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2018 2019E  2020E  2021E
Forsiljning 45 69 119 144
EBITDA -8 6 30 39
EBIT -14 -3 20 29
Vinst f. skatt -14 -3 20 29
EPS, just. -0,39 -0,18 0,76 1,11
EK/A 2,67 2,24 2,97 4,06
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM 46,8
EBIT Marg. -29,9 -3,7 16,8 20,4
ROE -15,1 -8,0 28,2 31,0
ROCE -116,1 -15,0 89,9 74,0
Nettoskuld/EK -0,59 -0,65 -0,49 -0,36
EV/Fsg. 4,49 3,50 2,23 1,84
EV/EBITDA NM 38,5 8,9 6,7
EV/EBIT NM NM 13,3 9,0
P/E, just. NM NM 18,2 12,4
P/EK 5,44 6,14 4,62 3,38
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0
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Nytickning [ ]
Rapport E
Viktig hindelse []

MRR fortsitter vixa enligt vara forvintningar

Omsittningen i forsta kvartalet uppgick till 8,5 mkr. Dartill aktiverade
bolag 4,5 mkri arbete for egen rikning. MRR uppgick till 2,1 mkr vilket
motsvarar en tillvixt om 40% q/q. Bolaget befinner sig nu i
kommersialiseringsfas i 5 lander. Bruttomarginalen sjonk och uppgick
till 60,8%. Bolaget forklarar nedgdngen med uppstartskostnader
relaterade till pilotprojekt. Under kvartalet har forséljningsarbetet
varit intensivare &n nagonsin och antalet bolag man nu har aktiva
samarbeten med i olika faser uppgick till runt 40, vilket kan jamforas
med de ca 15 bolag man hade i pipeline vid slutet av 2018. Den
hypotetiska adresserbara marknaden for dessa bolag dr ca 50 miljoner
kameror.

Ny kostnadsbas...

Under kvartalet har forviarvet av bolaget Visionists integrerats vilket
gjort att bolaget utdkat sin personal med 13 stycken Al-utvecklare dir
hilften innehar PhD examina inom omradet. Vi bedomer att det
utdkade teamet kommer att mojliggora en hogre utrullningstakt av
pilotprojekt samt ett Okat tempo i arbetet med att gora Irisitys
mjukvara integrerad hos de kameratillverkare man slutit avtal med.
Darfor dr vi dvertygade om att bolaget kan nd sina mal om en
forsiljning kring EUR 12m 2020 och en EBITDA-marginal 6ver 20%.

...gor att vi justerar vara estimat

Vi justerar ned vara estimat for innevarande &r baserat pa att
kostnadsbasen efter forvdrvet stiger nagot samt nagot forsiktigare
antaganden om MRR-tillvixt. Vi viljer diremot att justera upp vara
estimat for tillvixten 2020-2021 nagot da vi ser att bolagets pipeline
ar valdigt stark. EPS sjunker dock pa grund av ett dokat antal aktier i
samband med Visionist-forvirvet. Vidare bedomer vi att det mal som
sattes upp i samband med emissionen i december 2017 &r nébara,
vilket ar grunden for vara estimat. Detta gor att vi ser en hog potential
i aktien och ett motiverat virde om 21-23 kr vilket motsvarar ett
EV/Sales pa 3-4x pa 2020 ars estimat.

Datum

Hiéndelse

Plats
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Se sista sidan for disclaimer.



Irisity — Forsdljning per segment Irisity — Forsdljning per marknad
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Irisity — Resultatutveckling, helar Irisity — Resultatutveckling, kvartal
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Irisity — Finansiell stillning
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Irisity — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 241
Antal utestaende aktier (m) 17,6
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 81

Fritt handlade aktier 75,9%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Chalmers Tekniska Hogskola 17,4% 17,4%
Avanza Pension 6,7% 6,7%
Erik Landolsi 6,0% 6,0%
Forvaltnings AB Brunnen 5,5% 5,5%
Ovriga 64,4% 64,4%
Ordforande Lennart Svantesson
Verkstillande direktor Markus Bicklund
Finansdirektor Erik Stenberg
Investerarkontakt Markus Béacklund

Telefon / Internet +46 (0)771-41 11 00 / https://www.irisity.com
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Erik Penser Bank

Investment case

Irisity utvecklar mjukvara for IP-kameror. Mjukvaran har en AI-komponent som
genom maskininldrning kan varna fér ménsklig aktivitet i ett specifikt omrade.
Bolaget planerar att vixa globalt genom samarbetsavtal med storre
bevakningsbolag vilket vi bedbmer kommer bidra starkt till att dka tillvixten
och ge lonsamhet. Vi ser nu att de pilotprojekt bolaget inledde med
internationella bevakningsbolag under 2018 bérjat bdra frukt med en MRR
(manatlig kontrakterad intdkt) som uppgar till 2,1 mkr.

Verkar pa en marknad med strukturell medvind

Irisity &r aktiva pd en marknad med en hog strukturell tillviixt. Den
traditionella bevakningsbranschen beddms véxa med ca 10% arligen de
kommande aren och omsétter idag over EUR 60 mdr. Bryter man ut
marknaden fér smarta Overvakningskameror som dr kompatibla med
Irisitys mjukvara finner vi en marknad som i dagsliget omsitter ca
EUR 2mdr och forvantas véixa kraftigare &n den traditionella
bevakningsbranschen fram till &r 2020. Vi tycker ddrfor bolagets tillvixtmal
om att na en forsiljning pd minst EUR 12m &ar 2020 &r realistisk och den
utgdr darfor grunden for vara estimat.

Internationalisering och samarbetsavtal

Irisity har nu pilotprojekt med cirka 40 bolag globalt. Bolagen nedan ir ett
urval och under Q1 har bolaget 6vergatt till att rapportera antal bolag
istéllet for varje enskild affir. Vi bedomer att de nuvarande pilotprojekten
innebir en total marknad om ca 50 miljoner kameror.

Bevakningsholag som utvarderar Irisitys 16sning

Namn Land Avtal skrivet Status

&4S Lettland 2018-03-05 Férhandling om omfattning
Trivalor Portugal 2018-03-09 Forhandling omomfattning
Imperator Technologies Ryssland 2018-06-19 Pilotprojekt (hold)

G4S Litauen 2018-06-19 Utrullning inledd

Tepe Savunma Turkiet 2018-06-26 Pilotprojekt

Solid Group Polen 2018-07-20 Pilotprojekt

Securitas UAE 2018-07-02 Pilotprojekt (hold)
Juwentus Security Polen 2018-10-25 Pilotprojekt

Avran Security Sverige 2018-10-25 Férhandling om omfattning
Trigion Nederlanderna 2018-11-09 Pilotprojekt

Aetos Singapore 2018-11-09 Pilotprojekt

Impresa de Seguranca Portugal 2019-01-18 Ramavtal

Guts Group Thailand 2019-01-30 Pilotprojekt

Viking Securitues Estland 2019-02-25 Pilotprojekt

Genom att inleda pilotprojekt far Irisity en mojlighet att jimfora sina
produkter och 16sningar mot befintlig verksamhet. Vi ser framforallt
positivt pa att man lyckats skriva avtal med tva globala aktdrer i form av
G4S och Securitas. Vidare tror vi att det ar en fingervisning om Irisitys
potential och starka produkt att tva nationella bolag inom G4S viljer att
tacka avtal om pilotprojekt inom loppet av ett halvar. Vi tolkar det som att
G4S ser en stor potential med Irisitys produkter.

Embedded-16sningar

Irisity har under 2018 skrivit letters of intent med ett antal ledande
tillverkare av IP-kameror. Dessa avtal innebidr att bolagen utvirderar om att
Irisitys mjukvara ska vara “embedded” d.v.s. integrerad i deras produkter.
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En embedded-16sning gor att systemkraven for att operera Irisitys mjukvara
sjunker samt att systemen fungerar béttre.

Hardvarubolag som utvdrderar en embeded I6sning

Namn Land Avtal skrivet Status

Uniview Kina 2018-05-28 Utvarderar en embedded Idsning
Hikvision Kina 2018-07-05 Utvarderar en embedded l6sning
Hanwha Syd-Korea 2017-07-13 Utvarderar en embedded l6sning
Hitron Syd-Korea 2017-07-13 Utvarderar en embedded l6sning
Dahua Kina 2017-09-17 Utvérderar en embedded l6sning

Dessutom blir en sddan 10sning svar att byta ut. Dessa avtal innebdr att
Irisity bearbetar marknaden fran tva hall, bade genom bevakningsavtal samt
genom forsdljning av hardvara. Vi ser den adresserbara marknaden for
dessa produkter som storre &n marknaden for f[Orsdljning till
bevakningsbolag. Dock tror vi att det kommer ta lingre tid att utvardera.
Vi beddmer att resultat fran denna verksamhet kommer ses forst i Q4’19
eller under 2020. Forvirvet av Visionists gor att detta arbete kommer att
intensifieras da antalet Linux-utvecklare har gatt ifrdn 1 till 4.

Uppskattad produkt

Vi tror att Irisitys kunder uppskattar Irisitys produkter da churn-rate (andel
kunder som véljer att avsluta sina abonnemang under en given period) ar
lag. For produkten Skoldvervakaren ligger churn-rate pa ca 3% vilket &r 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 6vervakningsteknik vilket vi
raknar med kommer att gora avtryck i vardering och kursutveckling.

Nya intressanta vertikaler

Irisity har tidigare frimst specialiserat sig pa tre typer av Overvakning,
skolgardsovervakning, byggarbetsplatsovervakning och ovrig dvervakning
av skyddsobjekt t.ex. kraftstationer. Pa senare tid har man dock breddat sitt
utbud till tvA nya hogintressanta vertikaler, &ldrevird och
hemlarmsmarknaden. Bada dessa omraden tror vi kan bidra till en hog
tillvixt kommande ar. Vi tror framforallt att produkten for &ldrevard,
Nightwatch kan komma att véxa kraftigt under de kommande aren eftersom
varor riktade mot valfird kan borja vixa vildigt snabbt nir upphandlingar
och storre samarbetsavtal borjar tecknas. Under inledningen av 2018
presenterade man tvd nya produkter, IRIS Parking, en 10sning for
parkeringshus och PeopleMetrics som dr en mjukvara for personfloden for
detaljhandel och maésshallar. Informationen om personfléden kan senare
anvéndas for analys. Vi beddmer att man genom forvirvet av Visionists
kommer kunna presentera nya anvindningsomraden och algoritmer under
H1’19.

Potential att varderas i linje med sektorn

Irisity virderas for tillfillet med en hog rabatt gentemot andra
snabbvaxande vertikala mjukvarubolag. Vi tror att denna rabatt till viss del
kan forklaras av att Irisity precis har tagit steget mot en SaaS-orienterad
modell. Rabatten beror &ven pa att Irisity dr ett litet bolag noterat pa First
North med tv& nyligen genomfdrda nyemissioner. Genom att leverera ett
antal kvartal med bittre siffror kan bolaget paborja en multipelexpansion.
Nyckeln for att reducera rabatten ar att ARR (Annual Recurring Revenue)
stiger och nérmar sig 85-95% av intdkterna exkl. aktiveringar. I dagsliget ar
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kvoten ARR/Intikter 70%, vilket kan jamforas med renodlade storre SaaS-
bolag dir samma siffra ligger mellan 85-95%. I kombination med att vi tror
bolaget klarar av att leverera en stigande EBIT-marginal bor Irisity virderas
pa EV/Sakes 2020e 3-3,5x vilket motsvarar en kurs pa 21-23 kr per aktie. Vi
beddmer dirfor att aktien har en hog potential men till en hog risk.

Norden Saas/Techbolag

IAR Systems Group 273 SEK 4 82 7,0 6,1 213 164 140 30,0% 334% 33,9%
Basware 22 EUR 3 23 21 2,0 nm. 886 329 -71,0% -50% -24%
SimCorp 646 EUR 37 81 75 6,7 216 259 22,1 219% 27,8% 30,1%
Kambi Group 179 EUR 5 51 39 33 181 112 91 172% 218% 24,3%
CLX (Sinch) 117 SEK 6 14 1,2 1,0 140 11,7 104 65% 72% 7,3%
THQ Nordic AB 209  SEK 21 35 32 34 121 99 n/a 187% 20,7% nla

Paradox Interactive AB 158  SEK 17 113 94 8,1 191 151 127 42,0% 41,9% 40,4%
Lime 119  SEK 1 55 46 39 215 170 141 172% 193% 20,3%
Admicom Oyj 40 EUR 2 113 85 n/a nfa  nla n/a 39,6% 388% 40,4%
Fortnox 115 SEK 7 133 106 8,6 398 290 225 328% 356% 37,2%
Vitec Software Group 97 SEK 3 29 2,7 2,5 100 96 9,0 14,7% 154% 15,6%
Medel 6,6 55 4.6 204 235 16,3 21,8% 23,4% 24,7%
Median 55 46 36 19,1 158 140 18,7% 21,8% 272%
Irisity 14 SEK 04 38 20 15 413 81 54 nm 16,8% 20,4%

Irisity — Vara estimatforindringar (SEK)

2019E 2020E 2021E
Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr. Forr Nu Forandr.
Forsdljning 73 69 -5,8% 113 119 5,3% 138 144 4,3%
EBIT 8 -3 NM 21 20 -3,1% 30 29 -2,1%
EPS just. 0,34 -0,18 NM 0,86 0,76 -11,7% 1,24 1,11 -10,9%

Source: Erik Penser Bank
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Irisity — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomsittning - - - 18 23 35 45 69 119 144
Ovriga intikter - - - 1 3 0 15 14 0 0
Kostnad for salda varor - - - -5 -7 -8 9 -13 -24 -29
Bruttovinst 0 0 0 6 5 17 20 38 82 103
Forsiljningskostnader - -12 -18 -18 26 -31 -37 41
Administrationskostnader - - - - - - - -
Forsknings- och utvecklingskostnader - -
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 -5 -8 -8 -18 -19 -29 -35
Resultat fére avskrivningar - - - -3 -7 1 -8 6 30 39
Avskrivningar - - - -3 -8 -4 -6 9 -10 -10
Goodwill-avskrivningar - 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat - - - -6 -14 -3 -14 -3 20 29
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - -1 -1 -0 -1 -0 0 0
Resultat fore skatt - - - -7 -15 -4 -14 -3 20 29
Skatter - 0 0 0 0 -1 -6 -8
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - -7 -15 -4 -6 -4 14 21
Kassaflodesanalys

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar - - - -3 -7 1 -8 6 30 39
Fordndring av rorelsekapital - - - 6 2 -5 -0 -6 -8 -4
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - 0 0 0 0 0 0 0
Kassafldde fran 16pande verksamheten 0 0 0 3 -6 -4 -7 -1 17 27
Finansiella nettokostnader - - - -1 -1 -0 -0 -0 -0 -0
Betald skatt - 0 0 0 0 2 2 2
Investeringar - - - -3 -5 -1 -20 -14 0 0
Fritt kassaflode 0 0 0 -1 -12 -6 -27 -14 17 27
Utdelningar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Forvirv - - 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar - - - - - -
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - 0 20 0 54 0 0 0
Ovriga justeringar 0 0 0 3 3 0 0 -14 0 0
Kassaflode - - - 1 11 -14 26 -14 17 27
Icke kassaflodespaverkande justeringar - -
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 2 -7 -32 -28 -28 -28 -28
Balansrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
TILLGANGAR
Goodwill - - - 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgingar 9 7 19 33 38 28 18
Materiella anliggningstillgangar - - - - - - - -
Innehav i intresseforetag och andelar - -
Ovriga anliggningstillgingar - - - 2 1 0 0 0 0 0
Summa anliggningstillgangar 0 0 0 11 8 19 33 38 28 18
Varulager - - 3 3 0 0 0 0 0
Kundfordringar - - - 6 3 8 9 17 30 36
Ovriga omsittningstillgangar 6 3 37 3 3 3 3
Likvida medel - - - 9 20 6 32 18 35 62
Ovriga omsittningstillgangar 0 0 0 23 29 51 44 38 67 101
SUMMA TILLGANGAR - - - 35 37 70 77 75 95 118
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - 5 9 36 47 43 58 79
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 0 0 0 5 9 36 47 43 58 79
Langfristiga finansiella skulder - - 6 8 8 6 6 6 6
Pensionsavsittningar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder - - - 6 3 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0 0 12 11 8 6 6 6 6
Kortfristiga finansiella skulder - - - 5 5 6 5 5 5 5
Leverantorsskulder - 2 3 4 4 7 12 14
Skatteskulder - - - 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - - - 11 10 16 14 14 14 14
Kortfristiga skulder 0 0 0 18 17 25 24 26 31 34
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 0 0 0 35 37 69 77 75 95 118

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Irisity — Vérdering och keltal (SEK)

Aktiedata

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Vinst per aktie, rapporterad - - -0,86 -1,56 -0,26 -0,81 -0,18 0,76 1,11
Vinst per aktie, justerad - - -0,86 -1,56 -0,26 -0,39 -0,18 0,76 1,11
Rorelsens kassaflode/aktie - - 0,16 0,91 -0,86 1,49 -0,75 0,86 1,41
Fritt kassaflode per aktie - - -0,17 -1,01 -0,39 -1,56 -0,75 0,86 1,41
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,58 0,81 2,27 2,67 2,24 2,97 4,06
Eget kapital per aktie, ex goodwill - 0,58 0,81 2,27 2,67 2,24 2,97 4,06
Substansvirde per aktie - - 0,58 0,81 2,27 2,67 2,24 2,97 4,06
Nettoskuld per aktie - - 0,23 -0,75 -2,31 -1,74 -1,60 -1,46 -1,46
EV per aktie - - 11,10 8,00 6,94 12,76 12,14 12,28 12,28
Genomsnittligt antal aktier efter utspiadning (m) - - 7,8 9,7 13,8 16,0 17,6 19,3 19,3
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - 7,8 11,6 16,0 17,6 19,3 19,3 19,3
Virdering

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
P/E-tal, rapporterat - NM NM NM NM NM 18,2 12,4
P/E-tal, justerat NM NM NM NM NM 18,2 12,4
Kurs/rorelsens kassaflode 68,7 9,6 NM 9,7 NM 15,9 9,7
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie NM NM NM NM NM 15,9 9,7
Fritt kassaflode/borsvirde - - -1,6 -11,5 -4,2 -10,7 -5,4 6,3 10,3
Direktavkastning - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad - - NM NM NM NM NM 0,0 0,0
Kurs/eget kapital - - 18,79 10,78 4,07 5,44 6,14 4,62 3,38
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - 18,79 10,78 4,07 5,44 6,14 4,62 3,38
Kurs/substansvirde - - 18,79 10,78 4,07 5,44 6,14 4,62 3,38
EV/omsittning - - 4,91 3,40 2,74 4,49 3,50 2,23 1,84
EV/EBITDA - - NM NM 189,8 NM 38,5 8,9 6,7
EV/rorelseresultat NM NM NM NM NM 13,3 9,0
Aktiekurs, arsslut 14,25 4,97 10,87 8,75 9,25 14,50 13,74 13,74 13,74
Aktiekurs, arshogsta 19,03 16,78 12,66 11,72 9,49 25,50 17,90 - -
Aktiekurs, arsligsta - 14,25 4,97 3,56 5,70 6,25 7,84 11,90 - -
Aktiekurs, arssnitt - 16,21 10,04 6,25 8,74 7,59 14,67 15,85 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - 85 85 128 232 241 266 266
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - 86 78 96 204 241 266 266
Tillvixt och marginaler

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsiittningstillvixt, arsférindring 30,3 52,9 29,8 51,8 73,0 21,1
Rorelseresultat, arsfordndring - - - NM NM NM NM NM 47,5
Vinst per aktie, arsférandring - - - NM NM NM NM NM 46,8
EBITDA marginal - - -15,6 -29,6 1,4 -17,6 9,1 25,1 27,3
EBITA marginal -34,8 63,0 9,0 29,9 -3,7 16,8 20,4
Rorelsemarginal - - -34,8 -63,0 9,0 29,9 -3,7 16,8 20,4
Vinstmarginal, justerad - - -38,2 -66,1 -10,4 -31,5 -4,1 16,6 20,3
Nettomarginal, justerad -38,2 -66,1 -10,4 -13,9 -5,2 11,9 14,6
Skattesats - NM NM NM NM NM 28,0 28,0
Lonsamhet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Avkastning pa eget kapital - - - -216,7 -15,9 -15,1 -8,0 28,2 31,0
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - - - -45,5 4,0
Avkastning pa sysselsatt kapital - - -195,9 -346,3 -97,7 -116,1 -15,0 89,9 74,0
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - -154,2 97,0 -13,0
Investeringar och kapitaleffektivitet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Investeringar - - 3 5 1 20 14 0 0
Investeringar/omsittning 19,5 22,4 3,4 44,9 19,6 0,0 0,0
Investeringar/avskrivningar 1,0 0,7 0,3 3,6 15 0,0 0,0
Varulager/omsittning - - 18,1 12,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar/omsittning - - 31,8 15,3 21,9 18,9 25,0 25,0 25,0
Leverantorsskulder/omsittning 10,5 11,2 10,3 9,7 10,0 10,0 10,0
Rorelsekapital/omsittning - - 39,4 16,6 11,6 9,2 15,0 15,0 15,0
Kapitalomsittningshastighet - - - 0,64 0,66 0,62 0,91 1,40 1,36
Finansiell stillning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 2 -7 -32 -28 -28 -28 -28
Soliditet NM NM NM 13,0 25,6 52,4 61,2 57,3 60,7 66,4
Skuldsittningsgrad NM NM NM 0,39 -0,77 -0,88 -0,59 -0,65 -0,49 -0,36
Nettoskuld/borsvirde - NM NM 0,02 -0,09 -0,25 -0,12 -0,12 -0,11 -0,11
Nettoskuld/EBITDA - -0,6 1,1 -63,3 3,5 -4,5 -0,9 -0,7

Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid arets slut har anvints for berdkningen av historiska

nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Irisity — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119
Nettoomsdttning 9 7 5 5 9 9 12 7 7 9 7 9
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 3 5 5 3 5
Ovriga rorelsekostnader -9 -8 -17 -10 -9 -8 -11 -9 -19 -7 -7 -10
Resultat fore avskrivningar 1 0 -7 -4 1 2 2 2 -7 3 -3 -1
Avskrivningar och amorteringar -1 -1 -5 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -2 -3
Rorelseresultat -0 -1 -12 -5 0 1 1 0 -8 1 -4 -4
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0
Resultat fore skatt -1 -1 -12 -5 0 1 1 -0 -8 1 -4 -5
Resultat fore skatt, justerat -1 -1 -12 -5 0 1 1 -0 -8 1 -4 -5
Skatter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -1 -1 -12 -5 0 1 1 0 -8 1 -4 -4

Tillvixt och marginaler

Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119

Nettoomsdttning - - -18,4 10,3 36,0 136,4 41,4 -26,9 2,6 -40,6 34,1
Rorelseresultat - - - NM NM NM NM NM NM 63,6 NM NM
EBITDA marginal 7,2 3,2 -142,1 -90,8 13,9 19,6 16,6 23,2 97,2 27,2 -36,6 -16,5
Rorelsemarginal -5,2 -11,4 -233,2 -112,5 3,2 8,9 11,2 2,4 -116,0 14,2 -60,5 -48,1
Vinstmarginal, justerad -7,3 -14,0 -236,8 -115,9 1,6 6,9 9,7 -0,3 -116,0 12,6 -63,3 -50,1
Skattesats NM NM NM NM 0,0 0,0 -6,8 NM NM 0,0 NM NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Irisity — For ing, 12-mén rullande medelvérde Irisity — EBITDA, 12-mén rullande medelvirde
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Irisity — Rorelseresultat, 12-man rullande medelvirde

Irisity — Resultat f. skatt, 12-man rullande medelvarde
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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 tillgingliga killor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehéllets riktighet och
fullstandighet liksom limnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet fo
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsidkran om att framtida hédndelser 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
didrmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransdger 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 ¢ka eller minska i viirde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling @r 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. Visentliga antaganden for varderingen baseras pa vid var tid
tillgdnglig marknadsdata.

Den i Publikationen limnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersattning 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 varderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 14g potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential kréavs 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 kiinda parametrar som dr relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer dn 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk &r 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 krivs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till elle
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. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter ar bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ir fysiskt beldagen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldmna 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 ndr anstéllda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for Investeringsrekommendation.

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

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

For det aktuella bolaget utfor Banken éven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.
For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

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

Frik 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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