.
TRANSFER GROUP - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % Bear (0,8X) Base (X) Bull (1,2X)

11,2 0,27 0,44 0,51

12,2 0,32 0,38 0,44

13,2 0,27 0,33 0,39

Kalla: Mangold Insight
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Transter Group - SWOT

Styrkor Svagheter
- Flera intaktsstrommar - Ej l6nsamt
- Valkanda samarbetspartners - Hog skuldsattning
- Skalbara affdrsomraden - Beroende av fatalet storre kunder

- Engangsintakter kombinerat med
abonnemangsintakter

Moijligheter Hot
- Pagaende expansion till nya marknader - Verkar i marknad med hog konkurrens
- Korsférséljning inom bolaget - Storre aktorer konsoliderar marknaden
- Produktutveckling av plattform och nya tjanster - Aktorer med bredare produktportfolj vinner storre

- Forvarv som breddar produktutbud upphandlingar

- Ny effektivare hard- och mjukvara
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Transfer Group — Appendix

Styrelse

Ninna Hansson Engberg, Styrelseordférande och tidigare styrelseledamot
i Transfer Group. Hon har erfarenhet frd&n media och kommunikation, inom
bland annat idrottsrorelsen. Tidigare var Ninna vd for Stockholm Globe
Arenas, vice vd for MTG Radio och affarsutveckling pd TV4. Hon ar dven
styrelseledamot och vd i Ninna Engberg AB. Hon ar styrelseordforande i Rally
Sweden, Svenska Rallyt Aktiebolag och Nordic Propertysearch. Hon ar aven
styrelseledamot i POJO, Infobase Sverige och Gdransson Arena och Svenska
bilsportforbundet. Darutdver ar hon suppleant i Effektiva FVB.

Mats Holmberg, styrelseledamot och vd. Mats har 30 é&rs erfarenhet av
foretagsgrundande samt foretagande av bade noterade och onoterade bolag.
Han ar ordférande i Commuter Security Group, Mil Sec Sverige, Sensec,
Sensec Academy, Parkeringsvakt Utbildningar Sverige. Darutdver ar han
dgare och ordférande i Dess Mond (100%) och Soft Telecom Sweden (50%).
Vd och ordférande i Ubewise Sweden. Ledamot i Amigo Alarm Sweden,
SKOTAS, Wrenshit. Suppleant i Doktor Hemma ASIH Stockholm. Han har
tidigare erfarenhet som ordférande i iZafe samt Minutus Training. Mats
har studerat pd Umed Universitet samt IHM Business School inom Sales &
Market Management.

Geir Remmem, styrelseledamot. Han ar dven styrelseordférande i Last
Mile Solution. Styrelseledamot i Sensec Solutions, Last Mile och Bertel O.
Steen Power Solution. Darutdver styrelseledamot och vd i Bertel O. Steen
Industri. Tidigare var han officer inom Norges forsvarsmakt i 18 nationella
och internationella befattningar. Han har aven erfarenhet som direktor for
organisationsutveckling och vice vd for Verdisikring, som under 1995 var
Norges nast storsta sakerhetsforetag. Han var ocksd Executive Vice President
pa Umoe Olje og Gass, koncerndirektor pa Bertel O. Steen och Koncernchef
pa Bertel O. Steen Industri. Han ar utbildad vid Norska Forsvarshogskolan
och Stabsskola i Norges forsvarsmakt.

Joachim Kallsholm, &r styrelseledamot. Han arvd pa Freys Hyrverk Stockholm
Aktiebolag. Darutéver ar han styrelseordférande pa Sakerhetsgymnasiet
i Stockholm, Sakerhetsféretagen SAKAB, DLL Konsult, Sikerhet AB
och Sweboat Service AB. Joachim &r styrelseledamot i Stockholm
Limousine Service Aktiebolag, Transporthuset i Stockholm Aktiebolag,
Limousineaktiebolaget Hyrverk 1, Sweden Chauffeur Drive, Freys Security
Services Group, ID06, ALMEGA Aktiebolag och Bya (Bevakningsbranschens
Yrkes- och Arbetsmiljondmnd). Tidigare var han vd pa Securitas Sverige
Aktiebolag och Notifind.
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Transfer Group — Appendix

Ledning

Mats Holmberg, vd for Transfer Group och styrelseledamot. Se mer pa
foregdende sida.

Karin Nilsson, CFO pa Transfer Group. Hon har tidigare erfarenhet som
CFO pé Fuud och revisor pd EY. Hon ar utbildad civilekonom frén Lunds
universitet.

Jens Klevengard, ar forsaljningsdirektor pa Transfer Group och divisionschef
pd Transfer Security. Tidigare var han forséljningschef p& CSG, och &ven
Account Manager pa Stanley Security Sverige. Darutover harJensvarit Account
Manager pa SSF Stoldskyddsféreningen. Jens erhar en kandidatexamen inom
data & systemvetenskap frén Stockholms universitet. Darutdver har han
gatt saljutbildning fran Advisor Partner, praktisk projektledning fran Lexicon
och ledarskapsutbildning fran Pareto 80/20. Genomfort GMU, varnplikt
ingenjorssoldat Norrbottens regemente | 19, Forsvarsmakten.

Mathias Svedlund, vd pa Sensec och Sensec Solutions, samt tidigare anstalld
inom Sensec koncernen fran 2006 till 2018. Tidigare var han delagare,
etableringsansvarig, forsaljningsansvarig samt kontorschef for Licab East.
Han ar utbildad hogskoleingenjor inom elektronik vid Uppsala universitet
samt inom foretagsekonomi vid Uppsala universitet.

Louise Fagerheim, HR- och kommunikationschef. Hon har haft tidigare
uppdrag som HR- och kommunikationschef pa CSG. Darutdver har hon
varit HR-chef p& bland annat Bygma, Svenska Kyrkan, Tikkurila, Peab,
Lansforsakringar Stockholm och Carlsberg. Det géller pd bdde nordisk och
nationell niva. Hon har en Executive MBA fran M Gruppen 2014. Hon har
dven gitt personalchefsprogrammet p& M Gruppen.

Thomas Walldof, vd pa Amigo Systems (tidigare Transfer Security). Thomas har
tidigare erfarenhet som vd p& Wellsec och som Senior Key Account Manager
pa Elektronix Com-Scan. Darutéver driver han New Page Consultning.

Maguns Ahde, dr vd pa Altum Security sedan 2021. Tidigare var han vd
pa Mil Sec. Han ar aven styrelseledamot och vd i Magnus Ahde. Darutover
styrelseledamot i Hexa Studio, Poster And Paw och MFK Fastigheter. Han ar
utbildad vid Forsvarsmakten.
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Transfer Group - Resultat och balansrakning

Resultatrékning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P
Nettoomsattning 192 157 352 426 375334 138 873 154 844 168 780
Aktiverat arbete & Ovriga intk. 2 332 14 848 3268 0 0 0
Kostnad salda varor -8 945 -101 827 -66 059 -24.997 -27 872 -30 380
Bruttovinst 185 544 265 447 312 543 113 876 126 972 138 399
Bruttomarginal 95% 71% 82% 82% 82% 82%
Personalkostnader -164 639 -241008  -271857 -66 518 -68 253 -69 410
Ovriga kostnader -21 683 -39 793 -32 288 -19 373 -23 441 -25785
Avskrivningar -12 050 -29 833 -20723 -17 001 -15 530 -15 498
Rorelseresultat -12 828 -45 187 -12 326 10984 19 747 27706
Rérelsemarginal /% 13% 3% 8% 13% 16%
Réntenetto -2 250 -5 399 -8 567 -4 622 -2 402 -2 002
Resultat efter finansnetto -15078 -50 586 -20 893 6363 17 345 25704
Skatter 1860 11191 3147 -1374 -3747 -5 552
Nettovinst -13 218 -39 395 -17 746 4988 13598 20152
Kalla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa o bank 16 916 10 251 27 295 18 367 18 297 45017
Kundfordringar & 6vriga 34 1583 65087 67 869 22 829 28 423 30 982
fordringar

Lager 2 468 4361 24 786 26 785 27 394 30 545
Anlaggningstillgdngar 51 945 138 156 121 433 110 932 110 702 110 203
Totalt tillgdngar 107 375 238 280 243 381 179 522 187 966 219 496
Skulder

Kortfristiga skulder 54 532 135581 88 682 75 334 80 179 91 557
Langfristiga skulder 30 542 61196 115 543 60043 50043 50043
Totala skulder 85074 196 777 204 225 135377 130 222 141 600
Eget kapital

Bundet eget kapital 1895 3378 18778 18778 18778 18778
Fritt eget kapital 20 406 38125 20379 25367 38 966 59 117
Totalt eget kapital 22 301 41 503 39 157 44 145 57 744 77 895
Skulder och eget kapital 107 375 238 280 243 381 179 522 187 966 219 496
Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och
personer med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver
i dagslaget verksamhet inom tvd segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under
Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.
Mangold ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem
pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Mangold
Insight publicerar endast analyser som innehéller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold
Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan Mangold inte publicera ndgon ny analys eller
uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Iamnar inte i forvag ut slutsatser
och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det ldmnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer
vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.
Mangold kan genomfoéra publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i ssmband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.
Anstéllda analytiker pd Insight far inte dga eller handla med négra overldtbara viardepapper som emitterats av ett
bolag som denna &r ansvarig analytiker for. En sadan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i Ovrigt i bolaget

Mangolds analytiker dger inte aktier i Transfer Group.

Mangold dger inte aktier i Transfer Group sasom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i Transfer Group genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pd detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
Koép - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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