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Kapitalmarknadsdag sétter tempot framover

Omvirldsfaktorer paverkar omsittningen

Omsittningen i Q1 uppgick till 30 mkr vilket motsvarar en tillvixt om 165% y/y varav 43% organisk.
Siffran var védsentligt under vart estimat och gar att hérleda till ligre projektintékter. Den langsiktigt starka
tillvaxttrenden 4r dock fortsatt stark. MRR dkar med 268% y/y och 5% q/q. EBITDA uppgick till -4,8 mkr.
Siffran dr ldgre &n vart estimat men visar att bolagets kostnadsbas dr ldgre dn vara antaganden.

Kapitalmarknadsdag gav tydlig kommersialiseringsplan

I samband med bolagets kapitalmarknadsdag gavs en tydlig bild av tempot i bolagets kommersialiseringsplan
de kommande aren. I dagsldget har Irisity ca USD 66m i sin pipeline och har under 2022 dkat denna med USD
29m vilket kan jamforas med 2021 da USD 18,6m skapades. Bolaget vinner dven storre kontrakt in tidigare
och under 2022 har snittkontraktet varit ca USD 0,22m mot tidigare 0,13m.

Kommersialiseringsplan ger stod i virdering och estimat

D4 bolaget nu har presenterat en tydlig kommersialiseringsplan har vi en stabil grund {for vara estimat 22-24.
Vi beddmer att ca 65% av den nuvarande pipelinen kommer att realiseras kommande 2 ar. I dessa siffror
tar vi hojd for fortsatta utmaningar i ekosystemet. Vi sénker séledes intdktsestimaten med ca 35% under
prognosperioden. Vart nya motiverade virde dr 60-63 kr, se virderingsavsnitt.

Estlmatandrlng (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Forr Motiverat virde 60.0 - 63.0
EBITDA, mkr 22e 27.2 47.1  -42.2% Omsidttning, mkr 77 174 300 388 Aktiekurs SEK20.3
EBITDA, mkr 23e 99.7 132.3  -24.6% Tillvaxt 110% 125% 72% 29% Riskniva Medium
EBITDA, mkr 24e 152.5 202.1 -24.6% EBITDA, mkr 6.4 27 100 152

EBIT, mkr 22) (66) 17 8 Kursutveckling 12 man
i 20.3

,_ EK/aktie 19.9 18.3 18.6 .
Kommande hindelser .
EBIT-marginal (29.0)% (37.6)% 5.8%  20.0%

Q222 rapport  12/08/202z ROE (%) B.D%  (6.9)% 1.9% 7.9% 1
ROCE (3.00%  (8.3)% 2.2% 9.0%
EV/Sales 9.4x 4.2x 2.4x 19x %
EV/EBITDA 113.1x  26.6x 7.3x 47x
Antal aktier 38m EV/EBIT (32.3)x  (11.0)x  41.6x 93x *
Bérsvirde 779 P/EK 1.0x 1.1x Llx  1.0x j: S
Nettoskuld (55) Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% v o A s O N D I FoM
EV 794 FCF yield 2.4)% (13.3)%  (2.8)% 7.6%
Free float 319 Nettosk./EBITDA 8.6)g (1.2)g (1.0)g (1.3)g
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Investment Case

Irisity dr ett mjukvarubolag som utvecklar analysalgoritmer for IP-kameror. Dessa algoritmer har méjlighet
att pa egen hand larma vid intrdng pa ett skyddsobjekt eller spara ménsklig aktivitet. Implementering av
denna typ av 16sningar kan leda till kostnadsbesparingar pa 50-70% for ett bevakningsbolag. Vi bedomer att
Irisitys algoritmer 4r virldsledande vilket aterspeglar sig i de tekniska partners bolaget har. Dessa inkluderar
Axis, den ledande kameratillverkaren i vastvarlden och Milestone ett lendande WMS system pa marknaden.
Vi beddmer att Irisity de senaste aren och genom Agent VI forvérvet byggt en global nérvaro och en stabil
bas for att nd en ny niva av 1énsamhet och tillvixt. Detta kommer ske genom néra partnerskap med globala
nyckelspelare inom sékerhetsindustrin.

Bolagsprofil

Sakerhetsindustrin omsatte 2019 ca USD 161bn och har historiskt sett en tillviaxt i linje med BNP. Denna
industri har historiskt varit personalintensiv med rorelsemarginaler kring 5%. En av de snabbast vixande
nischerna inom sidkerhetsindustrin dr videodvervakning, en marknad som enligt IHS Markit vintas omsitta
USD 20bn 2020 och vintas vdxa med ca 10,5% per ar (i virde) kommande ar. Konsultbolaget Mordor
Intelligence beddmer att 60% av omsdttningen i dagsliaget utgors av hardvaruforsiljning och 10-15% av
service. Mjukvara star saledes for ca 15-20% av omsittningen. Anledningen till att videodvervakning vixer
snabbare dn sikerhetsindustrin &r de stora effektiviseringsvinster bevakningsbolagen kan goéra genom att
ersdtta patrullerande vdktare med kameror. I linje med ett antal branschbeddmare antar vi att en majoritet
av nyforsiljningen inom videodvervakning kommer att vara molnbaserad inom 3 ar.

Irisity har i 6ver 10 ars tid trdnat och utvecklat sina algoritmer pd att uppticka minsklig aktivitet. Den
tid och den data som Irisity samlat under bolagets livstid dr en av bolagets frimsta konkurrensfordelar
dd mingden data som processas dr svar att replikera vilket gor algoritmen stark. Vi rdknar med att ett
bevakningsbolag kan sédnka kostnaderna vid ett bevakningsobjekt med 40-60% om Irisitys mjukvara anvands.
For ett bevakningsbolag skulle det innebédra att rorelsemarginalerna vid ett bevakningsuppdrag kan stiga fran
5% vid fullt manuell dvervakning till 8-10% om denna ersdtts fullt ut med videodvervakning. Vi beddmer
att de internationella bevakningsbolagen kommer att accelerera investeringarna i marginalhdjningar post
covid-19.

Irisity har som mal att vara den ledande leverantdren av videoanalysmjukvara globalt. Vi beddmer att den
prestanda och precision bolaget har i sina algoritmer visar att man 4r pa god vig. For att kommersialisera
bolagets marknadsledande produkt har man inlett partnerskap med manga av de ledande aktdrerna pa
marknaden. Bland dessa finns G4S (sikerhetsbolag), Axis (kamerabolag), Milestone (VMS-leverantor) och ett
antal ledande integratorer. Denna strategi har visat sig vara gynnsam da 80% av bolagets intikter kommer
fran de 10 frimsta partnerbolagen. Vi ser samarbetena med Axis och Mobotix dér Irisitys mjukvara siljs
embedded i kameran som mycket intressanta da det mojliggor for en breddning av marknaden och beddmer
att dessa kan generera signifikanta intikter kommande ar.

Virdering

I dagsldget handlas bolaget pa en implicit WACC pa 22%.Vi beddmer att i rddande marknadsldge passar
en relativvirdering béttre. Vi har valt att titta p4 en EV/EBITDA multipel 2023 och 2024. Tidigare har vi
applicerat en rabatt om 30% d& vi inte haft en klar bild av Irisitys potential och mdgjlighet att ha en stark
forankring i vira estimat. Denna rabatt tar vi nu bort da kapitalmarknadsdagen och presentationen av
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pipelinen visat vigen framat. Vigs virderingen 2023 och 2024 far vi ett motiverat virde om 61-63 kr. Under
bolagets kapitalmarknadsdag klargjorde bolaget att vixa kvoten aterkommande intikter r prioriterat vilket
gor att vi anser att Irisity ska beddmas emot andra SaaS-bolag.
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Kvartalet i detalj

Omsittningen i Q1 uppgick till 30 mkr vilket motsvarar en organisk tillvixt om 42% och 165% inklusive Agent VI.
Siffran var visentligt under vart estimat och gar att hirleda till ligre up-front projektintiakter. Detta kan illustreras av
att intdkterna i Q4 uppgick till 35,8 mkr. Vi beddmer att avvikelsen delvis gar att forklara i ett sisongsmonster i det
nya bolaget men framfdrallt &r kopplat till att det finns problem i leverantdrsledet. Vi ser t.ex. att kunden Axis har
leverantdrsproblem p.ga. chipbrist. Detta far genomslag i hela ekosystemet och gor att nya projekt forsenas. MRR
okar med 6% q/q vilket var under vart estimat men visar att det finns en fortsatt stark efterfragan pa Irisitys tjanster.

EBITDA uppgick till -4,8 mkr vs vart estimat om -2 mkr. Siffran &r forvisso ligre 4n vart estimat men visar att bolagets
kostnadsbas 4r visentligt lagre dn vara antaganden for det konsoliderade bolaget. Bruttomarginalen uppgick till
77% vs vara antagen om 81%. Marginalen tyngs av pilotprojekt. Vi ser dock att bolaget har natt en kritisk massa da
bruttomarginalen inte sjunker i samma utstrickning som tidigare p.ga. pilotprojekt. Under Q2-Q3’21 nér bolaget
genomforde ett antal storre piloter sjonk bruttomarginalen till i snitt 58,5%.

EBIT uppgick till -30,4 mkr. Siffran tyngs av att bolaget skriver av goodwill fran Agent Vi forvirvet och att denna
ir upptagen i dollar. Da detta &r en rent redovisningsmaissig post och inte belastar kassaflodet beddmer vi att fokus
bor vara pad EBITDA fram tills att bolaget ser 6ver sina redovisningsprinciper. Det operationella kassaflédet uppgick
till -10,7 mkr vs vart estimat om -5 mkr. Givet att den konsoliderade kostnadsbasen ir lagre bedomer vi att bolaget
kommer vinda till positiva kassafloden under aret. Bolaget har dessutom en kassa om 56 mkr och outnyttjade
krediter.
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Kapitalmarknadsdag

Genomgang av forsiljningspipeline

I samband med kapitalmarknadsdagen visade bolaget en uppskattning av bolagets siljpipeline de kommande ar. Vi
beddmer att siffrorna ir starka och ger stdd i vara nya estimat. Vi drar foljande slutsatser av de presenterade siffrorna:

* Under 2022 har forsédljningspipelinen utdkats till USD 29m. Under 2021 skapades affdrer till ett virde av
USD 18,6m. Vi ser saledes att tillvixten dr kraftig och kommer forbli fortsatt stark under 2022-25.

* Snittprojektet har vuxit frdn USD 128 000 till 223 000 under 2022. Siffran motsvarar en tillvixt om ca 74%
och visar att Irisity tar storre projekt vilket dr ett tecken pa att bolagets produkter tilltalar slutkunden och

att den utbyggda siljkaren levererar.

* Bredd forsiljning strategi: Bolaget redovisade i samband med kapitalmarknadsdagen férdelning av slutkund.
Vi ser att man vixer inom omraden med stora publika investeringar som t.ex. smart cities och sparbunden

trafik.

* Fokus pa SaaS och minskad volatilitet: Bolagets siljorganisation har starka incitament att fokusera pa Saas-
relaterad forsiljining. Detta kan pa kort sikt leda till att tillviixt och 16nsamhet blir ligre men samtidigt
minskar volatiliteten vilket leder till en hogre virdering.

Sammanfattningsvis ser vi en stark tillvixt framdver och beddmer att forsiljningstappet Q1 vs Q4 ir tillfilligt och gar
att hirleda till den kraftiga komponentbrist vi ser i ekosystemet. Vi ir dock inte oroliga for vara langsiktiga estimat.
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Genomgang av partnerstrategi

Bolaget gjorde @ven en stdrre genomgang av bolagets parterstrategi och total adresserbar marknad. I dagsliget finns
det ca 500m uppkopplade kameror och denna siffra vixer med 25-50m per ar. En stor del av dessa kameror séljs
utan avancerad analys vilket gor att det finns en stor marknadspotential for Irisity.

Vi beddmer att bolaget pa kort sikt kommer kunna accelerera tillvixten fran &terforsiljare medans teknikpartners
kommer vara kéllan till den langsiktiga tillvixten. Vidare ser vi att bolaget kommer kunna silja sin mjukvara
embedded eller som en white-label 16sning. Detta skulle bredda den adresserbara marknaden d& den mojliggor att
sédlja produkter till slutkund som inte har mdjlighet att ha sina kameror uppkopplade da det kréver tillgang till palitlig
hog bandbredd eller mojlighet att kora algoritmerna pé en server lokalt.

Vi ser ett antal tydliga triggers for kursen kommande kvartal da bolaget befinner sig i forhandling med ytterligare
teknikpartners och dven med en av de ledande molnbolagen.

Illustration av partnerstrategi

An untapped need of analytics New channels & go-to-market
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Genomgang teknik/produkt

Bolaget gick igenom de fyra omradena dir tekniken appliceras och dessa ir:

* Larm i realtid: Genom att applicera Irisitys algoritmer kan olika former av aktivitet som t.ex. intrang
eller vandalism. Bolaget har hir vunnit flertalet avtal inom kollektivtrafik och jirnvigsindustrin da Irisitys
algoritmer mojliggor realtidslarm vid t.ex. sparbetradde.

* Ferensisk undersokning: Irisity kan applicera sina applikationer i efterhand for att spara misstinkt beteende
eller utvirdera en incident.

* Alarm filtering: Irisitys mjukvara kan appliceras som ett filter pa befintliga dldre kameror och algoritmer.
Genom denna funktion kan falsklarm signifikant reduceras. Bolaget beddmer att mjukvaran kan reducera
95% av alla falsklarm. Irisity dr hir partner med det amerikanska bolaget Arial Immix som ir ledande inom
denna nisch.

* Kommersiell analys/analys av beteende: Vi bedomer att det finns stora mojligheter for Irisitys algoritmer
i ett kommersiellt syfte d& den kan anvéndas for att spara olika former av aktiviteter. Ett omrade dir Irisity
ar i framkant ar att uppticka och férebygga vandalism och andra brott. Genom att kartligga och larma for
misstinkt betende kan Irisity underlitta sikerhetsuppdrag pa t.ex. offentliga platser.

Dessa fyra kan kombineras pa ett och samma omréde. Ett exempel ér att vid en tagstation kan Irisity 6vervaka sparet
for olovligt tilltrade och samtidigt som kameror kan férvarna for ev. skadegorelse eller brott. D algoritmerna frimst
finns till att skydda omraden och uppticka skadligt beteende 4r videostrommarna helt anonymiserade vilket minskar
tillstanden som krévs fér kameror.

Ytterligare en intressant aspekt som presenterades var den satsning som gors pad embedded 16sningar. Teknologin
mojliggor att all analys kan goras i kameran istéllet for att kameran &r uppkopplad och analysen sker i molnet.
Detta gor att Irisity kan sdlja till kunder som inte har maojlighet till en tillforlitlig uppkoppling eller har kapacitet att
bygga egna servar att kora analysen péa. Detta gor att fler marknader kan nés och att time-to-market blir kortare. I
dagsliget sammarbetar Irisity med Axis och Mobotix inom detta omrade. De kameror som har mdéjlighet att koéra
Irisitys algoritmer embedded sldpptes sent under 2021 och vi beddmer att denna forséljningskanal har drabbats hart
av de storningar vi i dagsldget ser i ekosystemet men, vi ser en stor potential i forsdljningskanalen framover.
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Estimatforindringar

Givet det osidkra ldget i omvérlden sdnker vi vara intéktsestimat med i snitt 35% under prognosperioden. Vi har
forankrat vara estimat i den kommersialiseringsplan som presenterades pa bolagets kapitalmarknadsdag dir vi
rdknar med att ca 65% av nuvarande pipeline ska realiseras inom 2 ar. Vi beddmer att volatiliteten i intdkterna
kommer att sjunka de kommande aren dd bolaget har givit starka incitament till séljkdren att 0ka andelen

aterkommande intikter.

Givet att den konsoliderade kostnadsbasen har visat sig vara vdsentligt ldgre dn vara estimat sédnker vi vra EBITDA

estimat med i snitt 30% under prognosperioden.

Vi beddmer att bolaget nu har en tydlig tillvixtplan de kommande aren, ndgot som tidigare varit svarbeddomt sedan
Agent VI-forvirvet och nér vara estimat endast kunde baseras pa antaganden av adresserbar marknad och potentiellt

genomslag av nya typer av kameror.

Estimatforindringar

2022
-31,3%
-42%

2023
-32,9%
-25%

2024
-39,7%
-25%

A Sales
A EBITDA

-79,5
-19,9

-147,1
-325

-254,9
-49,6

Sales
EBITDA

Kdlla: EPB
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Nuvarande estimat
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Irisity i grafer
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Intidktsbrygga under prognosperioden (mkr)
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Peers

Valuation MCAP EV EV / Sales EV /EBITDA EV/EBIT Price / Earnings
(sek) (sek) LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™ 2022 2023 LT™ 2022 2023

Admicom 2772 2586 9,89x 8,1x 7,02x 21,2x 17,6x 15,4x 23,8x 18,1x 16,4x 32,3x 23,9x 21,4x
Fortnox 28 079 28 146 27,79x 22,0x 16,56x 65,4x 47,7x 34,3x 84,4x 59,6x 40,8x 107,3x 79,4x 54,2x
Vitec Software Group 17 194 17 621 10,71x 9,7x 8,65x 28,3x 25,2x 21,8x 54,4x 47,3x 39,5x 75,0x 48,4x 41,7x
SimCorp A/S 29411 28 555 5,48x 5,0x 4,60x 18,5x 18,5x 16,6x 20,6x 20,6x 17,9x 24,9x 26,5x 23,5x
Lime Technologies 3794 3973 9,28x 8,3x 7,14x 31,6x 26,2x 22,2x 52,2x 41,9x 33,4x 68,0x 42,7x 34,2x
Kahoot 12 665 10887 36,63x 7,2x 5,28x - 42,3x 18,5x - 68,2x 21,6x - 173,5x 33,9x
Twilio 186 230 149 434 4,72x 3,8x 2,95x = 62,3x 39,1x = (276,1x) 239,6x (19,0x) = 542,3x
Adobe 1876055 1875715  11,69x 10,6x 9,20x 27,8x 21,4x 18,8x 31,8x 23,6x 20,4x 39,6x 29,3x 24,9x
HubSpot 158 514 154 285 10,94x 9,0x 7,03x = 72,3x 51,5x = 101,0x 70,2x (245,3x) 138,4x 100,8x
Salesforce 1578671 1614412 6,13x 5,1x 4,30x 30,6x 17,1x 14,6x 290,4x 25,4x 20,3x 106,3x 34,4x 27,7x
Upsales Technology 848 783 7,76x 6,2x 4,61x 41,8x 29,0x 16,7x 65,2x 29,1x 16,8x 88,8x 56,0x 29,8x
SignUp Software 1892 1874 10,05x 7,4x 5,95x 56,4x 66,3x 35,5x 65,1x 118,9x 46,4x - 194,7x 67,6x
Checkin.com Group 1025 965 24,84x 12,5x 6,39x - (9653,8x) 31,7x - (79,1x) 67,0x (165,1x) - 88,3x
Irisity 933 862 9,40x 4,2x 2,40x - 26,6x 7,3x - n.m 41,60x - - -
Mean 15,2x 8,7x 6,8x 35,7x (654,7x) 25,4x 76,4x 19,0x 48,0x 10,3x 85,1x 80,3x
Median 10,0x 7,8x 6,2x 30,6x 26,4x 20,3x 54,4x 29,1x 36,4x 39,6x 48,4x 34,2x
Irisity vs Peers -6% -46% -61% n.m 1% -64% n.m 14% n.m n.m n.m
Margins Gross Income EBITDA EBIT Net Income

LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™ 2022 2023 LT™ 2022 2023
Kahoot > 93,2% 90,9% = 17,1% 28,5% = 10,6% 24,4% = 1,4% 16,2%
Admicom 52,2% 94,2% 94,1% 47,7% 46,1% 45,7% 41,7% 44,7% 42,9% 32,4% 29,9% 31,4%
Fortnox 32,9% 92,8% 92,0% 42,5% 46,0% 48,2% 32,9% 36,9% 40,6% 25,8% 27,0% 30,4%
Vitec Software Group 19,7% 97,8% 90,5% 37,8% 38,5% 39,8% 19,7% 20,5% 21,9% 13,9% 14,6% 16,0%
SimCorp A/S 60,3% 58,8% 58,1% 29,6% 26,8% 27,6% 26,5% 24,1% 25,6% 22,2% 18,9% 19,6%
Lime Technologies 20,8% > > 29,3% 31,6% 32,2% 17,8% 19,8% 21,4% 13,0% 14,6% 16,2%
Twilio 46,1% 52,6% 53,5% -19,4% 6,1% 7,6% -29,5% -1,4% 1.2% -30,9% -2,0% 0,7%
Adobe 87,0% 89,4% 89,6% 41,9% 49,5% 49,0% 36,7% 44,8% 45,2% 29,9% 36,0% 36,7%
HubSpot 80,4% 81,5% 82,1% -0,3% 12,4% 13,6% -3,6% 8,9% 10,0% -4,5% 7,2% 8,1%
Salesforce 65,6% 78,3% 78,6% 19,6% 29,6% 29,5% 2,1% 20,0% 21,2% 5,5% 14,8% 16,1%
Dropbox 79,7% 81,1% 81,0% 22,3% 36,2% 36,8% 15,2% 29,3% 29,8% 16,7% 24,6% 25,3%
Upsales Technology 11,9% - - 18,6% 21,3% 27,6% 11,9% 21,2% 27,4% 9,5% 12,2% 17,1%
SignUp Software 1892 1874 1005% 744% 595% = = = = = = = = =
Checkin.com Group 1025 965 - - - - - - - - - - - -
Irisity -33,9% 87,1% 81,0% 7,8% 16,0% 33,0% -33,9% -38,0% 6,0% = = =
Mean 117,5% 137,5% 123,9% 23,1% 29,0% 32,2% 11,5% 18,6% 24,4% 12,1% 16,6% 19,5%
Median 56,2% 89,4% 89,6% 29,3% 30,6% 30,8% 17,8% 20,8% 25,0% 13,9% 14,7% 16,6%
Growth Sales EBITDA EBIT Net Income

LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™ 2022 2023 LT™ 2022 2023
Kahoot = 81,1% 36,8% 0,0% 56,8% 128,1% 0,0% 642,7% 215,5% 0,0% -31,2% 1475,9%
Admicom 13,4% 22,1% 15,1% 19,0% 17,6% 14,3% 19,8% 18,3% 10,3% 20,2% 12,3% 20,9%
Fortnox 38,4% 37,4% 32,7% 31,0% 46,5% 39,1% 29,2% 47,3% 46,0% 24,4% 43,6% 49,3%
Vitec Software Group 19,9% 15,7% 12,1% 24,1% 21,4% 15,9% 26,4% 25,0% 19,7% 27,8% 27,9% 22,9%
SimCorp A/S 8,6% 10,4% 7,9% 0,7% -0,8% 11,5% 12% -0,2% 14,6% 15,6% -5,8% 12,0%
Lime Technologies 23,0% 18,6% 16,2% 11,3% 14,0% 18,2% -10,1% 27,4% 25,4% -14,5% 23,9% 28,4%
Twilio 57,4% 36,3% 29,2% 70,4% -9,1% 59,5% 60,5% n.m n.m 60,1% n.m n.m
Adobe 17,8% 13,1% 14,8% 22,2% 9,7% 13,7% 24,1% 10,1% 15,8% -13,3% 7,0% 17,0%
HubSpot 46,6% 32,7% 27,5% -63,9% 31,5% 40,3% -0,4% 30,4% 43,9% -29,2% 33,9% 44,8%
Salesforce 24,7% 21,0% 17,9% 5,0% 15,0% 17,6% -42,3% 29,4% 24,9% -67,5% 2,0% 28,3%
Dropbox 12,1% 7,8% 7,4% 59,3% 5,4% 9,4% 117,5% 5,2% 9,4% -248,3% -6,1% 10,5%
Upsales Technology 29,2% 36,6% 33,9% -15,0% 36,4% 74,1% -7,8% 35,9% 73.2% -1,2% 59,8% 87,1%
SignUp Software - 33,4% 25,0% -1,5% -16,9% 86,8% -3,6% -29,5% 156,3% 3,4% -35,5% 188,0%
Checkin.com Group - 98,2% 95,8% - - - - - - - - -
Pexip Holding 18,7% 19,9% 18,6% n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m
Irisity 1102%  228,2% 76,2% n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m
Mean 32,3% 44,5% 29,2% 12,5% 17,5% 40,6% 16,5% 70,2% 54,6% -17,1% 11,0% 165,4%
Median 21,4% 22,1% 18,6% 11,3% 15,0% 18,2% 1.2% 26,2% 25,1% 0,0% 9,7% 28,4%

Kdlla: Factset
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Antaganden Implicit WACC

Vi anser att en traditionell DCF blir for kénslig vid virdering av tillvixtbolag for att kunna ligga som stéd for en
vardering. Vi har istédllet anvant var DCF for att rdkna ut vad for implicit WACC nuvarande aktiekurs motsvarar givet
véra estimat.

DCF - GROWING FCF PERPETUITY FORMUI

¥aluation output

WACC assumptions

Sum of PY of FCF [explicit periad) T4 Fisk free nominal rate

PV o terminal value [perpatuity Formula) 28 Risk premium Long-term growth rate

Enterprise value 202 Estra rizk premium

Latest net debt -55 Beta 0% 154 207 25% 307

Minority interests & other o Cost of equity 252 255 287 260 26,3

Equity value 857 Cost of debt [pre-tax) - 245 244 25,1 253 255

Mo, of shares outstanding (millions) 3% Tat rate 2 241 43 245 7 26.0

Equity value per share [SEK] 22 Target debti[debt « = 235 27 239 241 44
Imj WACC 230 232 234 236 238

Implicit multipl. 2021 2022 2023 . i Long-term EBIT margin

EWEBITDA 1251 235 a0 Long term growth rate 2,0 25,04 2754 30,0 3254 35,04

EVEBIT -3 -2z 46.1 Long term EEIT margin 300 245 281 8T 264 T

EWINOPLAT -89 167 54,1 Depreciation [ of zales) 2.0 o 238 245 26,1 257 262

PiE Capen [ of sales] 200 g 234 239 245 251 255

ROICHwACC working cap. [ of sales) 25 = 228 234 233 244 250

Current Share price B2 Tanrate 22 222 229 234 239 244

DCF [SEKm] 2025 2030 203
Sales a6 ar 7 174 300 388 477 BEE B2 B3E 1 :2:01) £33 Kt 734 T4
EEITDA -5 £ 13 a7 100 152 87 217 239 247 248 249 248 24E 242 240
- Depreciation -2 -3 =32 33 -82 75 -1 -52 7B B4 57 -50 42 -3 25 15
= EBIT -7 -19 -2E -BE 17 78 106 136 & 183 1M 138 206 22 219 226
-TaxonEEIT 4 4 13 “* -4 -7 23 -0 36 -40 42 44 45 A7 42 43
= MOFLAT 13 -5 -z0 -5 14 &1 a3 108 127 43 43 155 &0 166 17 175
+ Depreciation 12 1z az 83 a2 75 ) a2 7E [ &7 Al 42 a4 265 15
= Gross cash flow - 2 12 42 9 125 13 17 202 207 208 205 202 193 195 190
-Capex &7 47 124 ) 0 1} 1 -2 -3 -5 -6 -5 - - -3 15
-Increaze [+decrease] in Wi 3 -4 18 -18 -4 -13 -3 -3 -2 -1 -1 -1 1 -1 -1 -1
= Free cash flow from operations 23 Ll 12 24 a7 122 L 123 132 2m 193 196 192 187 182 175
PV of cash Aow 130 22 B4 T4 74 T4 EE 1 45 36 29 23 12 2
% of Enterprise value 1€ e an a 102 a o T [ 4 4 e 2m =4
Accumulated = of Enterprise value 16 13 &in 36 467 85 B3n T b &0 a4 &% a3 00
Key figures 2013 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2023 2030 2031 2032
Sales growth 29 0,25 20,3 229 10,22 29 28
EEITDA margin Rl 8x 303 2N 3540 N
EEITDA arowth -Z08% f2am 22kn 0.3 0.7
EEIT margin P4 20,05 22.2% 294 296
Depresiation % of zales) 193 70% 0% 47%
Capen (3 of sales) ] il 02w 144 165
Capes [ of depreciation] e [ 15 i 1

Kdlla: EPB
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Resultatriakning

2017A  2018A  2019A  2020A  2021A  2022E  2023E 2024E  2025E

Intakter 35,3 45,4 35,4 36,8 77,3 174,2 299,8 387,7 480,0
Aktiveringar 16,3 12,7 15,8 19,0 20,0 20,0 20,0
Kostnad sélda varor -7,9 -9,3 -13,1 -14,8 -21,7 -34,2 -48,9 -62,5 -92,0
Bruttovinst 27,4 36,1 38,6 34,7 71,3 159,0 250,9 325,2 388,0
Personalkostnader -18,2 -25,8 -28,5 -31,6 -49,6 -948  -107,2 -124,7 -140,0
Ovriga kostnader -8,5 -18,2 -15,0 9,1 -15,3 -36,9 -44,0 -48,0 -60,0
Extraordinéra kostnader
Rorelseresultat (EBITDA) 0,7 -8,0 -4,8 -5,9 6,4 27,2 99,7 152,5 188,0
Avskrivningar -3,7 -5,6 -11,8 -13,3 -32,2 -92,8 -82,3 -74,9 -68,4
Resultat (EBIT) -2,9 -13,6 -16,7 -19,3 -25,8 -65,5 17,4 77,6 119,7
Extraordinara Poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Justerat Resultat (EBIT) -29 -13,6 -16,7 -19,3 -25,8 -65,5 17,4 77,6 119,7
Finansiella intakter -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,5 -0,7 -0,6 -0,3 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat fére skatt -3,6 -14,3 -17,3 -19,6 -26,4 -65,5 17,4 77,6 119,7
Skatter 0,1 0,0 -0,4 0,0 2,5 17,4 -3,6 -16,0 -24,7
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat Rapporterat -3,5 -14,3 -17,6 -19,6 -23,9 -48,1 13,8 61,6 95,0
Nettoresultat (just) -3,5 -14,3 -17,6 -19,6 -23,9 -48,1 13,8 61,6 95,0
Kdlla: EPB
Balansriakning

2017A  2018A  2019A  2020A  2021A  2022E  2023E 2024E 2025E
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgdngar 12 25 59 59 425 680 617 562 514
Materiella anlaggningstillgangar 7 8 5 2 314 3 3 3 3
Rantebérande anlaggningstillgangar 0 0 0 0 34 34 34 34 34
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgéngar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 19 33 64 61 772,4 717 655 600 551
Varulager 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 8 9 6 8 40 49 66 86 104
Ovriga omséttningstillgéngar 37 3 2 4 15 23 23 23 23
Likvida medel 6 32 40 65 71 47 114 217 349
Summa omsaéttningstillgangar 51 44 48 77 126,7 119 202 326 476
SUMMA TILLGANGAR 70 77 112 138 899 836 857 926 1027

2017A  2018A  2019A  2020A  2021A  2022E  2023E 2024E  2025E

Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 0 0 0 118 762 702 715 77 872
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa Eget Kapital 36 a7 87 118 762 702 715 77 872
Langfristiga finansiella skulder 8 6 3 1 9 14 14 14 14
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 77 70 70 70 70
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa Langfristiga skulder 8 6 3 1 85 84 84 84 84
Kortfristiga finansiella skulder 6 5 3 1 1 1 1 1 1
Leverantorsskulder 4 4 4 4 12 17 25 32 38
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga Kortfristiga skulder 16 14 14 14 38 33 33 33 33
Summa kortfristiga skulder 25 24 22 19 52 51 58 66 72
Summa Eget Kapital och skulder 69 77 112 138 899 836 857 926 1027

Kdlla: EPB
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Kassaflodesanalys

2017A  2018A  2019A 2020A  2021A  2022E  2023E 2024E  2025E

Nettoresultat Rapporterat -3,5 -14,3 -17,6 -19,6 -23,9 -48,1 13,8 61,6 95,0
Icke kassaflodespaverkande poster -2,9 5,6 12,7 12,6 14,4 60,0 82,2 74,9 68,4
Forandringar i rérelsekapital 2,1 1,7 2,7 -4,2 -17,9 -17,5 -9,1 -13,5 -11,2
Kassafléde fran den operationella verksamheten -4,4 -7,0 -2,2 -11,1 -27,4 -5,6 86,9 123,0 152,2
Investeringar -11,3 -20,4 -17,7 -10,0 -90,2 -19,2 -20,0 -20,0 -20,0
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassaflode -16 -27 -20 -21 -118 -25 67 103 132
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkdp 0 54 27 47 124 0 0 0 0
Forvarv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och évriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode -18 26 7,5 25,4 6,2 -24,8 66,9 103,0 132,2
Icke kassaflodespaverkande poster

Nettoskuld (just) 8 -21 -34 -63 -62 -32 -99 -202 -334
Kdlla: EPB

Nyckeltal

2017A  2018A  2019A  2020A  2021A  2022E  2023E 2024E  2025E

EPS, rapporterad -0,26 -0,81 -0,96 -0,51 -0,62 -1,25 0,36 1,61 1,61
EPS Justerad -0,26 -0,39 -0,96 -0,57 -0,06 2,78 7,01 1,61 1,61
FCF/aktie -0,41 -0,71 -0,52 -0,55 -3,07 -0,65 1,74 2,69 3,45
Utdelning/aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EK/Aktie 0,95 1,22 2,28 3,07 19,87 18,29 18,65 20,26 22,73
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 15,99 17,58 23,16 25,84 38,36 38,36 38,36 38,36 38,36

2017A  2018A  2019A  2020A  2021A  2022E  2023E 2024E  2025E

P/E, justerat -86,9 -28,4 -24,0 -45,0 -36,9 -18,3 63,9 14,3 14,3
P/EK 24,2 18,8 10,1 7,5 1.2 13 1.2 1,1 1,0
P/FCF -56,3 -32,2 -44,2 -41,8 -7,5 -35,6 13,2 8,6 6,7
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales 23,4 18,2 23,4 22,5 12,1 54 3,1 2,4 2,0
EV/EBITDA 1136,5 -103,3 -170,7 -139,2 146,2 34,4 9,4 6,1 5,0
EV/EBIT -281,2 -60,8 -49,7 -42,9 -36,3 -14,3 53,9 12,1 7,8
EV, arets slut 937,2 937,2 937,2 937,2 937,2 937,2 937,2 937,2 937,2

2018A  2019A 2020A  2021A  2022E  2023E 2024E  2022E

Omsattningstillvaxt 29% -22% 4% 110% 125% 2% 29% 24%
EBIT, tillvaxt 32% 23% nmf nmf nmf nmf nmf 154%
EPS just, tillvaxt nmf nmf nmf nmf nmf 152% 41% 54%
EBITDA-marginal -18% -9% -7% 8% 16% 33% 39% 39%
EBIT-marginal -30% -47% -52% -33% -38% 6% 20% 25%
Skattesats 0% 1% 21% 21% 21% 21% 21% 21%

2017A  2018A  2019A  2020A  2021A  2022E  2023E 2022E  2022E

ROE nmf nmf nmf nmf -3% -1% 2% 8% 11%
ROCE nmf nmf nmf nmf -3% -8% 2% 9% 13%
Kdlla: EPB
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Kvartalsvis data

Resultatrékning

Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 _ Q419 _ QI20 Q320 Q420 Q221 Q421 Qi22
Nettoomséttning 6,7 12,1 9,4 9,9 9,0 9,0 8,0 9,7 98 7,0 10,4 13,0 36,0 30,4
Aktiveringar 28 45 4,5 45 35 35 31 3,0 3,6 28 51 4,0
Kostnad sélda varor -2,4 2,1 -2,3 -2,6 -3.6 -3.8 -3,0 -2,7 -35 -36 -45 -55 -6,1 -6.9
Bruttovinst 72 10,0 11,6 73 99 97 85 10,4 9.4 6,4 94 103 351 275
Personalkostnader -5,0 -114 -4,9 -4.7 -6,4 7.8 -6,0 -83 7.8 7.2 -8,9 -10,3 21,7 -24,4
Ovriga kostnader -3.5 54 4,2 53 5,1 4.3 -31 -2,5 2,3 -2,3 2,4 -2,6 4.7 -7.9
Rorelseresultat (EBITDA) -1,2 -6,7 2,6 -2,6 -15 -2,4 -0,6 -0.4 -0,8 -3.2 -1,9 -2,6 8,6 -4,8
Depreciation/amortisation -1,4 -1,3 -1,2 -1,7 -2,8 -3,2 -3,1 -2,6 -34 -3,4 -3,4 -3,1 -3,5 -21,9 -25,5
Impairments
EBIT (Reported) -2,6 -8,0 13 -4,3 -4,3 -5,6 -3,7 -3,0 -4,2 -3,5 -6,6 -4,9 -3.8 -6,1 2,6 -13,2 -30,4
0,0 -6,3 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
adj. (EBIT -2,6 -1,7 13 -4,3 -4,3 -5,6 -3,7 -3,0 -4,2 -3,5 -6,6 -4,9 -3,8 -6,1 -2,6 -13,2 -30,4
Financial income -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,2 0,0 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Financial expenses 0,0 0.0 0,0 0,0 -0,2 0,0 01 0,0 -0,1 01 0,1 -01 0,0 0,0 00 -05 -01
Profit before tax -2,8 -8,2 12 -4,5 -4,5 -5,8 -39 =31 -4,3 -3,6 -6,6 -5,0 -3.9 -6,1 -2,6 -13,7 -30,4
Tax 0,0 0,0 0,0 0,1 01 0,0 0,0 -0,4 01 01 0,1 -0,4 0,1 01 01 2,1 25
Minority interests. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net profit (reported) -2,8 -8,2 12 -4,4 -4,4 -5,8 -3,9 -35 -4,2 -3,5 -6,5 -54 -3,7 -6,0 -25 -11,6 -27,9
Net profit (adjusted) -2,8 -3.3 12 -4.4 -4.4 -58 -3,9 -3.5 -4.2 -3,5 -6,5 -5.4 -3,7 -6,0 -2,5 -11,6 -27,9

Growth and margins

Ql18 Q218 Q318 Q418 Q110 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 QI21 Q221 Q321 _ Qd2l _ Qi22
2% 9% % %

Revenue, growth -13% 15% 35% 146% 248% 170%
EBIT, growth na na na na na na na na na na
Gross Margin 74% 74% 2% 74% 2% 64% 68% 48% 56% 2% 58% 59% 83% 7%
EBITDA-margin na na na na na na na na na na na na na na 5% 24% na
EBIT-margin na na 14% na na na na na na na na na na na na na na

na na 0% na na na na na na na na na na na na na na
Killa: EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

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

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

Motiverat virde och risk

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

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

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

Allmént

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

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

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

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

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

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

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

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