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Nytecknat avtal med Norges femte storsta oljefalt
driver tillvaxt. Bolaget har slutit avtal med
Statoils projekt "Johan Svendrup” som estimeras
bli en av Norges fem storsta oljefalt. Vidare
estimeras investeringar i oljefdlt oka efter 2018.

Stabila kassafloden fran egna TETRA-natverk. TC
Connect ar den enda aktoren i Norge som ager ett
eget TETRA-natverk. Natverket ar uppbyggt som
en abonnemangstjanst vilket innebar stabila
aterkommande intakter.

Aggressiv forvarvsstrategi pa en fragmenterad
marknad baddar for vardeskapande forvarv. TC
Connect verkar pa en fragmenterad marknad och
har som strategi att agera konsoliderare.
Ledningen har gedigen erfarenhet fran
forvarvsverksamhet. Daribland har CFO jobbat
inom M&A-rddgivning och styrelseordforande pa
flertalet riskkapitalbolag. Eventuella forvarv
medfor synergieffekter.

Nya produktsegment ger exponering mot
underliggande marknadstillvdaxt om CAGR 17.3 %
fram till 2018E. Bolagets produktlansering av
biometriska losningar ger exponering mot en
marknad karaktariserad av stark underliggande
marknadstillvaxt.

Primara riskfaktorer ligger i integration av forvarv
och tuff konkurrenssituation. Bolagets
tillvaxtstrategi forutsatter att forvarv utfors, vilket
medfor risk att forvarv inte lyckas integreras
kostnadseffektivt. Branschen kannetecknas av
hard konkurrens fran mindre och storre aktorer.

| base case finns en indikativ uppsida om 26 %.
FY17 EV/EBITDA om 11.6 motsvarar en rabatt
gentemot peers snittvdardering om 20 %.
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TC CONNECT - ERBJUDANDE
Pris per aktie 20 SEK
Lagsta post for anmalan 250 aktier
Pre-money vardering 45 mSEK
Emissionens storlek 15 mSEK
Overtilldelningsoptionens storlek 8 mSEK
Max antal aktier i emissionen 750 000
Max antal aktier 6ver.option 400 000
Teckningsforbindelser 53%
Sektor Informationsteknik
Lista/Kortnamn First North Stockholm / TCC
TPE AS 66.18 %
Ole Oftedal 2.94 %
Mangold 1.91 %
TJ Junior AB 1.91 %
Stina Bergfors 1.91 %
Verkstéllande Direktor (VD) Ulf Carlzon
Styrelseordférande Ole Oftedal
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Nytecknat avtal med Statoils

Potentiell trigger i form
av férvérv
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Stabila kassafléden fran
TETRA-natverk
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projekt Johan Svendrup

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

1. Efter emission (Inkl dvertilldelningsoption).

2. Inkl 6vertilldelningsoption.

Geografisk expansion
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Fértydligande av rating

Analyst Groups "bull and bear”-system syftar till att kort illustrera hur vi ser pa utsikterna for ett bolag att lyckas
i framtiden. Har sa vags bade historiska faktorer och handelser som ligger i framtiden in. Skalan gar fran bear 5,
vilket ar det samsta betyget, till bull 5, vilket ar det basta. Dar bear 5 innebar att det ar mycket lite som talar for
att ett bolag ska lyckas inom det omradet i framtiden, baserat pa historisk data och hur detta forhaller sig till
framtiden. Och bull 5 innebar saledes att det ar valdigt mycket som talar for att ett bolag ska lyckas i framtiden,
baserat pa dess historik.

Lagsta betyg Hdgsta betyg

mamame AAAAA

Bolagsbeskrivning

TC Connect ar ett sdkerhetsforetag som tillhandahaller
produkter och tjanster inom digital kommunikation och

biometriska sakerhetssystem. Bolaget erbjuder
helhetslosningar med en produktportfélj bestdende av TC CONNECT
hardvara, sdkra kommunikationsnat och service/utbildning.
Verksamheten ar uppdelad pa tre verksamhetsomraden:

Kommunikation, Olja & Gas och Human ID - biometriska
sakerhetslosningar. Bolaget ar aktiva i Norge och Sverige.

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

TC Connect noteras pd First North Stockholm och ska
allokera emissionslikviden primdrt till nya
produktsatsningar, stdrkt sdljorganisation samt utfora
forvirv. Bolaget vintas vixa kraftigt till folid av nyligen
tecknade avtal med Statoil, nya produktsegment och
forvdrv. Nya produkter inom biometri ger intressanta
tillvaxtmajlighet och dppnar fér nya kundsegment.

Nytecknat avtal med Norges femte storsta oljefalt driver
tillvaxt. Marknadssegmentet 'Olja & Gas’ vantas utgora
en viktig del av bolagets organiska tillvaxt de narmsta
aren. Tillvaxten vantas drivas av att bolaget blivit
leverantor till ett av de fem storsta oljefalten i Norge,
Statoils projekt "Johan Svendrup’. Vidare drivs tillvaxten
av att investeringar kopplade till oljefalt estimeras oka
efter 2018. Investeringar ar nara kopplade till oljeprisets
utveckling och vantas ¢ka stabilt fran 2018 till 2021. Till
foljd av Okade investeringar och nytecknade avtal med
Statoil vantas segmentet generera stark tillvaxt. Vidare
efterfragar  oljesektorn  kontinuerlig service och
driftskontroller av utrustning, vilket skapar langvariga
kundrelationer med aterkommande intaktsstrommar.
Darmed estimeras TC Connects oljesegment vaxa med
ca 110 % 2017.

B Branschinvesteringar i norska oljeindustrin
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Marknadsledande leverantdr for kommunikationssystem
till tunnlar i Norge med en penetration om 60 %.
Tillvaxten inom marknadssegmentet drivs framst av
infrastruktursatsningar. | dagsldget uppgar antalet
tunnlar till 1200 stycken och 2017 estimeras 108 nya
tunnlar byggas i Norge. Norska regeringen har ett
uttalat mal om att uppdatera sakerhetssystemen for 200
tunnlar fram till 2021. Saledes finns en potentiell
adresserbar marknad om ytterligare 308 tunnlar, vilket
motsvarar en 6kning om 26 % av tunnelbestandet. Givet
TC Connects marknadsledande position finns goda
mojligheter att tillgodogora sig framtida uppdrag.

Stabila kassafloden fran egna TETRA-ndtverk. TC
Connect ar den enda aktdren i Norge som dger ett eget
TETRA-natverk (radiosystem for driftssaker
kommunikation), som i dagslaget utgor 8 % av bolagets
omsattning. Natverket ar abonnemangsbaserat och
medfor saledes ett aterkommande intdktsflode. Vidare
ar TC Connect ramavtalsleverantor av radioterminaler
och drift for de rikstackande TETRA-natverken Nednett
(Norge) och RAKEL (Sverige). Verksamhetsomradet ar
skalbart till foljd av att natverket utgor en relativt
statisk kostnadsbas. Enligt estimat vantas
bruttomarginalen for 2017 bli 67 % och stiga ytterligare
vid 0kat antal abonnenter.
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Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Underliggande marknadstillvaxt inom den europeiska
biometrisektorn om CAGR 17.3 % fram till 2018E.
Marknaden for biometriska produkter kannetecknas av stark
tillvaxt och prognostiseras vaxa med CAGR 17.3 % fram till
2018. Bolaget har initierat en satsning pa biometriska
losningar och har exklusiva rattigheter pa den nordiska
marknaden fran ledande leverantorer. Bolaget bedomer att
det finns en stark efterfrdgan av biometriska lGsningar fran
befintliga kunder och darmed kan denna kundbas penetreras
i kombination med nuvarande produktutbud. Vidare vantas
nya biometribaserade produkter kunna utgdéra goda
mojligheter  till merforsaljning vid  stdrre  projekt.
Forsaljningen vantas accelerera 2018 da produkterna inte ar
fullt integrerade an.

Aggressiv forvirvsstrategi pa en fragmenterad marknad
baddar for vardeskapande forvarv. Marknaden kannetecknas
av flertalet mindre privatagda bolag. TC Connect har en
uttalad strategi om att agera som konsoliderare pa denna
marknad och har enligt bolaget identifierat potentiella
forvarvskandidater. Givet en fragmenterad marknad med
manga sma aktorer vantas forvarv kunna utforas till laga
multiplar, vilket kan resultera i multipelarbitrage. Bolagets
syfte med framtida forvarv ar att bredda det befintliga
kunderbjudandet och kan darmed kapitalisera pa rollen som
helhetsleverantor. Vidare uppnas kostnadssynergier i form
av att fasta- och overheadkostnader vantas minska
proportionerligt mot omsattningen. Slutligen vantas forvarv
leda till fordelar i bolagets logistikorganisation.

Baserat pa estimat for 2017 kommer bolaget forbdttra sin
nettoskuld/EBITDA fran 2.2 till 1.2 2018. Saledes finns det
utrymme  att ©6ka  skuldsattningen vid  framtida
forvarvsaktiviteter. Slutligen begransar bolagets ringa
borsvarde potentiella forvarv i storre storleksordning.
Ledningen har gedigen erfarenhet fran forvarvsverksamhet
vilket talar for framgdngsrika forvarv framgent. CFO, Erik
Kallmin, har erfarenhet som radgivare inom M&A pa PwC
och styrelseordforande Ole Oftedal har mangarig erfarenhet
fran flertalet riskkapitalbolag.

Tillvaxtdrivare vantas generera P/S om 0.29 pa 2018E. Det
nytecknade avtalet med Statoil samt oljeinvesteringar, nya
produktsatsningar inom biometri och stabila intdkter fran
TETRA-natverket estimeras ge en omsattningstillvaxt om
CAGR 24 % fram till 2018. Detta resulterar i en P/S-multipel
om 0.29 pa 2018E jamfort med dagens multipel om 0.44.

Primara riskfaktorer ligger i integration av forvarv och tuff
konkurrenssituation. Bolagets tillvaxtstrategi forutsatter att
forvarv utfors och att forvarv lyckas integreras. Hoga
integrationskostnader kan komma att belasta resultatet
negativt. Marknaden kannetecknas av hog konkurrens dels
frdn sma nischade aktdrer och storre sdkerhetsforetag som
Securitas och G4S. Konkurrenssituation fran storre aktorer
medfor att bolaget kan komma att utsattas for prispress pa
bekostnad av lénsamheten. En viktig drivare for bolagets
tillvdxt dr nysatsningen pa biometriska Ll&sningar.
Antaganden om omsattningstillvdxt bygger pd att dessa
framgangsrikt kan integreras i produktportféljen. Satsningen
medfor saldes risken att bolagets inte lyckas integrera
produkterna i den befintliga produktstrategin.

1. Norwegian Petroleum Directorate
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Bolagsbeskrivning & Marknad

Bolagsbeskrivning

TC Connect ar ett sdkerhetsféretag uppdelat pa tre
verksamhetsomraden: Kommunikation, Olja & Gas och
Human ID - biometriska sdkerhetsldsningar. Den
allmanna trenden for sakerhetsmarknaden drivs av ett
Okat behov av sakra teknologiska l6sningar. Det radande
sakerhetslaget i varlden, i kombination med strangare
sakerhetsregleringar resulterar i hardare krav pa
sakerhetslosningar till foretag och offentlig sektor.
Bolaget ar aktiva i Norge och Sverige.

Verksamhetsomradet 'Kommunikation’ utgdr den storsta
delen av bolagets omsattning med cirka 86 %. Bolaget
tillhandahaller driftsdker kommunikation over TC
Connects egna, kundens eller statens infrastruktur.
Kundbasen  bestar primart av  kundgrupperna:
rdddningstjanst, industri & kraftverk, transport &
flygplatser samt byggindustri & tunnlar. Samtliga
kundgrupper har ett stort behov av driftssaker
kommunikation dar sa kallade TETRA-ndt anvands.
Bolagets produktlosningar mojliggor kommunikation via
befintliga TETRA-ndt i Norge och Sverige samt Over det
egendgda natverket (abonnentbaserat) som tacker Oslo
och narliggande omraden.

Segmentet 'Olja & Gas’ utgor 13 % av bolagets
omsattning. Till foljd av hoga krav pa sdker och talig
utrustning levererar TC Connect produkter med specifika
klassningar till landbaserade saval som havsbaserade
oljeplattformar. Bolaget ar i dagsldget leverantor till
cirka 15 oljeplattformar. Den norska marknaden bestar
av 141 oljefalt varav 21 % ar under uppbyggnad.

Det tredje verksamhetsomradet &r Human ID -
biometriska l6sningar. Omradet &ar nyetablerat och
bestar av biometriska ldsningar som kan anvandas inom
bland annat passer- och kontrollsystem men
anvandningsomradena ar manga. Marknaden for
biometri kannetecknas av stark underliggande tillvaxt
som drivs av ett okat behov av anvandarvanliga
autentiseringssystem med hdg sakerhetsniva. | Europa
prognostiseras en genomsnittlig marknadstillvaxt om
17.3 % fram till 2018 och marknaden vantas uppga till
55 mdUSD. Bolagets satsning pa biometriska
produkterbjudande skapar saledes nya
tillvaxtmaojligheter dar forsaljning vantas borja 2017.

Kundcykel

TC Connects kundbas bestar av flertalet storre kunder,
daribland Statoil, Vattenfall, ABB, Oslo Airport och offentlig
sektor. Langa projekt, servicebehov och ramavtal med
offentlig sektor mojliggér langvariga kundrelationer och
aterkommande intdkter. Vidare leder kundbasen till snabb
penetration  vid  utveckling av  den  befintliga
produktportfolijen, da bolagets produkter enkelt kan
integreras i helhetserbjudandet. En konkurrensfordel ar

saledes ett heltackande erbjudande.

Implementering - Geografiskt
heltdckande serviceorganisation
installerar och integrerar utrustning.

3

Underhdll - Service och support |
ldngtgdende kundrelationer.

Planering - Utformar lésningar fér
projekt i tidigt stadie. Betoning ligger
pa helhetslsningar.

Drift - Test och kontroller av
utrustning samt funktionalitet.
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Eftermarknad - Nyetablerad webbshop
bringar medforsaljning.

Verksamhetsomraden och andel av omsattning

Sverige

Norge

0%

30%

B Kommunikation NO

Analyst Group

60%

B Kommunikation SV

90%
Olja & Gas

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Marknadsvarde for biometri i Europa
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Vérdering

Virderingen baseras pd ett genomsnitt av en DCF-
vdrdering och en multipelvirdering som sedan tilldelats
50% vikt vardera. Bdda vdrderingarna bygger pd att
bolaget presterar i linje med interna malsdttningar.
Samtliga resonemang nedan bor ddrmed tolkas med viss
forsiktighet.  Vidare baseras berdkningarna pd en
fulltecknad emission, inklusive éverteckningsoption samt
aktuell NOK-kurs?.

| base case finns en indikativ uppsida om 26 % fran
teckningskurs.

Med en starkt finansiell  position  genom
emissionslikviden kan TC Connect i base case utdka sitt

produkterbjudande och under kommande ar introducera
nya biometriska produkter. Vidare behaller bolaget sina
marknadsandelar inom samtliga affarsomraden. Dartill
gynnas bolaget av en positiv marknadstillvaxt och vaxer
med CAGR om ca 13 % 2016-2020E.

Pris ... . . Indikativt  Upp/
(SEK) e pris (SEK) nedsida
Per aktie DCF 28.3 50%

25.2 26 %
CETETGNAIET )Y 22.0 50%

Varderingsmetodologin som valts bygger pa en vagning
mellan en DCF samt en FY17 EV/EBITDA-multipel.
Utfallet indikerar en uppsida om 26 % inom 12 manader.

DCF-varderingen indikerar ett motiverat varde om SEK
28.3 per aktie. Utdver antaganden om bland annat
intdkter och kostnader baseras modellen pa en terminal
growth rate om 1 %, CoE om 14,2 % och en WACC om 15
%.

Pa 2017 ars estimat varderas bolaget idag till ett
EV/EBITDA om 11.6x. Detta motsvarar en rabatt om
cirka 20 % gentemot peers? vars snitt ar 14.1x.

Notera att jamforelsebara bolag i regel ar stérre bolag, vilket
illustreras i skillnaden i EV nedan.

| bull case finns en indikativ uppsida om 56 %.

Med lyckade produktlanseringar, stark penetration av den
svenska marknaden samt dkad efterfragan fran oljesektorn ges i
vart bull case en stabil tillvaxt och lonsamhet. Med en stark
omsattningstillvaxt och en EBITDA-marginal om ca 5,6 % 2017
kan kassaflédet finansiera forvarv och ytterligare intergration av
nya produkter.

| bull case motiverar den o0Okade Ll6nsamheten en
mulipelexpansion. Bolaget tilldelas en EV/EBITDA-multipel om
12.7x, vilket motsvarar en rabatt om cirka 10 % fran peer-
grupps snittvardering. Detta indikerar en uppsida om ca 56 %
fran dagens vardering.

| bear case finns en potentiell nedsida om 30 %.

En tuff konkurrens om sdval personal som kunder gor att
lanseringen i Sverige anstranger bolaget, vilket leder till en
EBITDA-marginal om 3.7 % 2017. Vidare leder avsaknaden av
pricing power, utdkandet av saljstyrkan och investeringar i nya
produkter till att saval handelsvaror som operationella
kostnader okar i hogre takt an forsaljningen.

| bear case motiverar den lagre lonsamheten en lagre mulitpel.
Bolaget tilldelas en EV/EBITDA om 9.9x. Detta motsvarar en
rabatt om ca 30 % fran peer-grupps snittvardering. Detta
indikerar en nedsida om ca 30 %.

Sammanfattningsvis en god risk/reward trots stora osdkerheter.

Sammantaget kan en investering i TC Connect tyckas ha en
relativt god risk/reward. Varderingen bygger dock pa flera
antaganden gallande l6nsamhet, tillvaxt och prestation av
ledning och styrelse, vilket blir avgérande for bolaget framtida
prestation. Vidare guidar bolaget att de kommer forvarva och
introducera nya produkter. Utfallet i dessa malsattningar
kommer troligen ha en stor inverkan pa bolagets framtida
lonsamhet och tillvaxt. En investerare bor dven ta hansyn till
bolagets storlek och rddande IPO-klimat vid en investering.

_ EV (mSEK) FY17 EV/EBITDA Trailing 12m EBITDA % Omsattningstillvaxt 17E YoY
8 %3

Peer-grupp2 median 3461.8 9.9x3 13 %
Peer-grupp? snitt 8331.0 14.1x3 15% 8 %3
TC Connect (AG est.) 83.2 11.6x 1% 12%
EBITDA (MSEK) EV/EBITDA Upp-/nedsida SEK31.3
Bull case 9.6 12.7 56%
_____ SEK 25.2
SEK20 ———
Base case 8.0 11.6 26%
_20N°
Bear case 6.4 9.9 30% 2017 +1om SEK14.1
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1. Anvand kurs: NOK/SEK=1,0396

2. Peer-grupp: Indutrade, Addtech, INVISIO, Beijer
Electronics, Atea, Bouvet och DGC One. 6
3. Kalla: Bloomberg
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Ledning & Styrelse

Ole Oftedal - Styrelseordférande sedan 2010

Utbildning: Civilekonom - Handelshdgskolan i Stockholm
Aktieinnehav: 100 000 aktier - 2.94 %

Ole Oftedal har gedigen erfarenhet fran ledande positioner inom
publika- och privata bolag. Tidigare engagemang inkluderar VD-
positioner pa bland annat Miroi, Adcore, Fritidsresor och
Nordstjernan. Vidare har Ole under de senaste aren haft flertalet
styrelseuppdrag, daribland inom det norska riskkapitalbolaget
TeleVentures AS. En bred kompetens fran operativa och
strategiska positioner i kombination med ett stort insideragande
om 3.33 % ingjuter fortroende.

Niklas Flyborg - Styrelseledamot sedan 2008

Utbildning: Civilekonom - Handelshdgskolan i Stockholm
Innehav: 10 000 aktier - 0.29 %

Niklas Flyborg har drygt 25 ars erfarenhet fran ledande
befattningar inom IT- och mediabolag. Daribland har han varit
aktiv som VD pa Cision och ar i dagslaget VD pa IT-konsultbolaget
Cybercom Group. En kombinerad erfarenhet fran IT- och
tjanstesektorn ger TC Connect goda mdjligheter att utvecklas
inom servicesegmentet.

Petter Lundgren - Styrelseledamot sedan 2016

Utbildning: Social Science & Pedagogik — Uppsala Universitet
Innehav: 10 000 aktier - 0.29 %

Styrelseledamot Petter Lundgren har under 20 ar arbetat som
management-konsult inom bland annat IT- och telekomsektorn.
Utover styrelseuppdraget ar Petter partner pa konsultbyran
Ascend. Lang erfarenhet fran relevanta sektorer med fokus pa
management bor medfora positiva egenskaper till TC Connects
styrelse.

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 7
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Ledning & Styrelse

Malin Jonsson - Styrelseledamot sedan 2016

Utbildning: MSc Elektroteknik - Chalmers Tekniska Hogskola
& MBA Warwick Business School - Storbritanien

Innehav: 10 000 aktier - 0.29 %

Malin Jonsson har arbetat pa ledande positioner inom Telia i 20 ar.
Daribland har hon varit aktiv inom produktutveckling samt
etablering av nya mobiloperatérer. Lang erfarenhet fran
tillvaxtskapande affars- och produktutveckling ter sig gynnsamt
for att uppfylla TC Connects framtida tillvaxtambitioner.

UIf Carlzon - Verkstdllande direktér sedan 2016

Innehav: 10 000 aktier-0.29 %

ULf Carlzon har gedigen erfarenhet fran telekomsektorn. Tidigare
uppdrag inkluderar EVP (Executive Vice President) Consumer
Products for Ericsson Singapore. Vidare har ULf haft salj- och
marknadsansvar inom bolag sd som Ricoh och Oriflame.
Langtgdende erfarenhet fran ledande telekombolag ingjuter
fortroende for att hantera de operativa ledningsbeslut som
kommer behdva fattas framgent.

Erik Kéllmin - CFO sedan 2017

Utbildning: MSc Finans - Handelshogskolan i Stockholm
& MSc Foretagsekonomi - Lunds Universitet

Innehav: 5 000 aktier - 0.15 %

Erik Kallmin ar inhyrd som konsult sedan april 2017. Erik har
tidigare arbetat med finansiell radgivning inom M&A pa PwC. Han
besitter manga ars erfarenhet av foretagstransaktioner, vilket ger
TC Connect expertis vid forvarv framgent. Vidare har han arbetat
med globala foretag inom elektronik- och halvledarsektorn.

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 8
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VD-inte rv'|u & Betzg Datum: 2017-05:26

Med introduktionen av Human ID, kommer fokus
ligga pa forsdljning mot befintliga eller nya kunder?

- | var fas 1 ligger mycket fokus pa vara befintliga
kunder, dar vi redan nu starker vart erbjudande
med nya produkter inom G&vervakning och
passersystem.

Nar bedomer ni att Human ID kommer borja
generera intdkter och hur langt komna &r ni i
utvecklingen av affarsomradet?

- Vi ari en testfas nu, och testar olika produkter i
olika miljéer och anvandargrupper, och som var
bedémning ser ut nu, kommer vi under 2017 att
generera intakter.

Hur upplever ni konkurrensen pa marknaden for
biometri och vad ar TC Connects komperativa
fordel?

- Kraven pa okad sdkerhet och den senaste
tekniken (biometri mm) kommer fran var
etablerade kundbas, sa vi har under de senaste
aret varderat och testat produkter och
leverantorer. Vi har nu signerat 5 exklusiva
leverantdrer som redan nu kan presentera fardiga
produkter med hog standard. Vi tycker vi har hog
prestanda och stark bredd pa vara produkter, som
klarar bade hog sdkerhet och i krdavande miljcer.
Detta tycker vi fa om ens nagon kan presentera i
den Nordiska marknaden idag.

Ett fokus mot oljesektorn medfor exponering mot
fluktuationer i oljepriset. Hur kanslig &r er
forsaljning till oljeindustrin av radande oljepriser?

- Inom oljesektorn &r sdkerhet alltid i framsta
rummet i alla produktionsomraden, och dar ar
sdker kommunikation en viktig del, sa vi har inte
genom aren kant oss direkt utsatta.

Enbart Statoil beraknar investera under 2017 ca 16.7
miljarder dollar, (Kdlla VA Finans) vilket visar att daven nar
oljepriset ar relativt lagt investerar man stora summor.
Etablerandet av ett oljefalt ar projekt som stracker sig dver
10-20 ar och investeringarna ar pa en mycket hog niva aven
med fluktuerande oljepriser, dessutom ar kraven pa sakerhet
extra hoga inom oljeindustrin vilket passar val in i TC
Connects produktprofil.

Hur ser ni pa utvecklingen av TETRA-ndtverket kommande
ar? Har ni nagra ambitioner att utéka konceptet geografiskt?

- Vi ser Tetra-ndtverket som en av dom viktiga bararna av
saker kommunikation inom samhallskritisk verksamhet
de ndrmsta 4-5 aren, och som leverantor och partner till
MSB (Myndigheten for samhallsskydd och beredskap)
jobbar vi med utveckling och starkt kvalitet. Vi har
dessutom ett eget Tetra ndtverk i Oslo som kan byggas
ut och tjansten kan exporteras till andra lander.

Hur tinker ni angdende kapitalanskaffning for framtida
forvarv och investeringar?

- Var balansrakning ar mycket stark bade fére och inte
minst efter emissionen, vilket innebar att vi kan anvanda
lanat kapital till forvdrv och utveckling. Vi ser dock
dessutom kapitalmarknaden som en intressant kalla till
framtida emissioner om vi kan presentera en lonsam
tillvaxt och vardeskapande forvarvsprojekt.

Ni menar att er affirsmodell karaktdriseras av skalfordelar.
Pa vilket satt dr den skalbar och vad ser ni for skalfordelar
framgent?

- Skalbarheten bygger pa att en installation av ett digital
kommunikationssystem har samma teknik,
produktinnehall, installation och kontrollsystem vare sig
det ror sig om en oljerigg, en tunnel, ett kopcentra eller
Gardemoen flygplats. Vi har de senaste tio aren levererat
mer an 140 liknande kommunikationssystem. Vi ser
ocksa att nya produkter och integration inom Biometri

Bei.: :g som stdrker var skalbara affarsmodell rejalt

Bolagets nysatsningar pa biometriska l&sningar vantas generera stark tillvaxt framgent. Vidare har TC
Véjrdedrivqre Connect en aggressiv forvarvsstrategi och eventuella forvdarv bor ses som en trigger. Okade
n oljeinvesteringar efter 2018 och nytecknat avtal med Statoil vantas stdrka tillvaxten.
Historisk TC Connect har en hdg andel aterkommande intikter och stabila kassafloden fran TETRA-nitverket,
a L6nsc|mhet oljesegmentet och tunnlar. Trots relativt lag lonsamhet finns god underliggande potential.
Bolaget har en stark balansrdkning och nettoskuld/EBITDA om 2.2 pa 2017E. Det finns en risk att
R Risk bolaget inte lyckas integrera den ny produktlanseringen av biometriska L&sningar. Branschen
kannetecknas av hdg konkurrens fran sma nischade aktorer och storre sakerhetsbolag. Till foljd av
eventuella forvarv finns risk att bolaget inte lyckas integrera forvarv kostnadseffektivt.
Lednmg Ledningen har gedigen erfarenhet med god branschinsikt. VD, ULf Carlzon, har erfarenhet fran Ericsson
& och styrelseordférande Ole Oftedal har mangarig erfarenhet fran flertalet riskkapitalbolag. Ledningens
a Styrelse erfarenhet talar for framgangsrik forvarvsverksamhet.
En spannande investering med begransad nedsida pa grund av god intjaningsformaga. Risker i
Sqmmanfqﬂning krdvande expansion och hoég konkurrens. Nagot for den riskvillige som fortfarande vill ha en
riskjusterad investeringsmojlighet.
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Disclaimer

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten
i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bor
anvindas varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig pa anviandandet av material harrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler fér analytiker, utéver detta sa har alla analytiker
undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars 2016
om komplettering av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn
fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
positiv framtidsutveckling fér bolaget.

Definition Bear
Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for
en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivaren TC Connect (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en subjektiv
beddmning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-
2016). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att analysen delas i
ofdérandrad form.
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