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Vander till vinst i
utmanande tider

Forsdljningstillvaxten imponerar

For det forsta kvartalet redovisar Tempest en nettoomsattning om
79,5 (57,4) mkr, en tillviaxt om hoga 38% y-y och drygt 15% Gver vara
prognoser. Tillvixten kan hanforas till en hog aktivitet inom ett flertal
affairsomréden.

Marginalexpansion skapar varde

Vi har under tidigare analysuppdateringar berérd Tempest
I6nsamhetsutmaningar. Under Ql1-rapporten kunde vi avlisa en
imponerande marginalexpansion i bolagets lonsamhet. Ebitda
resultatet kom in pa 3 (-3,8) mkr under Q1 2020, vilket resulterarien
ebitda- marginal om 3,8% (6,7%), vilket ar klart battre &n véira
prognoser om ett svagt positivt rorelseresultat fére av- och
nedskrivningar. Rorelseresultatet forbattrades samtidigt till 0,8 (-
5,9) mkr.

Covid-19 begransar tillvixten-men forbattrar

Ionsamheten

Den globala Covid-19 pandemin hade under det gdngna kvartalet en
begriansad effekt p&d Tempests verksamhet. Men under det
innevarande andra kvartalet férviantas bolagets omsattning paverkas
negativt och tillvixten bli begrdnsad. Frimst forvantar vi oss en
minskad aktivitet hos bolagets kunder som har direkta aktiviteter
genom storre folksamlingar, nir olika event och tillstallningar stélls
in sd minskas siledes efterfragan for sikerhetstjanster relaterat till
dessa event. P4 den positiva fronten avldaser vi i rapporten ett
forandrat kundbeteende och en uttkad efterfragan av andra delar av
koncernens verksamhetsomraden, sd som Gvervakning och
situationsanpassade sdkerhetslosningar. Dessa erbjudande har i
grunden storre skalbarhet och hogre lonsamhet &n traditionell
bevakningsverksamhet, vilket gor att vi bedomer att bolagets
I6nsamhet kommer bli battre dn véra tidigare prognoser trots en

avtagande tillvaxt under Q2 och Q3 2020.

Vi anser att Tempest Security fortsitter att ga fran klarhet till klarhet
i bolagets tillvaxtstrategi. Bolagets omsattningstillvixt ar oerhort
inspirerande i en forhallandevis trogrorlig bransch. Bolagets
marginalexpansion gar négot fortare dn vad vara estimat indikerade.
Vi viljer att justera upp véra prognoser vad giller bolagets I16nsamhet
for de kommande tva aren. Det motiverade virdet for bolagets aktie
justeras darmed upp till 47 kronor.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2018 2019 2020p 2021p
Omsattning 222 287 339 423
Ebitda resultat -16 -10 20,3 31,7
Rorelseres. (ebit) -25 -19 12 25
Resultat f. skatt -26 -20 12 25
Nettoresultat -26 -20 10 20
Vinst per aktie -292kr -225kr  112kr  2,25kr
Utd. per aktie 0,00 kr  0,00kr 0,00 kr 0,00 kr

Omséttningstillvaxt ~ 12,2%

293% 180%  28,0%
-3,5% 6,0% 7,5%
-6,6% 3,5% 5,9%

-2,5 -5,5 -5,5

Ebitda marginal -7,2%
Rorelsemarginal -11,3%
Nettoskuld/ebitda -2,5
P/e-tal neg.
EV/ebit neg.
EV/omsattning 1,40
Direktavkastning 0,0%

neg. 33,0 17,0
neg. 26,0 12,4
1,08 091 0,73
0,0% 0,0% 0,0%
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Analys

Forsadljningstillvaxten tilltar

Tempest nettoomsittning uppgick under Q1 2020 till 79,5 (57,4)
mkr, vilket resulterade i en tillvixt om 38% y-y. Vara prognoser lag
omkring en omséttning strax under 70 mkr. Saledes slog bolaget véra
estimat med rdge. I o med att bolaget nu gitt 6ver till IFRS som
redovisningsstandard s& sdrredovisar man bolagets olika
verksamhetsomréden, négot vi beréord som en potentiell
vardedrivare. I kvartalet kan vi avldsa att bolagets storsta
verksamhetsomréde, bevakning, vixer med hdga 53% gentemot
2019. Vilket ar klart 6ver vara forvantningar. Affarsomradet stod i
kvartalet for cirka 75% av koncernens totala intdkter, en andel vi
forviantar oss kommer sjunka en aning under aret d& andra
verksamhetsomréden vixa starkare under Covid-19 pandemin. Vi
noterar att bolagets nist storsta affirsomrade, sidkerhetstjanster,
hade en liknande omséttning som foregdende ar, vilket var nigot av
en besvikelse for oss dé vi trodde omradet skulle bidra med en storre
omsattningsandel. Men pé den positiva sidan ser vi att bolagets 6vriga
verksamhetsomraden vixer med nira 15% under Q1 2020, 4ven om
dessa verksamhetsomréden vaxer fran ldga nivaer s forvantar vi oss
en fortsatt stark tillvixt till en hog lonsamhet under vér
prognosperiod.

Lonsamheten o6vertraffar vara prognoser

Koncernens rorelseresultat fér av- och nedskrivningar, ebitda,
forbattrades kraftigt under det forsta Q1 och summeras till 3 (-3,8)
mkr, det resulterar i en ebitda marginal om 3,8% (-6,8%). Bolagets
marginalexpansion paverkar positivc av den forindrade
redovisningsstandarden bolaget numera tillimpar, IFRS. Men dven
justerat for detta forbattras marginalen kraftigt dd de siffror vi
redovisar inom parantes ar de justerade siffrorna utifran IFRS.
Rorelseresultatet under kvartalet forbattrades till 0,8 (-5,9) vilket i sin
tur resulterade i att Tempest redovisade ett positivt nettoresultat om
0,5 (-6,4) mkr under Q1 2020, vilket vi anser ar starkt givet ett
sdsongsmassigt svagt kvartal. Vi estimerade ett negativt resultat for
koncernen pa kvartalsbasis under Q1.
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Omsattningen vixer med 38% y-y
Nettoomséattning Q1 2018-Q1 2020, mkr
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Lonsamheten i stigande trend
Ebitda-resultat Q1 2018-Q1 2020, mkr
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Rorelseresultatet fojer med
Ebit-resultat Q1 2018-Q1 2020, mkr
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Det glader oss att se bolaget bryta ut sin olika verksamhetsomraden
dven nar det kommer till de olika benens l6nsamhet. Vi noterar att
det storsta verksamhetsomréadet, bevakning, redovisar en ebitda-
marginal om hoga 12%, klart hogre dn branschsnittet kring 5-8%. Vi
bedomer att bolagets arbete med kostnadssynergier mellan de olika
verksamhetsomrédena bidrar till en &kad lonsamhet for
grundverksamheten inom bevakning. Utover det ser vi en kraftigt
forbattrad marginal inom sirskilda tjanster, dir ebitda marginalen
forbattras fran -3% till 6%. Vart att tillagga ar att Q1 inom sirskilda
tjanster ar ihop med Q4 det sdsongsmassigt svagaste och under ligst
l6nsamhet i jamforelse mot ovriga kvartal under kalenderaret. Ovriga
segment inom koncernen redovisar en ebitda marginal om 15% (-
8%), vilket ar i linje med véra forvantningar men en kraftig
forbattring mot 2019. Vi har i véra tidigare analyser stillt oss en aning
fragande till om Tempest kommer né sitt ldngsiktiga ebitda méal om
en marginal som uppgar till minst 10%, men efter den starka starten
pa 2020 och Dbolaget sdrredovisning for de olika
verksamhetsomrddena ser vi goda mogjligheter till ett detta mal
kommer uppnas.

Vi anser att Tempest Security under det senaste halvaret tydligt
overtraffat vara forvintningar om hur pass skalbara delar av deras
tjanster, men ocksa kostnader ar for att forbattra bolagets lonsamhet.
Detta sker dessutom under en hog omsittningstillvaxt, vi tror detta
till stor del beror pa att bolaget under 2017-2019 tog stora
investeringar for att bygga den plattform man idag star pa for att
erbjuda helhetslosningar av sdkerhetstjanster.

Goda framtidsutsikter nar dolda varden realiseras
Vi har i tidigare analysuppdateringar berord de faktum att Tempest

Security ska borja redovisa enligt IFRS och saledes bli tvungna att
siarredovisa de olika verksamhetsomréddena inom koncernen. Vi
anade att s fort overgéngen ar gjord kan virden inom de olika
omréadena realiseras, ndgot som vi nu ser. Vi bedomer att det finns en
underliggande hog lonsamhet i ett flertal delar av bolagets
verksamhetsomriden, niar dessa viaxer till en allt storre del av
koncernens totala omsittning kan en SOTP-virdering skapa stora
virden. An si linge ir det uppenbart att merparten av bolagets
intdkter kommer fran traditionell bevakning, men dar mojligheten till
korsforsiljning mellan de olika benen oOkar i takt med att
verksamhetsomradet bevakning vixer s snabbt.
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Omsiéttningsandel inom koncernen

Omsattningsandel per verksamhetsomrade Q1 2020
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Covid-19 paverkar under Q2

Under det forsta kvartalet hade Covid-19 en begridnsad effekt pé
bolagets underliggande affar. Nar vi ddremot blickar in i Q2 och Q3
sa forvintar vi oss en viss effekt pa bolagets omsattning, vilket verkar
vara ilinje med bolagets egna forvantningar. I rapporten kan vi avldasa
att tillvixten forvintas att avta men med ett forandrat kundbeteende.
Vi bedomer att det resulterar i att bolagets storsta
verksamhetsomride kommer redovisa en lig tillvixt men som istallet
forflyttas till en starkare tillvixt inom andra verksamhetsomraden
inom koncernen, da efterfrigan forandras i takt med en férandrad
hotbild nir Covid-19 har en storre betydelse i sambhillet, dar
efterfragan kring traditionella vakter vintas minska nar mindre event
och arbetsplatser blir begransade. Samtidigt finns ett storre behov av
digitaliserade sidkerhetstjanster och bevakning, vilket Tempest ocksa
tillhandahaller sina kunder.

Prognoser
Utfall mot prognos for Q1 2020

Det forsta kvartalets omséttning- och lonsamhetstillvaxt var klart
over véra forvantningar. Vi prognostiserade en om sittning om ca 67
mkr, utfallet blev niara 80 mkr. Samtidigt estimerade vi ett svagt
negativt rorelseresultat fore av- och nedskrivningar, hir blev utfallet
drygt 3 mkr. Den underliggande tillvixten inom bevakning om hoga
53% ar klart over vdra prognoser, samtidigt ar tillvixten inom
sarskilda tjanster svagare dn estimerat.

Prognos for 2020-2021

Vi bedomer att Tempest Security kommer ha en avtagande tillvaxt
under Q2 2020, dir bolagets storsta affirsomrdde, bevakning
kommer ha en negativ omsattningstillvaxt. Vi forvantar oss samtidigt
att 6vriga verksamhetsomraden kommer bidra till 6kad tillvixt under
kommande kvartal nir kundbeteende hos sidkerhetskoncernens
kunder fordndras. Totalt for koncernen prognostiserar vi en relativ
oforandrad omsittning y-y for Q2. Vi estimerar daremot att bolaget
ar tillbaka pa tillvaxtsparet redan under senare delen av Q3 och in i
Q4. Vara prognoser for bolagets omsattning dras ned fran 360 mkr
till 339 mkr, vilket summerar en omsattningstillvaxt for helaret 2020
om 18%. Vi prognostiserar ddremot en nagot hogre tillvaxt dn tidigare
for verksamhetsaret 2021, dar vi estimerar att nettoomsattning vixer
till 423 mkr vilket skulle resultera i en tillvixt om 25%.

Betydelsen av att bolaget fortsitter vinna kontrakt och teckna nya
kunder for sina sidkerhetstjanster ar centralt for att man ska lyckas
bibehalla den starka tillvixt man historiskt har redovisat och for att
uppné vara prognoser. Under Q1 2020 tecknades ett flertal viktiga
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Intdktsprognoser, CAGR 26%

Intakter 2016-2021p, miljoner kronor
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Ebitda-prognoser for helar
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kontrakt med bland annat Socialstyrelsen, ambassadbevakning i
Stockholm och KTH.

Marginalerna justeras upp

Den nagot snabbare marginalexpansionen bolaget redovisade under
Q1 2020 gor att vi valjer att justera upp véra prognoser for bolagets
ebitda-resultat och vinst under 2020 och 2021. Vi férvantar att den
starka  tillvixten @ vi  prognostiserar  inom = l6nsamma
verksamhetsomrdden kommer bidra till ett kraftigt forbattrat resultat
jamfort mot 2019. Vi estimerar ett ebitda-resultat om 20,3 (-10) mkr
for 2020, vilket summerar marginalen till 6%, upp fran minus 3,5%
foregiende ar. Samtidigt forvantar vi oss ett positivt nettoresultat om
10 mkr och en vinst per aktie om ca 1 kr. For prognosaret 2021
estimerar vi en fortsatt forbdttrad marginal drivet av en stark
omsattningstillvixt utan allt for stora investeringar. Vi bedomer att
ebitda-marginalen vaxer till 7,5% och att vinst per aktie kommer

fordubblas till 2,25 kronor.
Sdsongsvariationer

En viktig aspekt nar man kollar pa Tempest Finansiella utveckling ar
att forsta att branschen dras med vissa sdsongsvariationer, dar fraimst
kvartal 1 brukar vara av svagare karaktir, ndgot vi inkluderar i vara

kvartalsprognoser for 2020 samt 2021.
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Lonsamheten forbattras

Ebitda-och Ebit-marginal, utveckling 2017-2021p, %
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Vardering och motiverat varde

Vi har i tidigare analysuppdateringar diskuterat den péverkan en
forbattrad 16nsamhet kommer fa for bolagets viardering. Vi bedomer
att marknaden girna vill se bolaget redovisa vinst och stigande
marginaler for att virdera bolaget hogre. Vi ser nu tydliga tecken pa
att Tempest har en positiv trend i bolagets 16nsamhet. Givet bolagets
starka tillvixt handlas idag aktien forhillandevis lagt. For
prognosaret 2020 handlas man till en ev/sales-multipel om 0,9x och
ett p/e-tal om 33x. Dessa nyckeltal forvintas sjunka snabbt under vér
prognosperiod och redan under 2021 ir samma nyckeltal nere pa
Ev/sales- 0,73x och ett p/e-tal om 17x, vilket vi anser ar lagt givet att
bolaget nyligen redovisar vinst och ar det bolaget inom sektorn som
vaxer Gverldgset snabbast.

Vi ser ett motiverat virde for bolagets aktie om 47 kronor. Det skulle
resultera i ett bolagsviarde omkring 420 mkr. Infrias vara prognoser
handlas da bolaget till en ev/sales- multipel om 1x och ett p/e-tal om
21x for 2021p. Vilket vi anser dr motiverat givet den forvintade
tillvaxten och marginalexpansion Tempest star infor. Vi ser att det
finns ytterligare uppsida i aktien om l6nsamheten Gvertraffar vara
prognoser, men nagot vi inte estimerar i dagslaget.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2018 2019 2020p 2021p
Omsattning 222 287 339 423
Ebitda resultat -16 -10 20,3 31,7
Rorelseres. (ebit) -25 -19 12 25
Resultat f. skatt -26 -20 12 25
Nettoresultat -26 -20 10 20
Vinst per aktie -292kr -225kr 1,12kr 2,25kr
Utd. per aktie 0,00kr 000kr 0,00kr 0,00 kr
Omsattningstillvaxt 12,2% 29,3% 18,0% 28,0%
Ebitda marginal -7.2% -3,5% 6,0% 7,5%
Rérelsemarginal -11,3% -6,6% 3,5% 5,9%
Nettoskuld/ebitda -2,5 -2,5 -5,5 -5.5
P/e-tal neg. neg. 33,0 17,0
EV/ebit neg. neg. 26,0 12,4
EV/omséttning 1,40 1,08 0,91 0,73
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast fér mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet 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 majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar dr ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Jonatan Andersson ager inte och far heller inte 4ga inte aktier i
det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Jonatan Andersson

Analysguiden
27 maj 2020

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



