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Tillvaxten imponerar

Sakerhetskoncernen Tempest Security har uppvisat oerhort stark
tillvaxt de senaste aren, med ett kraftigt forbattrat resultat under
det tredje kvartalet 2019. Med ett utokat fokus pa Ionsamma
verksamhetsomraden och en hég andel aterkommande intidkter gor
att vi ser potential i bolaget. Vart motiverade varde ligger pa 30

kronor per aktie.

Tempest Security ar en helhetsleveranttr av sakerhetstjanster.
Bolaget bedrivs genom fem olika affarsomraden som i kombination
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Kort om bolaget:

Tempest Security ar en sakerhetskoncern som
agerar som helhetsleverantér av
sakerhetstjanster till bade den privata- och
offentliga sektorn.

Méjligheter och

Genom att vara en helhetsleverantér av

styrkor:  sakerhetstjanster har Tempest Security ett
= : » » o konkurrenskraftigt erbjudande som lagger
gor Tempest till en "one stop shop” fér bolagets kunder. Tempest grunden for fortsatt ilvaxt, Lyckas man
kundbas utgdrs av privata- och offentliga kunder framst pa den exekvera pa sina tillgangar och l6nsamma
ka h knad affarsomraden finns en betydande potential till
svenska hemmamarknaaen. |6nsamhetsforbattring.
. Bolaget verkar inom en konjunkturokanslig
Bolagets mal ar att generera en omséattning om 500 MSEK ar 2022, sektor som stér sig stark oavsett ekonomiska
vilket skulle resultera i en arlig forsaljningstillvaxt om ca 22 procent de konjunkturer.
kommande tre aren. Senaste kvartalet vaxte bolaget med 34 procent Risker och  Bolaget har sedan sin notering inte levererat ett
.. . L. .. .. svagheter: positivt resultat pa sista raden.
och bolaget vande till positivt rorelseresultat fére av- och
i Likviditetsutmaningar kan intraffa om inte
nedskrivningar. l6nsamheten forbattras.
Var vardering raknar med en fortsatt h6g omséttningstillvaxt och att Finansiellt mal:  Omséattning om 500 miljoner SEK &r 2022.,
o . g o .. . v Resultat fore av- och nedskrivningar (EBIDTA)
bolaget nar sitt omséattningsmal 2022. Rérelsemarginalen har forbattrats marginal om minst 10% pa lang sikt.
under 2019 och vi tror den accelererar kraftigt under 2020, vilket vi
tolkar &r i linje med bolagets férvantningar.
Utfall och prognoser 2017 2018 2019P 2020P 2021P  2022P
Omsittning (MSEK) 172 222 280 342 417 508
Tillvéxt % 29,5% 26,0% 24% 22% 20%
EBITDA- Marginal -1,8% 73% -20% 22% 4,0% 5,5%
Rérelsemarginal -3,7% -11,4% -3,0% 1,1% 3,0% 4,4%
P/E - - - 85x 27x 11x
EV/EBIT - - - 72x 22x 12x
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Investment Case

Sakerhetsbolaget Tempest Security ar en hogkvalitativ helhetsleverantér
av sakerhetstjanster med fokus pa den svenska marknaden, med
internationell narvaro och expansionsméjligheter utanfér Sverige. Bolaget
har under en femarsperiod levererat en arlig omsattningstillvaxt pa i snitt
40 procent. Med ett hogt investeringsfokus for fortsatt tillvéxt har bolaget
redovisat roda siffror sedan sin notering pa Nasdaq First North. Tempest
intékter genereras genom fem olika verksamhetsomraden, dar traditionell
bevakning i dagslaget ar det storsta affarsomradet. Bolagets kundbas ar
val diversifierad; man har kunder inom manga olika branscher samt en
hég spridning i storlek pa sina avtal. Majoriteten av kundbasen har
historiskt funnits i Stockholmsomradet men man véxer alltmer i resten av
Sverige samt har lokalkontor i Norge, Finland, Storbritannien, Tyskland
och Turkiet.

Bland sékerhetsbolagets kunder finns Scania, Scandic Hotels, Skandia
fastigheter och Stockholms Universitet. Bolagets intdktsmodell bygger pa
kontraktsbundna avtal inom offentlig- och privat sektor, vilket genererar

stora aterkommande intakter.

Vi ser att den stora potentialen for bolaget ligger i hur pass effektivt man
lyckas 6ka Idnsamheten, transformera sina investeringar och bibehalla en
fortsatt hog tillvaxt. Bolagets finansiella mal ar att ha en omséttning pa
minst 500 MSEK for 2022. For att na dit kravs en fortsatt hog tillvaxttakt
om imponerande 22 procent arligen i snitt.

Det finns dessutom ett marginalmal fére av- och nedskrivningar (EBITDA)
pa 10 procent pa lang sikt. Under det andra halvaret har bolaget gjort en
imponerande trendvandning i bolagets I6nsamhet d4 man under det

tredje kvartalet visade pa en positiv EBITDA-marginal.
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Bolaget sjalva antyder att marginalen kommer forbattras kraftigt under
2020, vilket dven vi raknar med, da vi prognostiserar ett positivt

rérelseresultat redan under ndstkommande ar.

Under 2020 kommer Tempest dessutom byta redovisningsstandard till
IFRS vilket kan komma att fa en positiv effekt pa rorelseresultatet nar

férvarvsgoodwill kommer omvarderas.

| vart varderingsintervall réknar vi med fortsatt hog tillvaxt med en
bibehallen kostnadskontroll. | rérelsemarginalen férvantar vi oss en
kraftig forbattring de kommande aren, vilket gor att den blir en viktig

parameter for var vardering av bolaget.

Vi har fatt fram vart varderingsintervall genom att kombinera en
kassaflédesvardering ihop med en multipelvardering mot relevanta

konkurrenter. Det motiverade vardet blir sdledes 30 kronor per aktie.

Tempest Security

Tempest Security bérjade bedriva verksamhet vid skiftet 2008/2009.
Grunden var ett service- och bemanningsbolag gt av VD Andrew Spry.
Hosten 2008 fick bolaget férstarkning av Thomas Léfving (medgrundare

och med roll som Finanschef) och 2009 av Thomas Cavas, som

driftschef, en roll som han fortfarande innehar. Under aret auktoriserades

Tempest som ett bevakningsbolag av Lansstyrelsen och en
omstrukturering inleddes mot att bli en renodlad akt6ér inom
sakerhetstjanster. Sedan dess har bolaget genom hog tillvaxttakt utokat
verksamheten till att inkludera- och addera fler verksamhetsomraden for
att bli den helheltsleverantér av sékerhetstjanster bolaget &r idag. De
utvecklade verksamhetsomradena och den hdga tillvéxttakten har
skapats genom bade organisk innovation samt ett antal kompletterande

forvarv.

Tempest har under aren 2014-2018 redovisat en imponerande
omsattningstillvaxt som uppgatt till genomsnittliga 40 procent och som

framst har bestatt av organisk tillvaxt. Huvuddelen av bolagets omsittning

utgors idag av tvd verksamhetsomraden. Det storsta &r traditionell Bevakning,
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béde mobil och stationar. Det nast storsta &r sa kallade Sarskilda tjanster,
vilket inkluderar personskydd, utredningar, konsultation med mera). De
ovriga tre affarsomradena uppskattar vi star for ungefar 10 procent av

bolagets intakter.

Fem verksamhetsomrdden

Tempest Security ar idag verksamt inom fem affarsomraden som
resulterar i att man &r en helhetsleverantér av sékerhetstjénster. De olika
affarsomradena ar; Bevakning, sarskilda tjanster, teknik, évervakning och
Cyberséakerhet. | de prognoser vi har gjort for bolaget har vi tagit héansyn
till att bolaget inte sarredovisar de olika affarsomradena. Baserat pé
bolagets publicerade material och publika framtrddanden av VD har vi
uppskattat de olika verksamheternas omfattning. Dartill har vi samlat
information fran branschorganisationerna for att ta reda
lénsamhetsmojligheterna for de olika verksamhetsomridena.

Bevakning

Bevakning &r Tempest storsta verksamhetsomrade och bestar av
bemanning med exempelvis véktare, skyddsvakter eller ordningsvakter.
Tjansterna &r antingen stationara eller mobila. Det forra innebar fast
bevakning pa viktiga och kritiska verksamheter och det senare bilburen
personal som ronderar ut till platsen vid behov. Enligt branschsnittet fér
detta affirsomrade ligger den genomsnittliga rérelsemarginalen mellan

3-5 procent.

Sarskilda tjanster

Sérskilda tjanster inkluderar konsultation, utbildning, person- och
resesdkerhet. Konsultation &r bland annat sakerhetskonsultationer och
radgivning pa strategisk niva rérande organisationers risk, hot och
sarbarheter, utredningar och bakgrundskontroller. Utbildningar &r alla
former av sé@kerhets- och trygghetsrelaterade utbildningar.
Personsakerhet ar exempelvis personskydd och skyddsspaning men
kan dven omfatta tex TSCM for avlyssningssakerhet. Enligt
branschsnittet for detta affarsomrade ligger den genomsnittliga

rérelsemarginalen mellan 12—18 procent.
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Teknik

Teknik arbetar med projektering och service av framforallt
kameradvervakningssystem, larm, passagessystem och andra
specialanpassade sékerhetsldsningar. Enligt branschsnittet for detta
affarsomrade ligger den genomsnittliga rérelsemarginalen mellan 10—

20 procent.

Overvakning

Overvakning bestar av bolagets auktoriserade larmcentral, ett s& kallat
Security Operations Center (SOC). Den bemannas av ett flertal erfarna
operatdrer dygnet om, vilka hanterar allt fran larm- och
kameradvervakning till att stétta bolagets kunder inom Global Support
Services, cybersakerhet och ett flertal omraden. Larmcentralen &r
ocksa bemannad med personal som samordnar operativa insatser
mellan 6vriga verksamhetsomraden, dygnet runt. Tempest larmcentral
ar specialiserad pa den 6kande marknaden av personlarm och andra
personsakerhetstjanster. Enligt branschsnittet for detta affarsomrade

ligger den genomsnittliga rérelsemarginalen mellan 40-55 procent.

I var konkurrensanalys har vi bland annat gatt igenom ett svenskt
onoterat bolag som bedriver larmcentralverksamhet. Det har uppvisat
saval tvasiffrig arlig tillvaxt som en vinstmarginal éverstigande 40 procent.
Om Tempest kan uppna likartad omséattning, tillvaxt och Idnsamt inom sin
motsvarande verksamhet, kommer resultatet pa sista raden att bli

betydande.

Cybersikerhet

Bolagets omrade for cybersédkerhet ar det yngsta affarsomradet. Tempest
sager sig se ett allt stdrre behov av att kombinera tjansterna runt fysisk
och personell sakerhet med cybersakerhet. Hoten som finns mot
kundernas egendom, personal, information eller immateriella rattigheter
maste ses holistiskt d& hot-, risker och sarbarheter utnyttjas oavsett
vilken sfar de finns i. Bolaget har ambitionen att utveckla affarsomradet
for att kunna bli en riktig one-stop shop dar cyber elementet maste inga

framférallt ur aspekterna dvervakning, incident responce och forensik.
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Affarsmodell som genererar dterkommande
intdkter

Tempest Security affarsmodell gar férenklat ut pa att tillhandahalla
hogkvalitativa sakerhetstjanster till bade privata och offentliga bolag, i ett
flertal olika branscher och sektorer. Bolagets primara marknad ar Sverige
men man har lokalkontor i Norge, Finland, Storbritannien, Tyskland och
Turkiet. Intdkterna genereras genom kontraktsbunden férsaljning med
avtalsperioder som varierar beroende pa kundens behov. Genom den
kontraktsbundna forséljningsmodellen skapas goda méjligheter for
aterkommande intakter. Som tidigare namnt har bestar bolagets intakter
framst av omséttning fran affarsomradet bevakning, men i takt med att
bolaget har expanderat och blivit en helhetsleverantdr av
sakerhetstjanster har affarsmodellen allt mer viktats om mot tjanster inom
de andra affarsomradena, dar marginalerna ar betydligt hdgre, sa som
utredning och konsultation. Mdjligheten for bolaget att intensifiera
korsforsaljning mellan de olika affarsomradena &r nagot vi anser ar viktigt,

och avgorande for att bolaget ska ha majlighet att na sina finansiella mal.

Bildtext: Ackumulerad omséattning R12M
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Omsattning MSEK (R12M)
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Marknad och trender

Den globala marknaden for sakerhetstjanster har under lang tid befunnit
sig under stark tillvaxt och férvantas under 2020 né en total omsattning
som uppgar till 240 miljarder USD med en tillvaxttakt om cirka 5-6
procent per ar de kommande aren darefter. USA ar fortsatt den storsta
marknaden med Europa hack i hal. Sékerhetsmarknaden ar omfattande i
alla véarldsdelar. Ett stort antal faktorer driver en hog tillvéxt globalt inom
sakerhet, bland annat paverkar den uppfattade risken att bli utsatt for
brott samt brist pa trygghet. Den svenska marknaden uppgick 2018 till cirka
40 miljarder SEK och vixte med 7,6 procent mot aret innan.

Den strukturella tillvéxten for sdkerhetsbranschen forvéntas vara intakt de
kommande aren dar den regionala tillvaxten for olika regioner i varlden
skiljer sig at. Pa mogna marknader for sakerhetstjanster sa som
Nordamerika och Europa prognostiseras tillvaxttakten na en niva som
ligger strax éver regionens BNP-tillvaxt. Pa tillvaxtmarknader, sdsom
Asien och Latinamerika férvantas tillvaxten vara hdgre én BNP, bland

annat tack vare en 6kad urbanisering och védxande medelklass.

Analys

Tempest Security
13 november 2019

Marknadsstorlek fér kontrakterad bevakning 2018 (Miljarder USD)
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Den svenska marknaden star under stark tillvaxt

Den svenska brottsutvecklingen oroar; enligt den senaste rapporten fran
Séakerhetsféretagen ar Sverige ett av de lander som har samst utveckling
vad det géller trygghet och uppfattad sékerhet. Andelen av befolkningen
som utsatts for vald, brott och vandalism i Sverige har enligt rapporten
passerat EU-snittet. Under perioden 2011-2018 har andelen manniskor
som upplever Sverige som valdsutsatt och otryggt kat med 27 procent
vilket kan sattas i relation till att samma siffra har minskat med 50 procent
i Danmark. Som en konsekvens av detta har den svenska
sakerhetsmarknaden vuxit kraftigt de senaste aren och omsatte ca 40
miljarder kronor under 2018, med en tillvaxt pa 7,6 procent mot aret
innan. Den svenska sakerhetsmarknaden &r fortsatt fragmenterad med
ett stort antal regionala, mindre och nischade aktérer som erbjuder en
rad olika tjéanster. Som ett resultat av detta ser vi fortsatta majligheter till
konsolidering av marknaden, vilket kan skapa mdjligheter fér Tempest

Security och realisera fortsatt tillvaxt genom strategiska forvarv.

(Pil p& marknadens utveckling)
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Graf: Andel (%) av den svenska befolkningen som rapporterar brott, vald eller vandalism i sitt
omréde. Kélla: Eurostat
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Marknaden for Tempest storsta affarsomrade, bevakning, hade en
tillvaxt om 2,5 procent och uppnadde en omsattning pa éver 11
miljarder SEK. Den marknad som i Sverige har hégst omséttning ar
sakerhetsteknik och omsatte under 2018 éver 22 miljarder kronor med
en tillvaxt pa 9,3 procent jamfért med aret innan. Detta ar nagot som vi
anser Tempest kan dra nytta av, bolaget har ett helhetserbjudande som
tacker delar av den marknad som sakerhetsteknik innebér, vilket

manga konkurrenter saknar.

En bransch med varierande marginaler

Delar av sikerhetsbranschen utmairks av hoga volymer och laga marginaler.
Framforallt ror det traditionell bevakning.

Personalkostnaderna blir hdga i och med att man séljer timmar for
bemannade vaktare och ordningsvakter. Vinstmarginalen for de stdrsta
bolagen inom bevakning i Sverige uppgick i snitt till 3,1 procent under
2018. Det kan jamforas med sakerhetsteknik och sarskilda tjanster dar
snittmarginalen ar 8-18 procent eller larmcentraler, vilka kan na éver 40

procent marginal.

Tillvaxtmaojligheter pa den inhemska marknaden

Bolaget har en uttalad strategi att fortsatta vaxa pa den inhemska
svenska marknaden, med ett visst fokus pa internationell expansion. Vi
anser att det finns fortsatta mojligheter till stark tillvaxt pa den svenska
marknaden. | vara prognoser for bolagets omsattning under 2019 uppgar
Tempest marknadsandel till under 1 procent av den totala
sakerhetsmarknaden. Bolaget verkar pa en fragmenterad marknad och vi
tror de har en tydlig konkurrensférdel som en helhetsleverantor av
sakerhetstjénster. Det gor att det finns god potential for stark tillvaxt. Det
ar en av anledningarna som ligger till grund fér var héga prognostiserade

tillvaxt de kommande aren.
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Figur 5 — Nettoomsdttning bevakningsforetag, miljarder

\//—

Kiilla: Bisnode Sobiditet

Figur 7 = Nettoomsdttning, lds- och larm, miljarder
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Kiilla: Bisnode Soliditet
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En begransad del av den svenska sakerhetsmarknaden utgér sarskilda
tjanster och Gvervakning. | den senare kategorin finns enbart atta
auktoriserade larmcentraler i Sverige, varav Tempests Security

Operations Center utgor en.

Sarskilda tjanster, vilket innefattar allt fran bakgrundskontroller till
sakerhetskonsultation och utredningar, &r ocksa en begrénsad del av
den totala marknaden. Det ar ett segment dock som véxer i snabb takt
och har hog Idnsamhet, vilket gér det mycket viktigt for bolaget om det

ska moéta vara prognoser och na sina finansiella mal.
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Marknadsutveckling for Sverige
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Kalla: Sakerhetsforetagens rapport/Aktiespararna analys
Konjunkturokénslig sektor
Séakerhetsbranschen har historiskt sett inte pa verkats namnvart av
ekonomiska konjunkturer da man kan konstatera att tillvaxten har
fortsatt Over ett flertal cykler. Oavsett hdg- eller lagkonjunktur finns ett
behov av investeringar inom sékerhetstjanster hos bade féretag och
privatpersoner.
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Stark kundbas

Tempest Securitys kunder bestar av bade privata och offentliga
organisationer som &r i behov av kvalificerade sakerhetstjanster.
Kundernas behov och avtal skiljer for varje enskilt fall, men bestar oftast
av en kombination av sékerhetstjanster fran olika delar av bolagets
verksamhetsomraden. Bolagets kundbas ar val diversifierad med kunder i
ett flertal olika sektorer och branscher. Majoriteten av kundbasen ar
daremot geografiskt lokaliserad i Stockholmsomradet. Bland
sakerhetsbolagets kunder finns Scania, Scandic Hotels, Skandia

fastigheter och Stockholms Universitet.

Historiska siffror
Tempest Security har med sin imponerande omséttningstillvaxt en

historisk GAGR (genomshnittlig arstillvaxt) om ca 40 procent.

Nedan illustreras bolagets omsattningstillvéxt och Idnsamhetsutveckling sedan bolagets bérsnotering.
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Omsattning MSEK (R12M)
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EBITDA- utveckling: Perioden Q2 2017-Q3 2019
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Prognoser

Vi anser att Tempest Security befinner sig i ett spannande skede i
bolagets utveckling. Man har gatt fran en intensiv investeringsperiod,
med roda siffror som resultat, till att nyligen ha visat en tydlig vandning i
trenden. Under de senaste aren har man byggt upp en helhetsplattform
for att tillhandahalla kompletta sékerhetslosningar till sina kunder. Den
underliggande tillvéxten fér sdkerhetsbranschen ar fortsatt hég i stora
delar av varlden, och flera segment dér bolaget ar nérvarande véxer an
snabbare. Den uttalade strategin med tillvaxt under I6nsamhet kan skapa
aktiedgarvarden. Vi har i vara prognoserar for de kommande aren
estimerat en fortsatt hog tillvaxt, i linje med bolagets finansiella mal om att
na en omsattning om 500 MSEK for verksamhetsaret 2022. Bolaget vaxte
med 34 procent under féregaende kvartal och 26 procent de forsta 9
manaderna 2019. Tillsammans med den starka historiken har vi funnit ett
stdd for den offensiva prognosen om en CAGR om 22 procent fram till
2022.

Vi tror att bolagets Idnsamhetsmal om minst 10 procentt EBITDA
marginal pa lang sikt ligger ndgot hogt och 6ver de prognoserar vi
indikerar. Med det sagt har vi sett ett tydligt trendskifte i bolagets
Idnsamhet under andra halvaret under 2019 som vi férvantar oss

kommer accelerera under 2020.

Andrad redovisningsstandard majliggor lonsamhetsforbattring

Bolaget har kommunicerat att man har som mal att 6verga till att redovisa
enligt IFRS frén borjan av 2020. Detta ar ndgot som vi bedémer kommer
ha stor pa verkan pa rorelseresultat under 2020. | dagslaget gor bolaget
betydande nedskrivningar pa forvarvsgoodwill. Med évergang till IFRS
kommer den istéllet prévas for att se om nedskrivningsbehov féreligger.
Vi kan i dagsléget inte se att det kommer att behdvas, vilket innebér att

det redovisade rorelseresultatet forbattras markant nasta ar.
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Kvartals utfall & prognoser: Perioden Q2 2017-Q1 2021.

Kvartalsprognoser
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Strategi for okad I6nsamhet

Delar av sékerhetsbranschen utmarks av héga volymer till laga
marginaler. Framforallt rér det traditionell bevakning; dar man framforallt
tillhandahaller bemanning med vaktare och ordningsvakter per timme.
Det gor att personal ar den mest betydande kostnadsposten. Vi noterar
att Tempest historiskt har haft en personalkostnad i férhallande till sin
omséttning om cirka 84-86 procent. Vi ser att denna kostnadspost kan
komma att minska nagot i takt med att bolagets 6vriga affarsomraden
vaxer och tar en stérre omsattningsandel. Exkluderat for vissa
jAmférelsestérande poster var personalkostnaderna relativt omséattningen
nagot lagre redan i kvartal tre i ar. Det far en tydlig inverkan pa bolagets

I6nsamhet och ar nagot vi kommer att bevaka noga framéver.

Som tidigare ndmnt bestar Tempest férsaljning till dvervdgande del av
traditionell bevakning. Detta ar ett verksamhetsomrade som historiskt har
statt for en stark organisk tillvaxt i bolaget. Vi bedémer att detta ar pa vag

att forandras.

| takt med att bolaget har gatt fran ett mer renodlat bevakningsbolag till

att idag vara en helhetsleverantdr inom sakerhetsbranschen sa forvantar
vi oss att de fyra 6vriga affarsomradena kommer bidra med en allt storre
del till omséttningen de kommande aren och leda till 6kad Idnsamhet for

hela gruppen.
Lonsamma affdarsomrdden driver tillvaxt

De tva verksamhetsomradena som férvéntas bidra med starkast tillvaxt
som letar sig ner pa sista raden ar sérskilda tjanster och évervakning,
Security Operations Center (SOC). Som tidigare namnt sa sarredovisar
inte bolaget de olika affarsomradena och dess pa verkan pa koncernens
totala omsattning. Men utifrdn publik information har vi uppskattat

férdelningen likt bilden nedan.

Sarskilda tjanster och SOC star i dag for ungefar 25 procent av
sakerhetsbolagets totala omsattning dar marginalen for sarskilda tjanster

kan variera mellan 8-20 procent och dar SOC kan uppna en marginal
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overstigande 50 procent genom tydliga skalférdelar. Bolaget forvéntar sig
att dessa tva verksamhetsomraden ihop kommer ha en véxande
omséttningsandel de kommande &ren och vi férvantar oss att
verksamhetsomradena bor éverstiga 40 procent av den totala
omsattningen pa medellangsikt. Med en god Idnsamhet och en EBITDA-

marginal som dverstiger bolagets finansiella mal, om 10 procent.

Nedan illustreras de olika affirsomradenas nuvarande och férvantande forsaljningsandel i %.

Nuvarande omséattning fordelat i % per Bolagets framtida forvintan pa férdelning i %

affirsomrade

» Bevakning + Sarskilda tjanster « Overvakning/S0C » Bevakning u Sarskilda tjanster « Overvakning/SOC

Teknik » Cybersakerh et Teknik = Cybersakerhet

Kalla: Tempest Security/Aktiespararna analys

Soc:en mojliggor havstdng for I1onsamheten

Nar Tempest Security genomforde forvarvet av Falck larmcentral
skapades forutsattningar for ett affirsomrade med hég Iénsamhet, vi
har betonat detta genomgaende i var analys. Genom att affarsomradets
omséttning inte sarredovisas blir den exakta omséttningen och

framforallt affirsomradets I6nsamhet svar att prognostisera.

Nar bolaget férvarvades under 2017 redovisade larmcentralen en
omsattning om ca 6,7 for det forsta halvaret. Utifran vara uppskattade
siffror for affairsomradets totala omséattningsandel under innevarande ar
sa uppskattar vi att tillvaxten har varit god. Bolaget kommunicerade att

det tog ungefar ett ar for forvarvet att na ett positivt resultat.

? ANALYSGUIDEN

UPPDRAGSANALYS



Enligt var bedémning finns det mojlighet att realisera varden i de olika
affarsomradena om en utékad kommunikation och redovisning for de

enskilda verksamhetsomradena skulle fortydligas.

Agare och ledning

Bolagets agarbild ar dominerat av "Kétt och blod", dar Andrew Spry
som vd och grundare ar bolagets stérsta agare, foljt av bolagets
medgrundare och fordetta finanschef, Thomas L&fving. Bland de fem
storsta dgarna finner vi ocksa betydande namn, dar Swedbank Robur
Microcap ar bolagets fjarde storsta agare med lite drygt 8 procent av
kapital och roster. Pa topplistan finns dven Athanase Industripartner
med ca 9% av aktierna samt driftchefen Thomas Cavas med drygt 6
procent dgande. Tillsammans utgér det totala &gandet bland fem

storsta dgarna 73 procent av kapital och rdster, vilket resulterar i en lag

free float.

Bilden nedan illustrerar bolagets agarbild.

Analys

Tempest Security
13 november 2019

Namn Aktiekapital Antal aktier
Andrew Spry 24,63% 2041416
Thomas Lofving 24,38% 2 020908
Althanase Industrial Partner 9,09% 753 630
Swedbank Robur Microcap 8,22% 681 818
Thomas Cavas 6,39% 530 000
Patruus AB 4,83% 400 000
Lennarth Adel Holding AB 3,45% 286022
John Back 1,66% 138 000
Durling Invest AB 1,58% 131 000
Forsakringsbolaget Avanza Pension 1,58% 130798
Ovriga agare 14,19% 1176 255
Totalt 100% 8289947
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Mal och vision

Tempest Security presenterade tva finansiella mal i samband med att
bolaget noterade bolaget 2017, de finansiella malen baseras pa den
historiska tillvéxten och egen bedémning om framtida tillvaxt- och

IdBnsamhetsmdjligheter.

Tempest Security finansiella mal
» Tillvaxt: Omsattning om 500 MSEK ar 2022

» Lodnsamhet: Rorelsemarginal innan av- och nedskrivningar (EBITDA) pa
minst 10 procent pé& lang sikt.

Bolagets finansiella mal ar utformade utifran olika tidsperspektiv; 1ang sikt
(6-10) ar, medellang sikt (3-5) ar.

Bilden illustrerar: Omsattning, EBITDA och EBITDA-marginal ackumulerande (R12M)
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Risker

Det finns ett flertal risker som &r férknippat med Tempest Security.

- Bland annat ar bolaget beroende av nyrekryteringar i en
konkurrens utsatt bransch med héga personalkostnader.

- Bolagets kassa ar for tillfallet atstramad, vilket drar upp risken
for en eventuell kapitalskaffning om tillvéxten ska forbli s& hog.

- Stor del av bolagets férmaga att genomféra den
Idnsamhetsresa vi prognostiserar ar beroende av stark tillvaxt
i sarskilda affairsomraden. Vilket minskar diversifieringen i
I6nsamheten.

Vdardering

Vi har anvant oss av tva varderingsbeaktanden for att hitta vart
motiverade varde fér Tempest Security. De berérda
tillvagagangssatena ar jamforelsevardering mot relevanta konkurrenter,
sa kallad peer-to-peer vardering for den prognostiserade perioden

samt en kassaflddesanalys av bolaget.

Kvartalsprognoser
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Relativa vdrderingar

De relativa varderingarna har genomférts med historiska data som bas
for aren 2014-2018. Respektive arsvinst per aktie har jamférts med
genomsnittskursen fér samma ar, de tre bolagen som kan ses som
mest relevanta att jamféra Tempest med anser vi ar; Securitas och till
viss del G4S och Prosegur. Securitas ar precis som Tempest, en mer

komplett helhetsleverantér av sékerhetstjanster.

EV /EBITDA- multipel

Vi har valt att gora en jamforelse vardering pa det kassajusterade
nyckeltalet ev/ebitda. Dar Ev star for Enterprise value, bolagets
marknadsvarde justerat for bolagets eventuella nettoskuld eller
nettokassa. Ebitda- resultatet ar bolagets rérelseresultat fére av- och

nedskrivningar.

Likt bilden ovan betonar har Tempest Security utan tvekan den hogsta
ev/ebitda-multipeln fér den jamférbara gruppen under det kommande
aret, 2020. Det forklaras genom att bolaget prognostiseras att under
2020 vanda till vinst fran forlust. Lagst varderad, enligt ev/ebitda &r
Prosegur, vars ev/ebitda uppgar till 5,12xx for nastkommande ars
prognostiserade ebitda-resultat. Medianen for jamforelsegruppen
uppgar till 6,77x for 2020.

For slutet av perioden ser det dock annorlunda ut. Jamforelsegruppen,
exkluderat for Tempest, férvantas ha en omséttningstillvaxt om ca 3-6
procent, arligen fram till 2022 och gruppens ev/ebitda- multipel sjunker
till 6,2x. Vi noterar att om Tempest infriar vara prognoser och bolagets
egna mal, sjunker sékerhetsbolagets ev/ebitda- multipel till 7,6x. Vilket

indikerar en imponerande tillvéxt.
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Bolag EV/EBITDA 2020P EV/EBIT 2020P P/S 2020P
Securitas 8,0dx 8,49 0,48x
Prosegur 512 7,12 0,3x
G458 6,77x 9,84x 0,41x
Median: 6,77x 849 0.48x
Tempest Security 26,6x 70x 0,6x
Bolag EV/EBITDA 2021P EV/EBIT 2021P P/S 2021P
Securitas 817 11,93 0,46
Prosegur 4 73x 7,18% 0,49x
(45 6,50x 9,50% 0,33
Median: 6,5% 9,55 0,46x
Tempest Security 12,5x 17.5x 0,52x
Bolag EV/EBITDA 2022P EV/EBIT 2022P P/S 2022
Securitas 7,95 11,65x 0,42%
Prosegur 4,52 7,0x 0,46x
(45 6,2% 94x 0,35
Median: 6,2% 9,4x 0,42x
Tempest Security 7,6x 9,4x 0,43x
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EV /EBIT- multipel

Likt foregaende multipeljamforelse sa ar Tempest betydligt hogre
varderat an jamférelsegruppen under 2020. Likt tidigare nyckeltal

krymper avstandet i vardering ju langre vi kommer i prognosperioden.

Nar vi kollar pa prognosen for bolagets rorelseresultat (ebit) for 2022 och
dividerar med dagens enterprise value, far vi fram en ev/ebit multipel om

9,4, i linje med jamférelsegruppen for samma ar.
Slutsats

Det vi konstaterar i denna jamforelse ar att Tempest férvantade tillvaxt
kommer snabbt fa ned bolagets multiplar i jamférelse med sin
jamforelsegrupp. Med tanke pa bolagets historik och finansiella mal, ser
vi att om denna trend fortsatter forbi ar 2022, kommer bolagets tillvaxt ha

resulterat i en vardering som ligger under jamférelsegruppen median.
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Bolag EV/EBITDA 2020P EV/EBIT 2020P P/S 2020P
Securitas 8,64x 8,49 0,48x
Prosequr 512x 7.72x 0,5x
G4S 6,77x 9,84x 0,41x
Median: 6,77 8,49x 0.48x
Tempest Security 26,6x 70x 0,6x
Bolag EV/EBITDA 2021P EV/EBIT 2021P P/S 2021P
Securitas 8,17x 11,53x 0,46x
Prosequr 4,73% 7,18x 0,49
G4S 6,50% 9,55 0,39x
Median: 6,5% 9,55% 0,46x
Tempest Security 12,5x 17,5x 0,52x
Bolag EV/EBITDA 2022P EV/EBIT 2022P P/S2022P
Securitas 7,95x 11,65x 0,42x
Prosegur 4,52% 7,0x 0,46x
G45 6,2x 9,4x 0,35x%
Median: 6,2% 9,4x 0,42x
Tempest Security 7,6x 9,4x 0,43x
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Kassaflédesvardering

Vi har genomfért en kassaflodesvardering (DCF) for bolaget med
malsattningen att fa fram hur bolaget varderas utifran dagens borskurs.
Syftet &r att ta fram historiska likheter och skillnader rérande
nuvarande vardering. Prognosperioden har varit 2019-2023.
Genomgaende har varderingen testats med en riskfri ranta pa 2
procent och en generell riskpremie for aktieplaceringar pa 5,5 procent.
Ovriga faktorer, som kreditriskpremien och bolagsspecifik risk (beta)
har simulerats utifran bolaget historik, storlek, bransch och kapacitet att

generera resultat.

Bolagsspecifik riskpremie (Beta)

Den enskilt viktigaste bolagsspecifika faktorn for
kassaflodesvarderingen ar justeringen av riskpremien, det sa kallade
betavardet. Vi har férsokt simulera fram vilket betavarde som stédjer
bolagets aktuella borskurs genom ett antal antaganden och kom fram
till ett betavarde om 1,4.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien har uppskattats med hjélp av den redovisade
rantekostnaden for perioden 2016-2018, i procent av de rantebarande
skulderna, vilket resulterade i en kreditriskpremie om 2,42 %.

Vagt avkastningskrav (WACC)

Forutsattningarna ovan ger ett vagt avkastningskrav (WACC) fér
Tempest pa 8,81 %.

Tillvaxt

Vi har valt att vardera Tempest Securitys tillvéxt utifran den historiska
tillvaxten, som under 2016-2019 var héga 28 procent per ar (median). |
de framatblickande prognoserna fér omsattningstillvaxten har vi tagit
hansyn till historiken, bolagets guidning, finansiella mal och vara egna
ataganden. Denna tillvaxt forvantas ske utan nagra storre forvarv.
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DCF

WACC 89,03%
CAGR, 2019-2023 22%
Riskjusterad Beta (bolagspecifikt) 14
Kreditrisk (Bolagsspecifikt) 2,42%
Vérde av eget kapial 250 MSEK
Antal aktier 8 289 947
Viirde per Aktie 30,16
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Investeringar

Investeringarna i immateriella tillgdngar beraknas motsvara 2,5 procent
av omsattningen 2019-2023 och avse aktiverad produktutveckling och
investeringar i relevanta affarsomraden. Det &r nagot lagre an bolagets
historik, men baseras pa att bolaget historiskt har tagit betydande
kostnader foér investeringar for att skapa sig den breda
helhetsplattformen man idag innehar. Investeringarna i materiella
investeringar ar dock i linje med bolagets historik och uppgar till 1,4
procent av omséttningen.

Resultat

Under det tredje kvartalet 2019 redovisade Tempest ett markant lyft i
resultatet fére av- och nedskrivningar, vi bedémer att denna trend
kommer fortsatta kommande ar. Bolaget har kommunicerat att man har
som mal att 6verga till att redovisa enligt IFRS fran bérjan av 2020. Detta
ar nagot som vi bedémer kommer ha stor pa verkan pa rorelseresultat
under 2020. | dagslaget gor bolaget betydande nedskrivningar pa
forvarvsgoodwill. Med 6vergang till IFRS kommer den istallet provas for
att se om nedskrivningsbehov foreligger. Vi kan i dagslaget inte se att det
kommer att behdvas, vilket innebar att det redovisade rorelseresultatet

forbattras markant nasta ar.

Lénsamheten

Vart scenario ger en prognostiserad avkastning pa sysselsatt kapital
som gar fran en period av negativ avkastning till 13,7 procent under 9
2019 till ca 20 procent slutaret 2023. Det ar en battre I6nsamhet an
bolagets historiska snitt, vilket i allt vésentligt forklaras av hogre
rérelsemarginal an tidigare.
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Vérdering

Dagens aktievarde pa ungefar 26 kr per aktie innefattar en ungefarlig
10 procentig uppgang den senaste veckan. Vi har ett motiverat varde
for bolagets aktie pa 30,37 kronor och baseras mycket pa att bolaget
lyckas infria vara prognoser.

Vart framraknade varde ger ett p/e-tal pa vinstprognos fér 2019 pa
forhallandevis hoga 72x, men som snabbt forbattras i takt med
Idnsamhetsférbéttringen som férvéantas goéra i bolaget. For det
prognostiserade aret 2022, har p/e-talet sjunkit till ca 12x, med en

omsattningstillvaxt om ca 22 %

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som bedomts tillférlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nagot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen ar avsedd endast for mottagaren.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget
tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras |6pande
under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna
har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner fér hantering av
intressekonflikter, vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.
Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Jonatan Andersson ager inte och far heller inte &ga inte aktier
i det analyserade bolaget.
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