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Irisity

Guidning for helaret visar att tillvaxten ar tillbaka

Fortsatt leverans fran bolaget

Omesattningen i kvartalet uppgick till 30,2 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om -5% y/y och 10% q/q. MRR uppgick till
4,5 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 2% q/q. EBITDA i kvartalet uppgick till 0,3 mkr, vilket motsvarar en marginal
om 1%. Drivkraften bakom det positiva EBITDA resultatet ar att bruttomarginalen uppgar till 83,9%. Under kvartalet
har tva nya strategiska allianser knutits, den forsta med Exanet, ett bevakningsbolag med fokus pa den
latinamerikanska marknaden, det andra med Mobius, ett sdkerhetsbolag med fokus pa mellandstern. For att 6ka
transparensen kring bolaget har bolaget presenterat en helarsguidning och en kvartalsvis guidning. Pa helaret vantas
forsaljningen uppga till 131-141 mkr. | Q3 vantas férsaljningen till 32-37 mkr och i Q4 37-42 mkr.

Stark tilltro till teknik

Vi har stor tillforlit till Irisitys teknik. Anledningen till detta ar den tekniska validering bolaget fatt fran flertalet stora
aktoérer inom ekosystemet. | Q4 skrev bolaget tva ramavtal med ledande aktérer i ekosystemet. Vidare ser vi att
intresset for investeringar i mjukvara som underlattar bevakningsarbete ar stort inom industrin. Under 2022 sag vi
att Irisity hade upprepade problem med leverans av projekt. Var bedomning var att detta delvis beror pa att man
vinner stérre och mer komplexa projekt ddr man delvis saknat leveranskapacitet. Vi ser den starka tillvaxten g/q och
given guidning for helaret som ett bevis pa att bolaget nu bérjar kunna leverera.

Hojer estimat for att reflektera atergang till tillvaxt

Givet forsaljningen i kvartalet och att vi beddmer att bolaget kommer kunna se en fortsatt tillvaxt i MRR under aret
hoéjer vi vara estimat for nettoomséattning pa innevarande ar med ca 7%. Vara estimat ligger da i nedre delen av given
guidning for innevarande ar. Vidare anser vi att tillvaxten kommer fortsatta efter arsskiftet vilket gor att vi hojer vara
intaktsestimat med i snitt 11% under perioden 2024-2025. Givet bolagets héga bruttomarginal hojer vi vara EBITDA-
estimat med 8 mkr pa innevarande ar och 9 mkr 2024 och 10 mkr 2025. Kvartalet, fortsatt tillvdxt i MRR,
nyemissionen och den nya ledningens indikativa konfidens gor att vi ser fram emot andra halvaret. Langsiktigt
kvarstar var positiva syn vad géller teknologin och vi behaller vart motiverade viarde om 9,1-9,5 kr.

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 9,1-9,5 SEK
Totala intakter 6,1% 11,0% 7,3% Totala intakter 121 161 208 245  Aktiekurs 5,3 SEK
EBITDA, just. >100% 52,4% 35,0% Tillvaxt 30% 32% 29% 18% Riskniva High
EPS, just. -1,1%  7,2% 12,5% EBITDA, just. -32 2 26 37
EBIT, just. 147 -104 -61 YRl Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 36 26 15 11 .
Q3 - rapport 14 november 2023 EPS-tillvaxt, just. N.m. N.m. N.m. N.m. *
EK/akti 193 167 152 141 C[wh
aktie E , ) )
Bolagsfakta (mSEK) .
. Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 00 u
Antal aktier 41m .
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg.
Borsvarde 219 & & & & & &
ROE, just. Neg. Neg. Neg. Neg.
Nettoskuld 28 ! & & & & five Stp Ot Now Duc Jam Fab Mar Apr My Jum M1 v
ROCE, just. Neg. Neg. Neg. Neg. —— IRIS 88 EQUITY OMIX INDEX
EV 247
EV/Sales 2,2x 1,5x 1,2x 1,0x
Free float 99%
Daglig handelsvolym, snitt 34k Intressekonflikter
. P/EK 0,3x 0,3x 0,3x 0,4x Yes No
Bloomberg Ticker IRIS SS EQUITY
Nettoskuld/EBITDA -0,2x 14,3x 1,1x 0,7 Likviditetsgarant v
Analytiker Certified adviser v
Rikard Engberg Transaktioner 12m v

rikard.engberg@penser.se



Investment case

Irisity ar ett mjukvarubolag som utvecklar analysalgoritmer for IP-kameror. Dessa algoritmer har mojlighet att pa egen hand
larma vid intrang pa ett skyddsobjekt eller spara mansklig aktivitet. Implementering av denna typ av I6sningar kan leda till
kostnadsbesparingar pad 50-70% for ett bevakningsbolag. Vi bedémer att Irisitys algoritmer ar vérldsledande, vilket
aterspeglas i de tekniska partners bolaget har. Dessa inkluderar Axis, den ledande kameratillverkaren i vastvarlden och
Milestone, ett ledande VMS system p& marknaden, Mobotix, Intel och Genetec. Bolaget samarbetar dven med de ledande
bevakningsbolagen G4S och Securitas. Vi bedémer att Irisity de senaste aren och genom Agent VI-férvarvet byggt en global
narvaro och en stabil bas for att na en ny niva av Idnsamhet och tillvaxt. Detta kommer ske genom kanalpartners med globala
nyckelspelare inom sdkerhetsindustrin.

Bolagsprofil

Irisity ar ett mjukvarubolag som utvecklar olika algoritmer for dvervakningskameror . Dessa kameror kan sedan anvdndas for
att underlatta olika former av bevakningsarbete. | casestudier vi har sett fran bolaget har man lyckats reducera CAPEX med
ca 30% och OPEX med ca 80%. Besparingarna i OPEX kommer framst fran att Irisity har lyckats reducera antalet falska larm
som &r en av de storsta kostnaderna vid traditionell 6vervakning. Vi ser saledes att Irisity har utvecklat en tamligen stark
mjukvara. Utover att effektivt reducera antalet larm vid traditionell 6vervakning har Irisity utvecklat ett antal algoritmer for
att agera prediktivt, exempelvis for att varna fér misstankt eller valdsamt beteende pa offentliga platser samt att varna for
fall pa till exempel dldreboenden. Samtliga Irisitys algoritmer arbetar i realtid med full anonymisering, vilket gor att mindre
tillstand och administration kravs vid installation.

Sakerhetsindustrin ar en konservativ bransch med ett stort antal aktorer i ekosystemet. Forutom rena bevakningsbolag finns
ett antal olika typer av leverantorer till bevakningsbolag. Dessa inkluderar kameratillverkare, mjukvarubolag, VMS-bolag
etcetera. D3 industrin har genomgatt en snabb geografisk konsolidering ar den relativt decentraliserad, vilket gjort att
digitaliseringen av industrin gar relativt langsamt. | dagslaget ar endast 50% av 6vervakningskameror uppkopplade och endast
50-60% av all lagring sker i privata/uppkopplade moln, vilket goér anvandandet av analys begrénsat. Irsisty har lyckats sla sig
in hos flera nyckelaktorer i ekosystemet, bl.a. ett samarbete med den ledande kameratillverkaren Axis, tva av de ledande
WMS operatorerna i form av Milestone och Genetech samt samarbetsavtal med G4S och Securitas, tva ledande
bevakningsbolag. Vi ser saledes att bolagets teknologi har blivit verifierad av ledande aktorer i branschen. Under 2021-2022
sag vi dock kraftiga stérningar i leverantérsled i branschen, vilket gjorde att 46% av alla tillfragade bolag sag forseningar pa
Over tre manader i projekt.

Vi bedomer att det finns potential for Irisity att aterga till en relativt hog tillvaxttakt efter ett 2022 som dominerats av
stérningar i leverantorsled, som i sin tur medfort férseningar och avstannade projekt. Vi baserar det pa att bolaget nu har en
relativt stark saljkar och givet de samarbetsavtal som finns, finns narvaro pa flertalet platser i ekosystemet.

Vardering

Vi har valt att anvdnda oss av en kombination av multipelvardering och IRR berdkning for att vardera Irisity. Givet att bolaget
befinner sig betydligt tidigare i en kommersiell fas an manga av de svenska mjukvarubolagen vi tittar pa, anser vi att man
maste blicka 2-3 ar framat i tiden samt anvanda sig av ett relativt hogt avkastningskrav. Vi bedomer att ett avkastningskrav
om 30% reflekterar det kommersiella skede som Irisity befinner sig i. Vi ser saledes ett motiverat varde om 9,1-9,5 kr.
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Kvartalet i detalj

Nettoomsattningen i kvartalet uppgick 30,2 mkr, vilket motsvarar en om tillvaxt om -5% y/y och 10% g/q. Bolaget har nu betat
av den orderstock om 45 mkr som fanns vid Q4’22. Utover denna orderstock har man levererat en férsaljning om 13,7 mkr,
vilket tyder pa en tillvaxt i underliggande affar. MRR uppgick till 4,5 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 3% q/q. Vi bedémer
saledes att de kontraktsbortfall man under 2022 sett p.g.a. pagdende rattsfall och utvarderingar kopplade till IMY har avtagit.

EBITDA uppgick till 0,3 mkr vilket var hogre &n vad som kravs for att na vara helarsestimat. Vi bedémer att kostnadsbasen
kommer vara relativt konstant aret ut, vilket gor att vi hojer vara EBITDA-estimat for innevarande ar och resterande del av
prognosperioden.

Vid kvartalets utgang hade bolaget en kassa om 6,5 mkr. Efter kvartalets utgdng har bolaget genomfort en riktad nyemission
till VD om 17,5 mkr som stéarkt likviditeten.

En vandning for bolaget i sikte

Vi bedomer MRR kommer att bdrja stiga

40

30

20

10

-10

-20

36

30 32

17

13
11 13

1 1

Q121 Q2'231 Q321 Q4'21 Q122 Q2'22 Q3'22
-5

-14

Nettoomsattning EBITDA

Kdlla: Bolaget

Estimatforandringar

30
28

12

0

Q422 Q1123 Q2'23
-6

-14

Bruttomarginal

100%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

80

7,0

60

50

40

3,0

2,0

1,0 /—.

0,0

N >
MRR —@=Tillvixt q/q

Kdlla: Bolaget

105%

85%

65%

45%

25%

5%

-15%

Vihojer vara nettoomsattningsestimat med ca 7% och beddmer att bolaget kommer att hamna i nedre delen av given guidning
for heldret. For perioden 2024-2025 hojer vi vara estimat for nettoomsattning med i snitt 11%. Givet bolagets hoga
bruttomarginal héjer vi vara EBITDA-estimat med 8 mkr pa innevarande ar och 9 mkr 2024 och 10 mkr 2025.

Agent Vi har inte levererat i den utstrackningen vi trodde

Lonsamhet bor nas givet stark bruttomarginal i nartid
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Vardering

Vi har anvant oss av en peer vdardering med forsaljningsestimaten 2025 som bas for att vardera Irisity. Dessa har vi sedan
diskonterat till idag for att fa fram vart motiverade varde.

e Vianser att Irisity ska varderas till en multipel om 3,25x EV/Sales. Multipeln motsvarar en rabatt mot de noterade SaaS-
bolagen. Vi motiverar detta med att Irisity har en hogre rérlig komponent i sina intdkter och inte visar I6nsamhet i
dagslaget.

e IRR om 30%, vi anser att denna IRR reflekterar att Irisity befinner sig i ett fortsatt utmanande lage, bade ur ett likviditets
och dven i viss man ett fortroende perspektiv

Dessa tva antagen ger ett varde om ca 9,1-9,5 kr per aktie. Trots ett hogt avkastningskrav vill vi understryka var fortsatta tilltro
till bolagets produkt, givet den tekniska validering man har fatt ifran bl.a. Axis och Mobotix och andra partners inom industrin,
baserat pa den prestanda vi har sett pa produkterna och de exempelprojekt vi har sett ifran G4S samt de kunder och projekt
som Irisity har vunnit under de senaste aren.

Peers

Name Share price (USD) L™ L6M L™ M-cap (USD) 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024
Carasent 15 -41,0% -10,1% -4,5% 115 2,28 1,93 1,64 14,8 79 55 30,4% 18,0%
AVTECH Sweden 0,3 21,6% 21,1% -13,7% 17 nm nm nm nm nm nm - -
Fortnox 57 67,4% 31,5% -9,2% 3543 22,78 17,27 13,62 45,5 33,2 25,5 30,3% 31,9%
SmartCraft 2,0 16,2% 34,2% 4,7% 350 8,64 7,50 6,46 20,9 17,3 14,5 19,7% 14,5%
Kahoot 3,3 47,5% 39,6% 56,5% 1622 nm nm nm nm nm nm 17,5% 15,9%
Lime Technologies 24,0 8,2% 42,6% 14,7% 311 6,21 5,49 4,86 19,8 17,5 15,3 16,7% 13,2%
SimCorp 107,6 33,2% 55,0% 49,6% 4235 6,37 5,86 5,39 27,2 22,6 20,0 9,0% 8,9%
Admicom 40,5 -38,5% -21,1% -14,4% 202 543 5,05 4,56 14,4 13,2 11,6 8,9% 6,0%
Lemonsoft 86 -43,3% -199% -1,1% nm 529 4,70 4,40 18,6 15,3 14,0 16,6% 12,7%
Efecte 9,7 -27,2% -1,6%  -18,1% 62 2,17 1,89 1,63 537,9 28,3 15,4 14,8% 14,5%
FormPipe Software 2,5 -14,5%  18,3% 3,6% 134 2,77 2,55 2,32 131 10,3 8,4 10,6% 8,9%
Vitec Software Group 55,0 54,9% 56,9% 12,7% 1804 nm nm nm nm nm nm 40,3% 15,9%
Karnov Group 4,5 -12,8%  -14,6% -6,7% 488 2,91 2,81 2,73 11,9 11,0 9,7 121,7% 4,5%
Litium 0,8 -353% -157% -153% 15 2,13 1,66 1,32 21,3 7,5 6,2 7,7% 28,6%
Bambuser 0,2 -81,3% -54,9%  -42,6% 36 0,32 0,31 0,25 nm nm nm -1,8% 3,6%
Upsales Technology 3,8 -21,7%  -35,4%  -40,2% 65 nm nm nm nm nm nm 11,6% 16,0%
Checkin.com Group 3,0 19,6% 8,6% -21,8% 90 9,10 4,86 2,69 34,7 15,9 8,7 47,1% 87,4%
Irisity 0,5 -82,9% 6,7% -24,9% 20 1,54 1,19 1,01 neg neg neg

Median 4,10 3,76 3,57 19,78 15,30 14,01 17% 15%
medel 5,61 4,75 4,10 67,77 16,74 13,29 24% 14%
Vs Irisity -73% -75% -75% nm nm nm

Kdlla: Factset

Kanslighetstabell

X-WACC, Y EV/Sales 2025

15% 20% 30% 30% 35%

2,75 10,8 9,8 81 81 7,5
3 11,7 10,6 8,8 8,8 81
3,25 12,7 11,5 9,5 9,5 8,7
3,5 13,6 12,3 10,2 10,2 9,3
4,00 15,4 13,9 11,5 11,5 10,6

Kélla: EPB

Irisity — 15 augusti 2023 4 Erik Penser Bank



Implicit WACC

Antaganden terminalvirde

WACC-antaganden

Vardering

Nuvérdet av fria kassafloden 61
Nuvardet av terminalvarde 164
Foretagsvarde (EV) 225
Nettoskuld, senast rapporterad 28
Minoritetsintressen och ovrigt [0]
Eget kapital 197
Antal utstdende aktier, full utspadning 38
Eget kapital per aktie 5,15

Riskfri ranta 2,0%
Riskpremium 7,0%
Smabolagspremium 6,0%
Extra risk 4%
Avkastningskrav, eget kapital 18,5%
Rintekostnad (fére skatt) 3,0%
Skattesats 22%
Belaningsgrad 0%

Implicit WACC 18,5%

Langsiktig tillvaxt 2,0%
Langsiktig EBIT-marginal 25,0%
Avskrivningar, % av omsattning 7,5%
Capex, % av omsattning 3,0%
Rorelsekapital, % av omsattning 10,0%
Skattesats 22,0%

Kanslighetsanalys

1,0%
13,0% 11,4
140% 96
4,7
16,0% 7,0
17,0% 6,0
Klla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 35 45 35 37 77 88 130 180 217
Ovriga rérelseintakter 0 0 16 13 16 34 31 28 28
Totala intdkter 35 45 52 50 93 121 161 208 245
Kostnad salda varor -8 -9 -13 -15 -22 -18 -22 -27 -33
Bruttoresultat 27 36 39 35 71 104 139 181 212
Ovriga rérelsekostnader -27 -44 -43 -41 -65 -135 -137 -155 -176
EBITDA 1 -8 -5 -6 -32 2 26 37
EBITDA, justerad 1 -8 -5 -6 -32 2 26 37
EBITA, justerad 1 -8 -5 -6 -32 2 26 37
Amortering -4 -6 -12 -13 -32 -116 -107 -88 -80
EBIT -3 -14 -17 -19 -26 -147 -104 -61 -44
EBIT, justerad -3 -14 -17 -19 -26 -147 -104 -61 -44
Finansnetto -1 -1 -1 0 -1 0 0 0 0
Resultat fore skatt -4 -14 -17 -20 -26 -147 -104 -61 -44
Resultat fore skatt, justerad -4 -14 -17 -20 -26 -147 -104 -61 -44
Total skatt 0 0 0 0 3 11 0 0 0
Nettoresultat -4 -14 -18 -20 -24 -137 -104 -61 -44
Nettoresultat, justerad -4 -14 -18 -20 -24 -137 -104 -61 -44
Intdktstillvxt - 29% 14% -4% 88% 30% 32% 29% 18%
Bruttomarginal 77,7% 79,4%  >100%  94,5%  92,3% >100% >100% >100%  97,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg
EPS, justerad -0,22 -0,81 -0,76 -0,76 -0,62 -3,57 -2,62 -1,48 -1,06

Kdlla: Irisity, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -3 -14 -17 -19 -26 -147 -104 -61 -44
Ovriga kassaflédesposter 4 6 12 13 5 116 108 86 78
Forandringar i rorelsekapital -3 1 3 -5 -7 -10 -12 6 -3
Kassaflode fran den operationella verksamheten -2 -7 -2 -11 -27 -42 -8 30 32
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -11 -20 -18 -10 -90 -26 -30 -28 -28
Kassaflode fran investeringsverksamhet -11 -20 -18 -10 -90 -26 -30 -28 -28
Fritt kassaflode -14 -27 -20 -21 -118 -68 -38 2 4
Nyemission / aterkép 0 54 27 47 124 - 18 - 0
Forandring av skulder - - - - - 14 20 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 54 27 a7 124 14 37 0 0
Kassaflode -14 26 8 25 6 -55 -1 2 4
Nettoskuld 8 -21 -34 -63 -62 8 30 28 25
Kdlla: Irisity, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 12 25 59 59 736 757 713 654 601
Materiella anlaggningstillgangar 7 8 5 2 3 2 10 10 10
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 0 34 39 40 40 40
Summa anlaggningstillgangar 19 33 64 61 772 797 764 704 651
Kundfordringar 8 9 6 8 40 19 21 25 28
Ovriga omsattningstillgdngar 37 3 2 4 15 30 47 47 48
Likvida medel och kortfristiga placeringar 6 32 40 65 71 18 16 18 22
Summa omséttningstillgangar 51 44 48 77 127 66 85 90 97
SUMMA TILLGANGAR 69 77 112 138 899 863 849 794 749
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 36 47 87 118 762 739 691 628 582
Summa eget kapital 36 47 87 118 762 739 691 628 582
Langfristiga rantebarande skulder 8 6 3 1 9 21 41 41 41
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 0 0 77 65 59 59 59
Summa langfristiga skulder 8 6 3 1 85 86 100 100 100
Kortfristiga rantebarande skulder 6 5 3 1 1 4 6 6 6
Leverantdrsskulder 4 4 4 4 12 5 16 25 25
Ovriga kortfristiga skulder 16 14 14 14 38 29 36 36 36
Summa kortfristiga skulder 25 24 22 19 52 38 57 66 67
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 69 77 112 138 899 863 849 794 749

Kdlla: Irisity, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 29% 14% -4% 88% 30% 32% 29% 18%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.  >100% 40%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 77,7% 79,4%  >100% 94,5% 92,3% >100% >100% >100% 97,9%
EBITDA-marginal 2,1% Neg. Neg. Neg. 8,3% Neg. 1,6% 14,5% 16,9%
EBITDA-marginal, justerad 2,1% Neg. Neg. Neg. 8,3% Neg. 1,6% 14,5% 16,9%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kalla: Irisity, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kdlla: Irisity, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Kundfordringar / totala intakter 22% 19% 12% 17% 43% 16% 13% 12% 11%
Leverantérsskulder / KSV 46% 47% 34% 24% 57% 30% 72% 91% 77%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 74% 45% 39% 34% 60% 25% 36% 37% 32%
Rérelsekapital / totala intdkter 72% -16% -19% -12% 5% 12% 11% 6% 6%
Kapitalomsattningshastighet 0,7x 0,8x 0,6x 0,4x 0,1x 0,2x 0,2x 0,3x 0,4x

Kdlla: Irisity, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld 8 -21 -34 -63 -62 8 30 28 25
Soliditet 52% 61% 78% 85% 85% 86% 81% 79% 78%
Nettoskuldsattningsgrad 0,2x -0,5x -0,4x -0,5x -0,1x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA 10,5x 2,6x 6,9x 10,6x -9,6x -0,2x 14,3x 1,1x 0,7x

Kdlla: Irisity, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,22 -0,81 -0,76 -0,76 -0,62 -3,57 -2,62 -1,48 -1,06
EPS, justerad -0,22 -0,81 -0,76 -0,76 -0,62 -3,57 -2,62 -1,48 -1,06
FCF per aktie -0,85 -1,56 -0,84 -0,82 -3,07 -1,78 -1,66 -0,63 -0,58
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 2,27 2,67 3,77 4,56 19,9 19,3 16,7 15,2 14,1
Antal aktier vid arets slut, m 16,0 17,6 23,2 25,8 38,3 38,3 41,4 41,4 41,4
Antal aktier efter utspadning, snitt 16,0 17,6 23,2 25,8 38,3 38,3 39,9 41,4 41,4

Kdlla: Irisity, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 4,1x 5,4x 2,4x 8,1x 3,1x 0,3x 0,3x 0,3x 0,4x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 4,4x 5,1x 3,4x 18,0x 24,8x 2,2x 1,5x 1,2x 1,0x
EV/EBITDA, justerad 213,7x Neg. Neg. Neg. 360,2x Neg. 116,6x 9,5x 6,8x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 156 234 178 893 2309 265 247 247 247
Aktiekurs 9,3 14,5 9,1 37,0 61,9 6,7 5,3 5,3 5,3
Kdlla: Irisity, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda 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 darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager 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 varde eller bli helt vardelds. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig
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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och foérhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r 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, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken an
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. 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 fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
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 sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet 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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