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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
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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.
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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.

Irisity - 1 februari 2018 Erik Penser Bank
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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
machine learning komponenten i Irisitys system. Detta ar en
nyckelkomponent i Irisitys produkt och utgdr skillnaden mot manga
liknande produkter som har funnits under kortare tid och har déarfor inte
utvecklat en lika stor “hjarna” som Irisitys system. Algoritmerna har
férutom mojlighet att utféora bevakningsjobb utfora tjanster inom skola
och varden, nigot som diskuteras nedan.

Irisitys system i forhéllande till annan form av 6vervakning
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Mlustrationen nedan visar hur Irisitys overvakning skiljer sig ifran
traditionell Overvakning i form av videokameror eller patrullerande
vakter. For dessa tva bevakningssitt ir den ménskliga faktorn stor, kan
leda till felutryckningar eller att ett potentiellt inbrott/intrang uppticks
for sent eller inte alls. Irisity kallar sin modell for AH-I (Artifical Human
Inteligence), vilket innebir att minsklig och artificiell intelligens
sammarbar for att uppnd mal snarare dn att jobba separat, eller i fallet
med traditionell bevakning, forlita sig pd méansklig intelligens. Nedan foljer
en illustration av samspelet mellan de olika delarna av Irisitys produkt.

Forhallandet mellan artificiell intelligens och madnniskan i Irisitys produkter

n =
<& 9@@ & T

Artificial Machine Learning Vigilant Human
Intelligence database input

Irisity dr vialdigt sikra med att sina system klarar sina uppgifter och
fakturerar darfor bara sina kunder nir ett intrdng sker. Detta skiljer sig
mot ett traditionellt sikerhetsbolag som debiterar for varje utryckning,
vilket gor att kunden far std for kostnaden vid falsklarm. Avgifterna for
intrang tillkommer utdover den méanatliga betalningen for tjinsten.

Irisity — 1 februari 2018 Erik Penser Bank
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Irisitys produkter

Irisity har gatt ifr&n att utveckla och sdlja bevakningssystem till att
utveckla mjukvara for smarta kameror. Foér ndrvarande har man utvecklat
fyra olika anv@ndningsomréaden for sina algoritmer och ytterligare ett
utvdrderas. Dessa fem omraden beskrivs nedan:

Skolbevakare

Irisity har utvecklat en mjukvara vars syfte ar att forebygga skadegorelse
och mobbing i skolmiljoer. Irisity har tvd stora konkurrensfordelar med
sin produkt, den forsta dr att den delvis &r anonymiserad, vilket innebér
att den skoter all dvervakning utom tvd meter nirmast fasaden pa en
skolbyggnad helt anonymt. Detta for att svenska integritetslagar ska foljas.
Den andra stora fordelen &r att produkten jobbar i ett forebyggande syfte
genom att varna personal om misstinkt beteende. Anledningen att
mjukvaran kan forutse skadegorelse eller mobbing &r att dessa aktiviteter
sker i vissa zoner och foregas av specifika rorelsemonster, ett exempel kan
vara en grupp som samlas i ett horn eller i en forutbestamd zon dir man
ej bor vara.

Skolbevakaren

19:03:30

00:28: 2515} Mz

Se blid ovan fér exempel. Nir programvaran mairker att det sker
ansamlingar i misstinkta omraden kan den larma en rastvakt eller dylikt
som ofta hinner avbryta den planerade handlingen.

Denna produkt har kopts av 85 skolor runt om i Sverige. Enligt bolaget
har skadegorelsen minskat med 85% efter att Irisitys system installerats.
Detta reflekteras i att en av Irisitys kunder har berdknat
aterbetalningstiden for Irisitys system till tre méanader. Att kunderna ar
ndjda med produkten reflekteras i den laga churn-raten i avtalen, den
ligger runt 3% vilket dr 14gt for mjukvarubolag. Den laga churn-raten gor
att bolaget far hoga repetitiva intdkter i detta affirsomrade.

Byggbevakaren

En industri med stort Overvakningsbehov &ar byggbranschen. Detta
eftersom byggarbetsplatser ofta har dyrbara maskiner eller andra varor pa
plats. Under senare tid har det forekommit att ligor specialiserat sig pa
stdolder av koppar och dylikt. Irisity har hir slutit avtal med nagra av de
storre byggbolagen i Sverige, bland annat Skanska och PEAB. Ett av deras
storsta kontrakt giller bygget av Slussen i Stockholm. En visentlig skillnad
mot skolovervakaren 4r att Irisitys kontrakt med byggbolag ar
tidsbegrinsade vilket gor att detta affirsomradde har en churn-rate pa
néstan 60%.

Irisity — 1 februari 2018
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Omradesbevakaren

All form av dvervakning som inte dr skolgardar eller byggarbetsplatser
faller under detta omrade. Genom bolagets mjukvara och algoritmer som
beskrivs ovan kan Irisity se till att en larmcentral larmas automatiskt
innan ett brott sker eller under tiden ett brott sker utan att behdva ta
hénsyn till den ménskliga faktorn som ofta &4r avgorande vid
videodvervakning. Nagot unikt med Irisity 4r att bolaget inte tar betalt for
felutryckningar d4 man 4r séker pa att algoritmerna och mjukvaran séllan
gor fel. Kunder har visat att man ar ndjda med denna tjinst d& churn-rate
ligger pa ca 10%. Den nagot hogre churn-raten beror pa att manga av
kontrakten i detta affirsomréade &r likt byggbevakaren tidsbegrénsade.

Homeland Security

Irisity har utvecklat en ny tjanst, larmtjinst for villadgare. Denna tjanst
lanserades i november i &r och innebdr att Irisitys algoritmer anpassas for
villabvervakning dir grinsen for Overvakningen gér vid tomtgrénsen.
Larmet gar direkt till en larmcentral och kunden betalar endast vid skarpa
utryckningar till skillnad fran ménga traditionella sikerhetsbolag dar
kunden dven betalar vid falsklarm. Detta 4r en stor marknad med en hard
konkurrens. Vi tror dock att Irisity kan etablera sig pd denna marknad da
man har inlett samtal om samarbeten med leverantorer av larmsystem till
hem. Dessa samarbetsavtal innebar att Irisitys mjukvara siljs tillsammans
med larmbolagssystem.

Night Watch

Night Watch &r ett nytt affirsomrade for Irisity. Produkten riktar sig mot
hemtjanst och sjukvard och hjilper brukare av hemtjénst att bo hemma en
langre period. Genom kameror kan brukare évervakas och sedan om nagot
monster bryts, till exempel att temperaturen sjunker eller att en person
plotsligt faller ihop, kan kameran tillkalla hemtjanst. Detta star i skarp
kontrast med det nuvarande systemet diar hemtjanst gor ronder och
besoker patienter under natten. Algoritmen ar utarbetad sa att all data av
integritetsskil ar helt anonymiserad. Avtal for leverans av denna produkt
har slutits med en handfull kommuner i Sverige. Produkten har stor
potential och vi tror forsiljningen kan rulla pa starkt med start pa slutet
av 2018, borjan av 2019 d4 det svenska valet dr avslutat och beslut om nya
satsningar inom varden pa kommunniva ska tas.

IRIS Parking

Den senaste tjansten bolaget lanserat dr IRIS Parking. Tjansten maéter
beliggningsgrad pa parkeringsanliggningar inom- och utomhus. Genom
en ny tilldimpning pa bolagets Al-algoritmer kan bolaget guida kunder till
lediga parkeringsplatser samt varna parkeringsvakter om bilar har
parkerat pé felaktiga platser eller sttt for lange. Vi bedomer detta som ett
starkt tillvixtomrade och tror att man kommer hitta partners i svenska
och internationella fastighetsigare och parkeringsbolag.

SaaS (security as a service)

Bolaget har genomfort ett strategiskifte till att silja mjukvara istillet for
hela 6vervakningssystem. Den laga churn-raten har gett upphov till stabila
aterkommande intdkter snarare dn stotvisa intdkter som var fallet med
den tidigare affarsmodellen. Dessutom dr marginalerna hogre. Den storsta
skillnaden mot tidigare strategi d&r dock man gatt ifrdn att leverera
overvakningskldsningar inklusive kameror och montering till att inrikta

Irisity - 1 februari 2018 Erik Penser Bank
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sig pa att uppgradera befintliga kameror med Irisitys mjukvara. Bolagets
kunder har dirfor borjat skifta ifrdn slutanvéndare, byggbolag och skolor,
till bevakningsbolag likt Securitas och Verisure.

Under 2017 lanserade bolaget en ny form av avtal for sina kunder, avtalet
kommer borja gilla for nya kunder och gradvis implementeras hos
befintlig kundstock. Denna modell innebdr, som ovan beskrivits att
kunden endast betalar utryckningsavgift i skarpt lage istéllet for vid varje
utryckning. Detta skiljer mot traditionella bevakningsbolag som fakturerar
varje utryckning. Bolagets ledning &r Overtygad om att denna
kontraktsmodell kommer skicka signaler till marknaden att Irisitys system
ar ett billigare alternativ mot traditionell dvervakning och att foretaget
tror pa sin mjukvara. Vi instimmer med ledningen att denna typ av avtal
kommer att locka nya kunder samt sinder signaler till marknaden att
bolagets mjukvara &r att lita pa.

Irisity — 1 februari 2018
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Kunder och Marknad

Geografisk oversikt

For nérvarande ar Irisity fokuserat pa den nordiska marknaden med 350
kunder fordelat bland de olika produkterna som beskrivits ovan. Bolaget
har &ven p&borjat en internationell expansion via partners.

Marknadsoversikt

Marknaden fér bevakningstjinster &r enorm globalt och for att forsta
marknaden Irisity verkar p4 méste marknaden delas upp. Marknaden for
global sékerhet 4r ca EURbn 65 och forvantas vixa med ca 10% arligen
fram till 2021. Denna marknad omfattar dock all form av
sakerhets/Overvakningslosningar inklusive vaktarbolag.

Bryter man ut kameradvervakning fran den globala
overvakningsmarknaden far man en marknadsstorlek pd ca EURbn 28.
Vilket motsvarar ca 40% av marknaden. Denna marknad véxer dock i
snabbare takt, ca 15% arligen vilket gor att andelen kamera 6vervakning
Okar. Dessa EURbn 28 innefattar dock all form av kameradvervakning och
hardvara. Den delen av kameror som klarar av att anvinda Irisitys
mjukvara uppskattas av bolaget till en marknad om ca EURbn 1,8. Denna
marknad forvantas véxa kraftigare an den traditionella
bevakningsindustrin fram till 2020. Sett till den totala marknaden &r
Irisity ett litet bolag och kan forvéintas véxa betydligt snabbare &n
marknaden ett langt tag framover.

Samarbeten

For att bredda forsdljningskanalerna har bolaget slutit ett antal
samarbetsavtal med stdrre aktérer inom sdkerhet och larmtjénst. I Sverige
dr bolagets storsta partners SOS alarm och NOKAS. Bolaget har liknande
avtal med bolag i Norge och Danmark. Denna strategi gor att bolaget kan
nad ut med sina produkter till fler kunder utan att behdva utdka sin
personalstyrka.

En prioritet bolaget har haft sedan strategin lades om ir att fokusera pa
att sluta samarbetsavtal med storre lokala bevakningsbolag utomlands.
Man har i dagslaget tréffat bolag i ett dussintal linder och indikerat att
man kommer presentera ett antal letter of intent och pilotprojekt pa den
internationella marknaden under 2018.

Vi ser positivt pa att man véljer att expandera via samarbetsavtal di det
delar risken vid en expansion samt minskar behovet att anstélla personal
pa plats i de nya linderna. Vi anser dessutom att den nya affirsmodellen
dir man fokuserar pa att uppgradera befintliga kameror passar valdigt val
for en internationell expansion, mjukvaruuppdateringar kan goras fran
distans och bruttomarginalen ar hog.

En annan mojlig typ av samarbeten &r samarbeten med hardvarubolag dvs.
kamerabolag likt Axis och D-Link. Dessa bolag har mycket att vinna pa att
marknadsféra sig tillsammans med mjukvara da det leder till en
forsiljning av mer hardvara. Detta kan jamforas med symbiosen mellan
tillverkare av tv-spelskonsoler och spelutvecklare, nédr spelen blir mer
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kravande kommer hérdvaran att behdva uppgraderas, bada tjinar darfér
pa att marknadsfora sig tillsammans.

Tillvixtomraden

Den stora motorn for framtida tillvixt dr de samarbetsavtal som Irisity
enligt bolaget haller pad att forhandla fram med svenska och
internationella sdkerhetsbolag. Nér dessa avtal borjar slutas kommer
Irisity kunna Oka sin forsédljning snabbt d4 mjukvara kan installeras fran
distans i en befintlig kamerastock. Detta gor att den potentiella tillvixten i
Irisity &r enorm. Ledtiderna for dessa avtal dr dock langa och foregas av
pilotprojekt dér Irisitys produkter provas over tid.

Vi tror dven pd en tillvixt i Sverige diar man byggt upp ett bra track
reccord med framfor allt skolovervakaren och byggnadsdvervakaren
men ocksd nightwatch. Att bolagets produkter uppskattas av dess
kunder gar att se i den relativt ldga churn-raten. Hiar har dock
exekveringen varit ett problem, varje ny kund har inneburit ett langt
arbete med montering och installering. Genom tidigare nimnda
samarbetsavtal hoppas dock bolaget f4 upp hastigheten och skalan i
forsaljningen.

Vi beddmer &ven att det nya affirsomradet Homeland Security har en
stor potential i Sverige da vi ser ett okat anvindande av hemlarm. Hér
ser vi det som rimligt att Irisity pa sikt ska sluta avtal med négon av de
storre leverantdrerna av larmsystem i Sverige och siljas via deras
kanaler.
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Konkurrenter

Traditionella 6vervakningsbolag

P4 overvakningsmarknaden moter Irisity konkurrens ifrén traditionella
bevakningsbolag och hardvarubolag.

Securitas

Securitas dr det stdrsta sikerhetsbolaget pa Stockholmsborsen. Bolaget
omsatte ca SEKbn 87 2016. Bolaget ar globalt och har sin stérsta marknad
i USA. Fokus har historiskt legat pa platsbevakning vilket har varit en
personalintensiv bransch med ldga marginaler. Man har pa senare tid
borjat med traditionell kameradvervakning och kommer féormodligen att
bérja rora sig mer mot smart évervakning.

G4S

G4S ar ett Dbrittiskt globalt Overvakningsbolag med fokus pa
platsévervakning. Bolaget har dver 500 000 anstdllda. Bolaget har borjat
rora sig mot en mer “smart” Overvakning, men kommer under en
overskadlig tid vara fokuserat pa platsovervakning med hodg personal
nérvaro.

Dessa tv& bolag var framfor allt konkurrenter till Irisity nir man jobbade
med att sdlja hela 6vervakningssystem inklusive installation och hardvara.
Genom strategiskiftet déir Irisity fokuserar pa att leverera mjukvara blir de
istillet potentiella kunder/samarbetspartners da de forfogar dver méanga
skyddsobjekt dir det finns kameror som kan uppgraderas med Irisitys
mjukvara.

Sector Alarm

Sector Alarm dr nordens storsta leverantdr av larmsystem till hushall och
mindre foretag. Huvudprodukten ar inbrotts- och brandlarm for privata
fastighetsagare och foretag. Hemlarmsprodukterna &ar baserade kring
rorelsedetektorer eller kameror som reagerar pa virme. Sector Alarm kan
ses som en direkt konkurrent till Irisitys senaste produkt, Homeland
Security.

Verisure Alarm

Versisure dr en spin-off ifrdn Seucitas och en av Sveriges storsta
leverantdrer av hemlarm. Bolaget finns férutom i Sverige i ett tiotal andra
lander. Precis som Sector Alarm anvader sig bolaget av rorelse- och
virmedetektorer.
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Sammanfattningsvis gar det att séga att Irisity har rort sig ifran att vara en
direkt konkurrent till att komplettera de traditionella sékerhetsbolagen.
Dessa bolag forfogar 6ver manga kameror som ar kompatibla med Irisitys
mjukvara och kan tjina pa att gora dessa system smartare. Med den
tidigare strategin var man en direkt konkurrent till dessa bolag med egna
forsdljningskanaler av Overvakningssystem. Man hade &ven ansvar for
montering och installering vilket drog ner marginalen kraftigt. Detta var
en bidragande orsak till att man under méanga &r visade liga marginaler
och ett svagt kassaflode.

Irisitys nya internationella strategi handlar om att sluta samarbetsavtal
med den typen av bolag som nédmns ovan. Man har enligt bolagets ledning
tréffat bolag i dver ett dussin linder och rdknar med att presentera ett
antal avtal eller letters of intents under aret.
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Hardvarubolag/kamerabolag

En stor konkurrent till Irisity dr att hardvarutillverkare, dvs. kamerabolag
ska borja utveckla egen mjukvara till smarta kameror eller stinger ute
extern programvara. Precis som med de traditionella sikerhetsbolagen
finns det dock en mojlighet till samarbeten d& det ligger i kamerabolagens
intresse att sdlja fler kameror. Nedan foljer fyra exempel pd bolag som
levererar system for kameradvervakning.

Axis/Canon

Axis &r ett svenskt bolag baserat i Lund och en vérldsledande leverantor
av nitverkskameror. Bolaget var ett av de forsta i virlden att leverera
uppkopplade &vervakningskameror och har dven utvecklat viss mjukvara
for att gora Overvakning ldttare. Axis dr ett av bolagen som tillverkar
kameror med prestanda som klarar Irisitys mjukvara och blir darfor lika
mycket ett komplement som konkurrent till Irisitys produkter.

Mobotix

Ar en tysk utvecklare av IP-kameror och Svervakningssystem. De siljer
framforallt kameror men &dven system for Overvakningscentraler. Deras
mjukvara har funktioner for att underldtta bevakning snarare &n att agera
i ett forebyggande syfte.

Avigilon

Avigilon 4r ett kanadensiskt bolag specialiserat videoOvervakning. De
levererar hela system for overvakning inklusive kameror, mjukvara och
installation. Deras senaste system levereras med en mjukvara med tydliga
Al och machine learning inslag. Systemet kan informera operatdrer nir
det sker nagot misstanksamt i en kamera och larma till bade centraler och
mobiltelefoner. Aviglion dr den mest direkta konkurrent till Irisity vi kan
hitta men, deras utbud ar bredare och de levererar hela system inklusive
passersystem. Detta gor att deras verksamhet inte dr lika skalbar som
irisitys.

D-Link

D-Link &r ett taiwanesiskt elektronik-konglomerat. De tillverkar bland
annat IP-Overvakningskameror som kommer med en enklare form av
mjukvara. Precis som Axis ar det bade en konkurrent och ett komplement
till Irisity da efterfragan pa mer avancerad mjukvara skapar ett behov for
kunder att uppgradera sin hardvara.

Umbo CV.

Umbo CV ir ett taiwanesiskt bolag och det néirmsta en direkt konkurrent
till Irisity pd hemlarm vi kan hitta. Bolaget har utvecklat smarta kameror
med inbyggda Al-algoritmer. Precis som Irisity &r bolaget i ett relativt
tidigt stadie och har precis tagit in USDm 9 i riskkapital fran en
investerare baserad i Silicon Valley. Innan bolaget tog in pengar i USA
investerade en av Taiwans stOrsta startup-acceleratorer under 2016 USDm
2,8 i bolaget.

Umbo skiljer sig ifr&n Irisity eftersom de utvecklar bdde hard och
mjukvara. Mjukvarubiten av Umbo CV ér dock relativt lik Irisity d& den &r
fullt molnbaserad och anvinder sig av artificiell intelligens for att jobba i
ett prediktivt syfte.
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Nest

Ett bolag som liknar Umbo CV och &r aktivt inom hemsédkerhet ar det
Google-dgda Dbolaget Nest. Nest har utvecklat ett molnbaserat
hemdévervakningssystem som bygger pa smarta kameror med inslag av AL
Nest skiljer sig dock ifran Irisity d& de utveklar hirdvara och mjukvara
men #&ven for att de endast dr fokuserade p& hemlarm och andra
uppkopplade enheter i hemmet.

Sammanfattning konkurrenter

Irisity &r relativt unikt i att fokusera pd att leverera mjukvara till
overvakningssystem. Mycket av konkurrensen kommer indirekt ifran
antagligen traditionella bevakningsbolag eller héardvarubolag som
tillverkar smarta kameror. I méanga fall ir dock dessa bolag potentiella
samarbetspartners till Irisity och man har som mal att sluta
samarbetsavtal med ett antal storre sdkerhetsbolag under 2018. Den
storsta konkurrensen ser vi frdn bolag som Nest och Umbo i kombination
med att hardvarubolag kommer utveckla sin egen mjukvara.
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Finansiell Overblick

Estimat forsaljning

N&r vi gdr vara estimat utgar vi ifran vad bolaget presenterade pa sin
roadshow infor nyemissionen. Vi tror att bolaget kommer att vixa med ca
40% de kommande tva aren. Detta 4r ett optimistiskt antagande men, vi
tror att den laga churn-raten som bolaget har och att man har goda
utsikter for ett antal internationella samarbeten men forséljningspartners
kan leda till att denna fOrsédljningsprognos uppnis. Bolaget har mer
optimistiska méal och presenterade i en 24-manaders plan i samband med
nyemissionen att man har som mal att vixa med +50% under den
perioden. Vi beddomer dessa méal som mdjliga och diskuterar utfallet ifall
de skulle uppnas i kénslighetsanalysen nedan.

Estimat EBITDA

En kritisk faktor bakom kostnadsestimaten i Irisity &r personalkostnader
vilket antal anstédllda har anvénds for att prognostisera. Vi tror att bolaget
kommer utdka antalet anstillda under kommande &r di man i
nyemissionen 2017 kommunicerat att en stor del av emissionslikviden ska
anviandas for att stirka organisationen.

Den framéatblickande EBITDA-marginalen bdrjar enligt vara prognoser
nirma sig Irisitys mal om att nd Over 20%. FOr att stimma av vara
marginalprognoser med marknaden jaimforde vi Irisity med de snabbast
viaxande komponenterna i den brittisk-svenska Investmentbanken GP
Bullhounds SaaS-index. Har finns en underkategori med snabbvixande
mjukvarubolag (tillvixt>30%) dessa ligger pad 2018E pa en EBITDA-
marginal strax under 20%. Vi tror att Irisity kan na dessa tal i slutet av var
prognosperiod. Det dr dock avgorande for bolaget att nd en kritisk massa,
marginalerna lider for tillfillet av att bolaget har relativt hoga
overheadkostnader. En kritisk massa kan nds om samarbetsavtal sluts med
ett storre dvervakningsbolag.

Kanslighetsanalys

Som det gar att se i kénslighetsanalysen nedan dr tvé kritiska parametrar
for EBITDA de kommande aren antal anstillda och forsiljningstillvaxt. Vi
tror, precis som bolaget som annonserat i prospekten att man kommer att
utdka personalstyrkan och att den stora utmaningen under 2018 blir
darfor att rora sig mot sitt ambitidsa 24-mdanaders mal, att vixa med Over
50% arligen. Vi bedomer att man kommer kunna na en positiv EBITDA
under 2018 givet att man lever upp till vara prognoser om
kostnadskontroll och tillvixt.

Kinslighetstabell tillvixt och antal anstilldas paverkan pa EBTIDA

Tillvaxt
EBITDA  25%  30%  35%  40%  45%  50%  55%  60%
30 50 59 69 78 838 97 107 116
3 19 28 38 4,7 57 66 75 85
Antal anstallda 40 12 03 o7l 18] 25 35 44 54
45 43 34 24 15 06 04 13 23
50 74 65 56 46 37 27 18 08
Irisity — 1 februari 2018 Erik Penser Bank
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Sammanfattning estimat

I och med bolagets nyemission presenterades nya finansiella mal for de
kommande 24 ménaderna. Vi anser att dessa mal dr nigot optimistiska s&
vi viéljer att gora lite mer forsiktiga estimat baserat pa dessa mal. Vidare
anser vi att estimaten inte behover vara hogre for att kunna rattfirdiga en
kontraktion av rabatten jamtemot mjukvarusektorn.
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Vardering

Irisity har i och med nyemissionen och den nya strategin som presenteras
av den relativt nytillsatte VDn Marcus Bécklund borjat rora sig ifran ett
forskningsbolag med fokus pé att leverera hela 6vervakningssystem till ett
mjukvarubolag som séljer sina produkter med en SaaS-16sning vi partners.
Denna transformation tror vi kommer aterspegla sig i virderingen av
bolaget. For att se hur bolaget star sig mot andra mjukvarubolag kommer
vi dven att presentera nagra SaaS-specifika nyckeltal.

SaaS som Bransch/intiktsmodell

Under de senaste aren har det skett ett skifte i betalningsmodellen {6r
mjukvarubolag. Tidigare har licenser ofta kopts till ett relativt hogt
styckpris. Har man kopt en licens har man sedan haft mojlighet att
uppdatera programvaran under en lingre tid. Under senare ar har
branschen rort sig ifran att silja mjukvara med en forskottsbetalning till
att silja mjukvara som en prenumerationstjénst. Detta ar formodligen en
foljd av att allt fler anvénder sig, och efterfragar kunna anvinda mjukvara
pa mer an en “device”.

Denna transformation av branschen gor att mjukvarubolag har fatt en mer
stabil intdktsstrom och en fortsatt hog bruttomarginal. Den nya
betalningsmodellen har aven lett till en multipelexpansion, men, hoga
tillvaxttal i branschen har gjort att vdrderingarna kommit ned under
senare period, dock fran hoga nivider. Den brittisk svenska
investmentbanken GP Bullhounds SaaS-index virderades i Q3 2017 pé en
EV/Sales NTM multipel pa ~6 vilket var under medianvirdet de senaste 5
aren. Under Q4 och borjan pa aret har dock vérderingen borjat néra sig
medianen.

Irisity och SaaS

Irisity har sedan den nya VDn tilltradde 2017 borjat rora sig mot att bli ett
renodlat mjukvarubolag. Detta genom en SaaS-baserad intiktsmodell dir
Irisity siljer sina system via partners nagot som vi diskuterar ovan. Vi tror
darfor att Irisity kommer kunna rora sig mot de mjukvarubolag som
presenteras nedan, bdde multipel- och 1dnsamhetsmaissigt.

Peer-tabell

For att hitta potentiella jamforelseobjekt till Irisity har vi plockat
underkategorin  snabbvixande SaaS-bolag 1 den brittisk-svenska
investmentbanken GP Bullhounds SaaS-index. Vi har hér valt att plocka
bort s.k. horisontella mjukvarubolag, d.v.s. bolag som tillverkar
mjukvaruapplikationer som ar anvéndbara i flera industrier. Ett enkelt
exempel pa horisontell mjukvara ar ett CRM-system eller mjukvara for
redovisning likt det svenska Fortnox. Detta av tva anledningar; forst och
framst for att Irisity &r aktiva en specifik vertikal d.v.s.
kameraovervakning. Den andra anledningen &r att pa grund av det breda
anvandningsomradet virderas horisontella mjukvarubolag betydligt hogre
dn vertikala mjukvarubolag.

Som det gar att se i tabellen handlas Irisity pa en rabatt gentemot de flesta
av bolagen vi valt att titta pa inom vertikal mjukvara. Denna rabatt ir till
viss del befogad da de flesta av bolagen vi har valt att inkludera i denna
jamforelsetabell ar l6nsamma och har historiskt sett varit sid. Har har
Irisity mycket att bevisa men, vi tror att om bolaget klarar av att nirma
sig lonsamhetsmalen presenterade i samband med emissionen finns det en
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Peer tabell (SaaS)

stor chans att man kan bdrja knapra igen virderingsgapet. En viss rabatt
kommer dock alltid att vara nirvarande da Irisity dr betydligt mindre &n
bolagen i jimforelsetabellen och handlas p& en billigare bors. Vi ser att
man kan borja rora sig mot ett EV/Sales 3,5x pa 2018 ars estimat. Det
motsvarar en rabatt mot sektorn pa ca 40% och motsvarar en kurs om
drygt SEK 12 vilket motsvarar en uppsida om ca 50%.

Kurs MV EViSales (just.) EV/EBITDA (just.) EV/EBIT (just.) PIE (just.) Dir.avk. EBIT-marg. Kursutveckling
(lokal) (mdkr) 17e  18e 19 17e  18e 19 17e 18 19 17e 18 19 18e 17¢ 18 1% Imén_ 6mén
Micro Focus Intern micro Focus International plc 215 USD 105 4,2 4,2 4,1 146 106 98 170 114 10,2 159 143 128 4,8% 24,5% 36,8% 40,2% -14% -3%
Shopify, Inc. Class shopify, Inc. Class A 11 usD 98 175 121 89 6476 2416 1036 na 4630 1361 na  na  nla 0.0% 03% 22% 65% 2%  34%
Wisetech Global Ltyyjsetech Global Ltd. 16 AW 29 287 209 166 817 591 451 1051 727 581 1395 1024 798 1,9% 273% 285% 289% 0%  114%
Okta, Inc. Class A oyt Inc. Class A 29 UuD 24 11 85 64 na Wa  na Wa  nla nla 00%  -285% -24,5% -113%  16%  33%
Synchronoss Techr T Inc. 8 UsD 3 09 10 00 55 65 -02 77 63 nia 138 11,0 39,9 0,0% 11,0% 19,0% nla 8%  -50%
Trade Desk. Inc. C'r 36 pesk, Inc. Class A 5 UD 16 60 46 35 200 148 104 260 197 153 na na nla 00% 229% 231% 229% 6% 9%
WixeomLtd i com Led. 6 UD 22 61 45 34 385 233 156 2990 746 293 Wa  nla nla 0.0% 18% 56% 120% 5% -6%
Atlessian COrp- PIC 1 cian Corp. Plc Class A 54 UD 99 194 139 105 726 484 383 1154 724 514 1509 1134 80,7 00%  168% 192% 20,8% 1%  44%
Extreme Network
xtreme Networks Extreme Networks, Inc. 15 usD 14 nla nla nla nfa nla nla nfa nla nfa 334 206 139 nla 99% 9,8% 13,9% 20% 67%
Metaps, Inc.
Metgps e Metaps, Inc. 2780 JPY 3 nla nla nla nla nla nla nla nla nla nfa nla nfa 0,0% nla nla nla -4% -22%
Instructure, Inc.
Instructure, Inc. 36,0 USD 8 6.5 51 4,0 nla nla nla nla nla nla nla nla nla 0,0% -22,8% -12,7% -4,6% 9% 13%
WageWorks, Inc.
21 ‘WageWorks, Inc. 60,6 USD 19 nla nfa nla nla nla nla nla nla nfa nfa nla nla nla 254% 26,7% 26,9% -2% -6%
, Inc.
2U, Inc 75 USD 31 130 95 72 3417 2364 1365 na  na  nia na  na  na 00% 19% -18% 10% 16%  47%
ServiceNow, Inc.
Tuilio. Ine. Class ¢ ETVicENO Inc. 149 USD 202 131 98 74 508 391 255 814 509 322 1246 833 557 0,0% 16,0% 19,1% 23,0% 2%  31%
wilio, Inc. Class
Twilio, Inc. Class A 26 UsD 19 5,8 4,6 3,7 nla 2273 nla nla nfa 2931 nla nla nla 0,0% -5,7% -1,6% 1,3% 11% -13%
Hortonworks, Inc.
y Hortonworks, Inc. 20 usb 11 53 41 3.3 nla 278 157 nla nla nla nla nla nla 0,0% -34,7% -19,6% -7,0% -1% 46%
Park City Group, It
Park City Group, Inc. 9 ud 1 86 65 46 275 206 131 313 216 126 na  na  na nla 27,6% 299% 36,7% % -35%
AppFolio Inc Class
AppFolio Inc Class A 42 usD 11 9,7 75 57 526 43,0 nla 929 715 nfa nla nla nla nla 10,5% 105% nla 2% 19%
Castlight Health, Ir
Trade Desk, Inc. C Castlight Health, Inc. Class B 4 usb 4 32 2,7 22 nla nfa  106,0 nla nla 59,2 nla nla nfa 0,0% -22,6% -8,0% 3,7% -8% -18%
Vitec Software Gror Trade Desk, Inc. Class A 5 U 16 60 46 35 200 148 104 260 197 153 na  na nla 0.0% 229% 231% 22,9% 6% 9%
Medel Vitec Software Group AB Class B 83 SEK 2 30 26 25 na  na na 241 194 172 334 288 261 1.4% 125% 136% 14,4% 5% 3%
Median Medel 93 70 54 1152 724 407 751 753 1155 731 534 441 nla 56% 9,9% 14,0%
Median 63 60 46 455 388 255 313 313 322 334 334 343 nfa 10,7% 12,0% 14,1%
Trisity
Irisity 8  SEK 013 31 23 16 1048 704 12,4 na  na 185 na  na 108 nla 1% 3% 9% 15%  14%

Kalla: Factset, Bol

Kalla: Factset, Bolagsdata
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Vi tror att nyckeln till att Irisity ska borja viarderas upp ar att tillvixten tar
fart. Nedan foljer en kédnslighetstabell som fokuserar beskriver tillvixt och
kursutvecklings paverkan pa EV/sales multipeln. Vi kan se att bolaget
behover stark tillviixt for att borja rora sig emot
marknadsmultiplarna.

Kinslighetstabell EV/Sales

leverera en

Tillvaxt
EV/sales 15% 30% 40% 50% 55%
-20% 2,2x 2,0x 1,8x 1,7x 1,6x
-10% 2,6x 2,3x 2,1x 1,9x 1,9x
Kurs 8 2,9x 2,6x 2,2x 2,1x
+10% 3,2x 2,8x 2,6x 2,4x 2,3x
+20% 3,5x 3,1x 2,9x 2,7x 2,6x

SaaS-specifika nyckeltal

Da Irisity borjat rora sig mot att bli ett renodlat SaaS-bolag kommer nedan
en beskrivning av nagra SaaS-specifika nyckeltal och hur dessa star sig mot
branschen:

Churn-rate: Churn-rate som det tidigare skrivits om &r hur pass stor del
av kundstocken som inte viljer att féornya sina abonnemang efter varje
period. Topp bolag inom SaaS har en churn-rate pa 5-7%, irisity ligger i
detta spann for Skolbevakaren dar churn-rate ligger runt 3%.

For byggovervakaren ligger churn-rate pd hela 60%, detta beror frimst pa
att byggprojekt per naturen dr tillfilliga och slutas forlingas nir projektet
ir fardigstallt.
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For omradesbevakningen ar churn-rate 10%. Detta &r relativt hogt men
forklaras av bolaget med att i detta segment dr manga kontrakt likt
byggovervakaren tidsbegrinsade. Detta gor churn-rate till ett lite
missvisande méatt d& méinga kunder inte har mdgjlighet att forlinga
kontrakten.

Sammanfattningsvis gar det att siga att Irisity har lyckats relativt vl i att
behélla sina kunder och att det tyder p& en styrka i bolagets produkter.
Som namnt tidigare har inte problemet med bolagets l16nsamhet varit dess
produkter utan affirsmodellen och exekveringen. Genom att réra sig mot
att silja produkterna via partneravtal kommer volymen komma upp. Aven
marginalerna kommer komma upp d& dessa tidigare drogs ned av
personal- och monteringskostnader.

CAC-payback period (Customer Acquisition Cost) : ar tiden det tar for
foretaget att tillbaka kostnaden for att vinna kunden. Tidigare har Irisity
haft en vildigt lang CAC-payback d& manga projekt inom t.ex.
byggdvervakaren aldrig blev Idnsamma. Irisity kommer i och med den nya
affairsmodellen ha en CAC-payback betydligt ligre &n tidigare. En
indikation ar att en CAC-payback lingre &n 24 ménader kan vara en
indikation att bolaget har prissatt sin produkt fel eller att man ligger for
mycket resurser pa marknadsféring/rabatter.

Sammanfattning virdering

Vi bedomer att det finns hog potential i Irisitys aktie. Detta av flera
anledningar, for det forsta tycker vi att aktien &r billig i forhallande till
internationella peers. Detta trots att vi forvantar oss att Irisity kommer att
handlas med en rabatt mot resten av sektorn. Vi anser att rabatten i viss
man relaterar till bolagets storlek samt att man fortfarande har laga
marginaler.

Vi tror dven att bolaget handlas till en rabatt da investerare inte forstatt/ar
skeptiska till den nya affarsplanen och om bolaget kan klara en
omstillning till att bli ett mer SaaS-orienterat bolag med fokus pa en
specifik vertikal, videodvervakning. Om bolaget kan leverera enligt vara
prognoser samt att Overtyga marknaden genom att presentera avtal eller
pilotprojekt med stérre bevakningsbolag att den nya strategin ar hallbar
tror vi att man kommer virderas upp och nirma sig multiplarna for stérre
vertikala mjukvarubolag. Vi bedomer darfér potentialen i aktien som hog,
fraimst med anledning av den nya affirsmodellen och vérderingsgapet till
andra SaaS-bolag.
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Risker

Marknadsrisker

Irisity &r aktiva p&d en tamligen stabil marknad. Den stdrsta
marknadsrisken vi ser ar att lagstiftning av integritetsskil minskar ritten
till kameradvervakning eller hemlarm. Detta ser vi dock som nagot vildigt
osannolikt d& vi under senare ar sett en trend i samhéllet med okad
kameradvervakning. Ett exempel pd att lagstiftningen borjar luckras upp
dr att postkontor, butiker, parkeringshus och tunnelbana €j behdver soka
tillstand f6r kameradvervakning. Vi bedomer darfor att lagstiftning ror sig
mot mer kameradvervakning snarare 4n mindre.

Risker relaterade till personal

En risk som foretaget belyst och var en av anledningarna till att bolaget
tog in mer kapital dr att man forndrvarande ar vildigt beroende av ett fatal
anstillda, frimst inom R&D. Denna risk kommer f{orbli hdg under
kommande aren men minska nir bolaget anstéller fler.

Finansiella risker

Bolaget har nu borjat vinda kassaflodet efter ménga &r med
lonsamhetsproblem och svagt kassaflode. Det har resulterat i att man de
senaste 2 aren har genomfdr 2 nyemissioner. Vi tror att man i och med
den nya strategin som presenteras i samband med nyemissionen inte
kommer behova fylla pd med kapital i nirtid d& bolaget bodrjat vinda om
till positiva kassafloden.

Sammanfattning risker

De tva storsta riskerna i bolaget da det &r relativt litet, 4r personalrisken
och den finansiella risken. Personalrisken har bolaget en plan for att
atgirda, man har kommunicerat att man kommer anstilla mer utvecklare
for pengarna som kommer in i bolaget i samband med nyemissionen
under hdsten 2017. Vi ser fortfarande att bolaget har en del att bevisa pa
det finansiella planet men, kan man kommande kvartal visa ett positiv
kassaflode tror vi att denna risk kommer att minska. Presenteras ett storre
samarbetesavtal kommer finanserna och kassaflodet stirkas vilket kan
fordndra riskbilden. Kan bolaget visa 1dnsamhet over ett antal kvartal ser
vi dock att risken kommer att sjunka da vi gillar affirsmodellen med hog
andel aterkommande intékter.
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Irisity — Resultatrak

Resultatrikning

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Nettoomsittning - - - - - 18 23 35 49 69
Ovriga intikter - - - 1 3 0 0 0
Kostnad for salda varor - - - - - 5 -7 -8 -10 14
Bruttovinst 0 0 0 0 0 6 5 18 24 41
Forsiljningskostnader - - - - - -12 -18 -17 -25 28
Administrationskostnader - - - - - - - - - -
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 -5 -8 9 -12 -17
Resultat fére avskrivningar - - - - - -3 -7 1 2 9
Avskrivningar - - - - - -3 -8 -5 -3 -3
Goodwill-avskrivningar - - - 0 0 0 0 0
Rorelseresultat - - - - - -6 -14 -4 -1 6
Extraordinira poster - - - - - 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - 0 0 0 0 0
Finansnetto - - - - - -1 -1 -0 -0 -0
Resultat fore skatt - - - - - -7 -15 -4 -2 6
Skatter - - - - - 0 0 0 0 -2
Minoritetsintressen - - - - 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - - - -7 -15 -4 -2 4
Kassaflodesanalys

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Resultat fore avskrivningar - - - - - -3 -7 1 2 9
Fordndring av rorelsekapital - - - - - 6 2 -5 -4 -5
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - - - 0 0 0 0 0
Kassafléde fran 16pande verksamheten 0 0 0 0 0 3 -6 -4 -2 2
Finansiella nettokostnader - - - - - -1 -1 -0 -0 -0
Betald skatt - - - - - 0 0 0 0 -2
Investeringar - - - - - -3 -5 -1 -2 -2
Fritt kassaflode 0 0 0 0 0 -1 -12 -6 -4 -2
Utdelningar - - - - - 0 0 0 0 0
Forvirv - - - - - 0 0 0 0 0
Avyttringar - - - - - - - - -
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - - - 0 20 30 0 0
Ovriga justeringar 0 0 0 0 0 3 3 0 0 2
Kassaflode - - - - - 1 11 25 -4 0
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - - - - -
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 0 0 2 -7 -32 -28 -28
Balansrikning

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
TILLGANGAR
Goodwill - - - - - 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar - - - - - 9 7 3 2 1
Materiella anliggningstillgangar - - - - - - - - -
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - - - - -
Ovriga anliggningstillgingar - - - - - 2 1 1 1 1
Summa anliggningstillgangar 0 0 0 0 0 11 8 4 3 2
Varulager - - 3 3 4 5 7
Kundfordringar - - - - - 6 3 9 12 17
Ovriga omsittningstillgingar - - - - - 6 3 3 3 3
Likvida medel - - - - - 9 20 44 40 41
Ovriga omsittningstillgangar 0 0 0 0 0 23 29 59 60 67
SUMMA TILLGANGAR - - - - - 35 37 64 64 70
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - - - 5 9 35 34 38
Minoritetsintressen - - - - - 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 0 0 0 0 0 5 9 35 34 38
Langfristiga finansiella skulder - - - - - 6 8 8 8 8
Pensionsavsittningar - - - - - 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - - - 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder - - - - - 6 3 3 3 3
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 0 12 11 11 11 11
Kortfristiga finansiella skulder - - - - - 5 5 5 5 5
Leverantdrsskulder - - - - - 2 3 4 5 7
Skatteskulder - - - - - 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - - - - - 11 10 10 10 10
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 18 17 18 19 21
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 0 0 0 0 0 35 37 64 64 70

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Irisity — Vardering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Vinst per aktie, rapporterad - - - - -0,86 -1,56 -0,32 -0,10 0,86
Vinst per aktie, justerad - - -0,86 -1,56 -0,32 -0,10 0,86
Rorelsens kassaflode/aktie - - - - 0,16 0,91 1,54 0,26 0,02
Fritt kassaflode per aktie - - - - - -0,17 -1,01 -0,39 -0,27 -0,10
Utdelning per aktie - - - - - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie - - - - - 0,58 0,81 2,21 2,11 2,37
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - - - 0,58 0,81 2,21 2,11 2,37
Substansvirde per aktie - - - - 0,58 0,81 2,21 2,11 2,37
Nettoskuld per aktie - - 0,23 -0,75 -2,31 -1,74 -5,79
EV per aktie - - - - 11,10 8,00 6,94 6,14 2,09
Genomsnittligt antal aktier efter utspiadning (m) - - - - - 7,8 9,7 13,8 16,0 4,9
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - - - 7,8 11,6 16,0 16,0 16,0
Virdering

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
P/E-tal, rapporterat - - - - NM NM NM NM 9,1
P/E-tal, justerat - NM NM NM NM 9,1
Kurs/rorelsens kassaflode - - - 68,7 9,6 5,1 NM 414,9
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - NM NM NM NM NM
Fritt kassaflode/borsvirde - - - - - -1,6 -11,5 -4,9 -3,5 -1,2
Direktavkastning - - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad - - - - - NM NM NM NM 0,0
Kurs/eget kapital - - - - 18,79 10,78 3,56 3,73 3,32
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - 18,79 10,78 3,56 3,73 3,32
Kurs/substansvirde - - - - 18,79 10,78 3,56 3,73 3,32
EV/omsittning - - - - - 4,91 3,40 3,11 2,57 0,56
EV/EBITDA - - - - - NM NM 104,9 78,5 4,2
EV/rorelseresultat - - - - - NM NM NM NM 6,3
Aktiekurs, arsslut - - - 14,25 4,97 10,87 8,75 9,25 7,88 7,88
Aktiekurs, arshogsta - 19,03 16,78 12,66 11,72 9,49 9,46 -
Aktiekurs, arsligsta 14,25 4,97 3,56 5,70 6,25 7,88 -
Aktiekurs, arssnitt - - 16,21 10,04 6,25 8,74 7,59 8,64 -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - - 85 85 109 126 38
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - - - 86 78 109 126 38
Tillvixt och marginaler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Omsittningstillvixt, arsforindring - - - - - 30,3 52,9 40,0 40,0
Rérelseresultat, arsft dring - - - NM NM NM NM
Vinst per aktie, arsforandring - - - - - NM NM NM NM
EBITDA marginal - - - - -15,6 -29,6 3,0 3,3 13,2
EBITA marginal - - - - - -34,8 -63,0 -11,4 2,8 8,9
Rorelsemarginal - - - - - -34,8 -63,0 -11,4 2,8 8,9
Vinstmarginal, justerad - - - - - -38,2 -66,1 -12,8 -3,3 8,5
Nettomarginal, justerad - - - - -38,2 -66,1 -12,8 -3,3 6,1
Skattesats - - NM NM NM NM 28,0
Lonsamhet

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Avkastning pa eget kapital - - - - - - -216,7 -19,9 4,7 11,7
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - - -
Avkastning pa sysselsatt kapital - - - - -195,9 -346,3 -145,3 -30,0 77,5
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - - - -128,0
Investeringar och kapitaleffektivitet

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Investeringar - - - - - 3 5 1 2 2
Investeringar/omsittning - - - - - 19,5 22,4 3,4 4,1 2,9
Investeringar/avskrivningar - - - - 1,0 0,7 0,2 0,7 0,7
Varulager/omsittning - - - 18,1 12,6 10,3 10,2 10,1
Kundfordringar/omsittning - - - 31,8 15,3 25,0 25,0 25,0
Leverantorsskulder/omsittning - - - - 10,5 11,2 10,0 10,0 10,0
Rorelsekapital/omsittning - - - - - 39,4 16,6 25,3 25,2 25,1
Kapitalomsittningshastighet - - - - - - 0,64 0,69 0,77 1,03
Finansiell stillning

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 0 0 2 -7 -32 -28 -28
Soliditet NM NM NM NM NM 13,0 25,6 55,3 52,9 54,3
Skuldséttningsgrad NM NM NM NM NM 0,39 -0,77 -0,90 -0,83 -0,74
Nettoskuld/borsvirde - - - NM NM 0,02 -0,09 -0,25 -0,22 -0,73
Nettoskuld/EBITDA - - - - - -0,6 1,1 -30,8 -17,4 -3,1

Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska

nyckeltal.
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Irisity — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

- Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317
Nettoomsittning - - - - - 6 9 7 5 5 9 9
Ovriga intikter - - - - - 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader - - - - - -5 -6 -5 -10 -8 -6 -5
Resultat fore avskrivningar - - - - - -0 1 0 -7 -4 1 2
Avskrivningar och amorteringar - - - - - -1 -1 -1 -5 -1 -1 -1
Rorelseresultat - - - - - -1 -0 -1 -12 5 0
Extraordindra poster - - - - - 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - - - - - -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0
Resultat fore skatt - - - - - -2 -1 -1 -12 -5 0 1
Resultat fore skatt, justerat - - - - - -2 -1 -1 -12 -5 0 1
Skatter - - - - - 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen - - - - - 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - - - -2 -1 -1 -12 -5 0 1
Tillvixt och marginaler

- Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317
Nettoomsittning - - - - - - - - - -18,4 10,3 36,0
Rorelseresultat - - - - - - - - - NM NM NM
EBITDA marginal - - - - - 7,2 7,2 3,2 -141,0 -90,8 13,9 19,6
Rorelsemarginal - - - - - -24,4 -5,2 -11,4 -232,1 -112,5 3,2 8,9
Vinstmarginal, justerad - - - - - -27,4 -7,3 -14,0 -236,8 -115,9 1,6 6,9
Skattesats - - - - - NM NM NM NM NM 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Irisity — EBITDA, 12-mén rullande medelvirde
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Irisity — Rorelseresultat, 12-man rullande medelvirde Irisity — Resultat f. skatt, 12-méan rullande medelvérde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéingliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsikran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar
dérmed 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 &r férenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling 4r ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Véasentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario fér bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% férvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kdnda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran
Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till elles
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begransningar 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. Sdttet som Banken anvénder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
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 forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som dr foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstélldas affdrer. 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 rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstilldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven 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 utfor Banken éven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

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



https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/

