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Irisity
Bolaget som ser allt

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 7,88
Hogsta/Ligsta (12M) 9,49/6,25
Antal aktier (m) 0,0
Borsvirde (SEKm) 109
Nettoskuld (SEKm) 0
Enterprise Value (SEKm) 109
Reuters/Bloomberg -/IRIS SS
Listning First North

2016 2017E 2018E 2019E
Forsdljning 23 35 49 69
EBITDA -7 1 2 9
EBIT -14 -4 -1 6
Vinst f. skatt -15 -4 -2 6
EPS, just. -1,56 -0,32 -0,10 0,86
EK/A 0,81 2,21 2,11 2,37
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM NM
EBIT Marg. -63,0 -11,4 -2,8 8,9
ROE -216,7 -19,9 -4,7 11,7
ROCE -346,3 145,3 -30,0 77,5
Nettoskuld/EK -0,77 -0,90 -0,83 -0,74
EV/Fsg. 3,40 3,11 2,57 0,56
EV/EBITDA NM 104,9 78,5 4,2
EV/EBIT NM NM NM 6,3
P/E, just. NM NM NM 9,1
P/EK 10,78 3,56 3,73 3,32
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0
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Exponering mot stabilt vixande bransch

Irisity dr aktivt inom overvakning/sikerhetsbranschen eftersom de
levererar mjukvara till dvervakningskameror. I en orolig omvirld
beddms sidkerhetsbranschen véxa med ca 10% per ar. Bryter man ut
den undermarknad Irisity ar aktivt pa, marknaden for smarta
bevakningskameror eller IP-kameror ser vi en marknad som forvintas
vixa betydligt snabbare. Vi bedomer att Irisity med sin nya strategi
kommer att kunna rida pd denna vag och leverera hog tillvixt
framover.

Ny affarsmodell med hog andel repetitiva intikter

I och med att den nya VDn tilltrddde vid arsskiftet har Irisity gjort ett
avgorande skifte i sin affirsmodell. Tidigare har bolaget fokuserat pa
att leverera hela bevakningssystem direkt till slutkunder, till exempel
byggbolag inom affirsomradet Byggovervakaren, vilket medforde
hoga kostnader och langa ledtider, ndgot som tdrde pa marginalen
samt forsiljningstillvixten. Produkten har dock varit uppskattad,
churn-rate (hur stor del av kundstocken som inte forlanger sina avtal
under en given period) har legat pa laga nivaer, i Skolbevakaren har
den legat pa 3% vilket ar 1agt i branschen. I och med strategin
presenterad av den nya VDn ska bolaget rora sig mot att bli ett
renodlat SaaS-bolag (Software as a Service). Detta innebdr att man
kommer fokusera pa att sélja sin mjukvara via samarbetsavtal med
internationella sékerhetsbolag snarare 4n hela dvervakningssystem,
vilket gor att konkurrensbilden forindras och att skalbarheten okar
kraftigt nagot vi bedomer kommer paverka marginal och tillvaxt.

Handlas till rabatt mot liknande bolag

Som vi tidigare har namnt har Irisity pabodrjat en process mot att bli
ett renodlat SaaS-bolag. Vi har darfor valt att jamfora Irisity med ett
antal bolag verksamma inom vertikal mjukvara med liknande
beddmd tillvaxt for 2018 for att virdera bolaget. Vad vi ser dr att
Irisity handlas med en rabatt mot dessa bolag. Vi inser att en viss
rabatt kan réttfirdigas med att Irisity dr ett litet bolag som precis
tagit steget mot att bli ett renodlat SaaS-bolag men genom att
presentera samarbetsavtal samt uppvisa ett positivt resultat pé
EBITDA-nivd tror vi denna rabatt kan minska under 2018. Vi
bedomer déarfor potentialen i aktien som hog. Vi beddémer dven
risken som hog dd man nyligen genomfort ett strategiskifte samt &r
beroende av enskilda stora avtal for att na tillvixtmalet.

Datum Hiéndelse

Plats

28/02/2018 Q4-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Irisity — Resultatutveckling, helar Irisity — Resultatutveckling, kvartal

10 1 T 20

EBIT, SEKm
EBIT marginal, (%)

20+ L 70
EmEB|T -8=EBIT marginal
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Irisity — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 109
Antal utestaende aktier (m) 0,0
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 25
Fritt handlade aktier 70,8%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Chalmers Tekniska Hogskola 19,6% 19,6%
ALMI 9,6% 9,6%
Niklas Larsson 5,8% 5,8%
Avanza Pension 5,8% 5,8%
Ovriga 59,2% 59,2%
Ordforande Lennart Svantesson
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Erik Penser Bank

Investment case

Irisity utvecklar mjukvara for IP-kameror. Man har nyligen gjort en
strategiomstéllning till att bli ett renodlat mjukvarubolag och vérderas till
en rabatt mot denna sektor. Man har dven lanserat hemlarm och kommer
anvinda pengarna frén sin nyligen genomf6rda nyemission till att vixa
globalt genom samarbetsavtal med stérre bevakningsbolag vilket vi
bedomer kommer bidra starkt till att 6ka tillvixten och ge Ionsamhet.

Verkar pa en marknad dir man har medvind av strukturtrender

Irisity ar aktiva pa en marknad med en hog strukturell tillvixt. Den
traditionella bevakningsbranschen beddms vixa med ca 10% arligen de
kommande &ren och omsétter idag Over EURbn 60. Bryter man ut
marknaden for smarta Overvakningskameror som &ar kompatibla med
Irisitys mjukvara finner vi en marknad som i dagsliget omsétter ca EURbn
2 och forvéntas véxa kraftigare @an den traditionella bevakningsbranschen
fram till &r 2020. Vi tycker darfor bolagets tillvixtmal att vixa med minst
40% under kommande 24 méanader dr forankrade i bolagets strategi och
véljer ddrfor att prognostisera for en kraftig tillvixt, om &n nagot ligre &n
detta, de kommande 24 manaderna. Anledningen till detta &r att vi tror
att den nya affirsmodellen bolaget presenterat i samband med
nyemissionen kommer att béra frukt men att omstillningen tar tid.
Dessutom tror vi att ett antal internationella samarbeten kommer att
presenteras under 2018. Ett storre avtal skulle kunna leda till att stora
delar av malen uppfylls. Vi ser en attraktiv ny affairsmodell med hog andel
repetitiva intdkter samt en beprovad produkt

Attraktiv ny affarsmodell med hog andel repetitiva intdkter

Bolaget har sedan den nya VDn tilltradde i borjan av 2017 valt att utveckla
sin strategi, detta genom att rora sig mot att bli ett renodlat
mjukvarubolag och silja sin mjukvara genom avtal med befintliga
bevakningsbolag. Tidigare har man agerat aterforséljare av hela system for
overvakning vilket lett till hoga kostnader vid installation och langa
ledtider pa affirer.

Renodlingen mot att bli ett mjukvarubolag innebédr att man kommer att
licensera ut sin mjukvara till olika partners och sdlja enligt en SaaS
(Software as a Service)-modell. En SaaS-modell innebir att kunderna
prenumererar pad mjukvaran mot en manadsavgift. Detta gor att intdkterna
och kassaflddet jamnas ut samt att bruttomarginalen for bolaget blir hog.
Genom att rora sig emot ett renodlat SaaS-bolag och sélja sin mjukvara via
samarbeten med sdkerhetsbolag tror vi att bade volym och marginal kan
Oka.

Uppskattad produkt

Vi tror att Irisitys kunder uppskattar Irisitys produkter da churn-rate
(andel kunder som viljer att avsluta sina abonnemang under en given
period) ar 1ag. For produkten Skoldvervakaren ligger churn-rate pa ca 3%
vilket ar bra for vertikalmjukvara. Problemet har historiskt sett varit att
bygga upp volym. Sammanfattningsvis tror vi att Irisity med sin nya
affirsmodell kan etablera sig som ett mjukvarubolag inom
overvakningsteknik vilket kommer att gora avtryck i virdering och
kursutveckling.

Irisity — 1 februari 2018

3



Nya intressanta vertikaler

Irisity har tidigare frimst specialiserat sig pad tre typer av Overvakning,
skolgardsévervakning, byggarbetsplatsévervakning och 6évrig dvervakning
av skyddsobjekt t.ex. kraftstationer. P& senare tid har man dock breddat
sitt utbud till tvd nya hogintressanta vertikaler, &ldrevard och
hemlarmsmarknaden. Bdda dessa omraden tror vi kan bidra till en hog
tillvaxt kommande ar. Vi tror framfér allt att produkten for &ldrevard,
Nightwatch kan komma att véixa kraftigt under de kommande &ren. Detta
eftersom varor riktade mot vilfird kan borja vixa vildigt snabbt nir
upphandlingar och storre samarbetsavtal borjar tecknas.

Kan vérderas upp jamt emot sektorn

Irisity virderas for tillfillet med en rabatt gentemot andra snabbvéxande
vertikala mjukvarubolag. Vi tror att denna rabatt till viss del kan forklaras
med att Irisity precis har tagit steget mot en SaaS-orienterad modell.
Rabatten beror &ven pa att Irisity &r ett litet bolag noterat pa
Stockholmsbdrsen med tva nyligen genomfoérda nyemissioner. Vi tror att
bolaget kan h&imta tillbaka en hel del av rabatten genom att bevisa sig med
en ny affirsmodell, ny ledning samt det resta kapitalet. Genom att
leverera ett antal kvartal med bittre siffror kan bolaget paborja en
multipelexpansion. Detta forutsatt att man klarar av att fortsitta leverera
en stigande EBITDA-marginal. Nagot vi tror kommer ske under 2018. Vi
beddmer dirfor att aktien har en hoég potential men till en hog risk.
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Produkter/erbjudande

Irisity utvecklar mjukvara for dvervakningskameror. Denna mjukvara ar
uppbyggd med algoritmer som &r sjdlvlarande genom artificiell intelligens
(AI) och dess pabyggnad machine learning. Nedan fdljer ett kort stycke
om vad Al innebér och i vilket stadie av Al befinner sig generellt och var
Irisitys produkter befinner sig i utvecklingen.

Al

Artificiell intelligens och pabyggnaden machine learning innebér att ett
dataprogram kan ”ldra sig” sig sjilv eller utfora aktiviteter p& egen hand.
Dessa aktiviteter varierar i komplexitet och kan handla om allt ifran
automatisk oOversattning av Youtube-klipp till behandling av stora
datamangder. Al brukar av manga, bland annat den amerikanska venture
capital investeraren Andreessen Horowitz, delas in i tre steg De tre ar
féljande:

(smal) Narrow Al

Detta innebar att en dator eller en programvara kan lara sig begrinsade
uppgifter. De flesta system inom Al dr p& denna nivan. Ett av de vanligaste
exemplen pa detta dr roststyrningssystem som Apples Siri eller Amazon
Alexia. Programvaran klarar hir av att pa egen hand konvertera ljud till
data och utfora en uppgift. Denna utveckling har kommit vildigt langt. Ett
tydligt exempel pa detta dr att i en ménsklig konversation missuppfats ca
5% av ord, den senaste uppdateringen av Amazon Alexia missar endast 4%
av alla ord/kommandon.

Irisitys algoritmer och de anvindningsomrdden de har ir ett mycket
tydligt exempel pa smal Al algoritmen klarar av att lira sig sitt uppdrag
och utfora det och bli béttre pa det utan méansklig inblandning. Detta ir
ett exempel pa s.k. machine learning. Genom denna process blir Irisitys
mjukvara battre ju mer den anvinds. De tio aren bolaget har varit
verksamt har lett till att man utvecklat en néstintill unik databas vad
giller att kinna igen maénsklig aktivitet, vilket har givit upphov till en
konkurrensfordel mot en méngd konkurrenter.

Generell Al

Nista steg inom AI &r den generella artificiella intelligensen. Skillnaden
mellan generell och smal artificiell intelligens dr att den generella den
generella artificiella intelligensen fungerar mer likt den ménskliga och kan
anvinda nagot den lirt sig i ett tidigare omrade och tillimpa pa ett
omrade. Al kan dirfor i teorin lira sig sjilv olika egenskaper och operera
utan ménsklig inbladning. Detta stadie &r malet for den nuvarande
forskningen inom AL

Det tredje steget inom Al kallas super Al och ar nir artificiell intelligens ar
mer intelligent &n den ménskliga.

Irisityis patent
Irisitys patent bestar av nio stycken patenterade algoritmer och ytterligare

fyra som utvirderas av Patentverket. Malet &r att bolaget ska ha strax
under ett tjugotal patent under de kommande aren. Dessa algoritmer
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utgor karnan i Irisitys mjukvara och ingar i det erbjudande Irisity har som
de kallar for SaaS (Sercurity as a Service). Algoritmerna har specialiserat
sig pa att kéinna igen ménsklig aktivitit p& ldngt avstand. Utdver mjukvaran
har Irisity utvecklat under tio ars tid en unik databas som utgor basen for
dlgitaliz;:tinn
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