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Hogre takt dn vantat i utrullning

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 10,88
Hogsta/Ligsta (12M) 18,84/8,40
Antal aktier (m) 23,2
Borsvirde (SEKm) 252
Nettoskuld (SEKm) -34
Enterprise Value (SEKm) 218
Reuters/Bloomberg -/IRIS SS
Listning First North

2019 2020E  2021E  2022E
Forsdljning 52 65 93 129
EBITDA -5 11 25 41
EBIT -17 -2 11 25
Vinst f. skatt -17 -2 11 24
EPS, just. -0,96 -0,07 0,36 0,83
EK/A 3,77 3,79 4,23 5,26
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM 128,9
EBIT Marg. -32,3 -2,6 11,7 19,0
ROE -25,1 -0,7 9,1 17,6
ROCE -45,9 -3,0 18,6 42,6
Nettoskuld/EK -0,38 -0,34 -0,40 -0,54
EV/Fsg. 2,46 3,36 2,34 1,69
EV/EBITDA NM 19,7 8,8 5,4
EV/EBIT NM NM 20,1 8,9
P/E, just. NM NM 29,8 13,0
P/EK 2,42 2,87 2,57 2,07
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 manader

22,0

En stark rapport...

Omsittningen i kvartalet uppgick till 9,72 mkr vilket motsvarar en
tillvixt om 37% Y/Y. Siffran var ca 25% Over vart estimat. Den starka
siffran gar att hdrleda till en hog takt i utrullningen av befintliga
pilotprojekt. P& helarsbasis uppgick forsédljningen till 35,8 mkr vilket
motsvarar en tillvixt om 19% Y/Y. MRR (Monthly recurring revenue)
uppgick till 2,7 mkr, en 0kning med 13% Q/Q. EBIT uppgick till -2,9
mkr, ca 0,5 mkr dver vara estimat. Det starka resultatet gar att
forklara med att bruttomarginalen uppgick till 71,8% jamfort med
vara estimat om 65%. Anledningen till den starka marginalen ar en
okad takt i kommersiell utrullning. Under kvartalet har bolaget
tillférts 32,4 mkr i en riktad nyemission.

...leder till estimathdjningar...

Vi hojer vara forsdljningsestimat for 2020 med 8,5% och for 2021
med 12,5%. Anledningen &r den accelererande tillvixten i MRR samt
de nyligen vunna avtalen med 3 svenska kommuner (Orebro,
Upplands-Bro och Landskrona). Den hogre utrullningstakten av
pilotavtalen gor att vi hodjer vara bruttomarginalen pa helaret till 75%
fran 69%. Detta gor att vara EBIT estimat stiger med ca 3,3 mkr for
2020 och 8 mkr for 2021. Da bolaget befinner sig i forhandlingar om
stora kontrakt kan intdkter forskjutas eller justeras upp baserat pa
nyhetsflodet. P4 vara 2022 estimat har bolaget en MRR som
motsvarar en andel av TAM (total acceseble market) pa ca 2-4% av en
marknad om 2-4 miljoner kameror. Vi bedomer att detta intervall
motsvarar den totala andel kameror som Irisity kan n& med sin
nuvarande pipeline.

...och rejil hojning av motiverade virde
Vart tidigare motiverade virde om 11-13 kr tog i beaktande att
bolaget i hostas hade en anstringd finansiell situation vilket

motiverade en hog rabatt jamfort med andra vertikala
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Irisity — Forsdljning per segment Irisity — Forsdljning per marknad

Tjanster; 0%

Produkter; 100%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Ovriga linder; 0%

Sverige; 100%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Irisity — Resultatutveckling, helar Irisity — Resultatutveckling, kvartal
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Irisity — Finansiell stillning
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Irisity — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 252
Antal utestaende aktier (m) 23,2
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 44
Fritt handlade aktier 81,4%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Chalmers Tekniska Hogskola 10,6% 10,6%
Avanza Pension 8,0% 8,0%
Ulf Runmarker 6,4% 6,4%
Familjen Runmarker 6,2% 6,2%
Ovriga 68,9% 68,9%
Ordforande Lennart Svantesson
Verkstillande direktor Markus Bécklund
Finansdirektor Erik Stenberg
Investerarkontakt Markus Bécklund

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

Nista rapport 7 May 2020

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Irisity utvecklar mjukvara for IP-kameror. Mjukvaran har en Al-komponent
som genom maskininldrning kan varna fO0r ménsklig aktivitet inom ett
specifikt omréde. Bolaget planerar att vixa globalt genom samarbetsavtal med
storre bevakningsbolag vilket vi beddmer kommer bidra starkt till att Oka
tillvixten och generera l6nsamhet. Vi ser nu att de pilotprojekt bolaget
inledde med internationella bevakningsbolag under 2018 bérjat bdra frukt
med en MRR (ménatlig kontrakterad intdkt) som uppgar till 2,7 mkr och
mjukvaruintikter pd 7,5 mkr i Q4’19.

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 omsiatter idag éver EUR 60 mdr. Bryter man ut
marknaden for smarta Overvakningskameror som dr kompatibla med
Irisitys mjukvara finner vi en marknad som i dagslidget omsétter ca EUR 2
mdr och forvintas vixa  kraftigare 4n den  traditionella
bevakningsbranschen fram till &r 2020.

Internationalisering och samarbetsavtal

Irisity har nu pilotprojekt eller for samtal om att inleda samarbete med
siakerhetsbolag pa over 30 marknader. Vi beddémer att de nuvarande
pilotprojekten samt potentiella projekten innebédr en total marknad om ca
2-4 miljon kameror. Vilket skulle motsvara en MRR om ca 200-400 mkr.
Pa vara 2022 estimat har bolaget en MRR som motsvarar andel pa 2-4% av
TAM (total accessible market) pa en marknad om 2-4 miljoner kameror.

Project Pipeline {(urval av kunder)

Piloter Pagaende piloter Utestdende anbud Kommersiella
utrullningar
5 2 9
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Vi gillar den strategin bolaget har om att rora sig emot de storsta globala
kunderna. Strategin gor att forsiljningen kan véxa exponentiellt. Vi
bedomer att bolaget hade kunnat maximera sin forsdljning kortsiktigt via
direktforsiljning vilket konkurrenter gor.

Genom att inleda pilotprojekt far Irisity en mdojlighet att jaimfora sina
produkter och 18sningar mot befintlig verksamhet. Vi ser framforallt
positivt pa att man lyckats skriva lokala avtal med tva globala aktorer i
form av G4S och Securitas. Vidare tror vi att det dr en fingervisning om
Irisitys potential och starka produkt att tvd nationella bolag inom G4S
viljer att ticka avtal om pilotprojekt inom loppet av ett halvar. Vi tolkar
det som att G4S ser en stor potential med Irisitys produkter. I dagsldget
forhandlar bolaget med minst 2 av 4 de stora sikerhetsfaktorerna om en
potentiell utrullning i EMEA (Europe, Middle East and Africa).

Irisity — 13 februari 2020

3



Uppskattad produkt

Vi tror att Irisitys kunder uppskattar Irisitys produkter d& 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 4r bra for vertikalmjukvara. Problemet har historiskt sett varit att
bygga upp volym. Sammanfattningsvis tror vi att Irisity med sin strategi
kan etablera sig som ett globalt mjukvarubolag inom 6vervakningsteknik
vilket vi réknar med kommer att gora avtryck i virdering och

kursutveckling.

Kurs MV EV/Sales (just.) EV/EBIT (just.) P/E (just.) EBIT-marg. Kursutveckling

(lokal) (mdkr) 20e 2le 22e 20e 2le 22e 20e 2le 22e 20e 2le 22e imé&n  6méan
Intuit Inc. 2959 USD 741 9,8 8,7 7,7 28,9 252 221 39,1 347 311 33,8% 34,4% 34,7% 8% %
Fidelity National Information Services, Inc. 13 usD 881 7.9 7,2 6,9 21,0 18,7 164 n/a n/a n/a 37,7% 39,4% 41,5% 5% 10%
SS&C Technologies Holdings, Inc. 64 usD 156 4,7 4,3 4,0 1255 11,2 108 158 145 139 37,5% 38,6% 36,7% 4% 41%
Oracle Financial Services Software Limited 2897  INR 34 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 14,0 13,1 n/a n/a n/a n/a 2% -8%
Black Knight, Inc. 7 uUsD 99 9,6 8,9 n/a 25,3 226 n/a n/a n/a n/a 38,0% 39,1% n/a 6% 12%
Envestnet, Inc. 82 usb 42 4,5 3.8 n/a 234 21,0 n/a 316 27,3 237 19,5% 20,4% 20,4% 12% 41%
IRESS Limited 14 AUD 16 4,7 4,4 4,2 21,6 183 nla 26,8 232 220 21,6% 23,9% nla 3% 11%
Bottomline Technologies (de), Inc. 48 uUsD 20 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 357 305 27,2 16,8% 17,9% 17,8% -11% 12%
Temenos Group AG 161,3 USD 116 10,8 9,4 n/a 34,8 284 n/a 41,2 355 n/a 31,7% 32,9% 31,8% 5% -3%
Addnode 203,0 SEK 7 1,7 1,6 1,6 26,8 24,0 21,9 222 208 201 6,4% 6,8% 7,1% 10% 35%
Formpipe 19,7 SEK 1 2,5 23 n/a 17,3 145 n/a 253 22,0 197 14,3% 15,9% nla -8% -14%
West International 3,6 SEK 0 1.4 12 nla n/a n/a nla n/a n/a 35,9 n/a nla n/a 16% -11%
Medel 57 52 4,9 235 204 17,8 28,0 246 24,2 25,7% 26,9% 27,2%
Median 4,7 4,6 4,3 234 21,0 19;2 26,8 232 229 26,7% 28,4% 31,8%
Irisity 11 SEK 0,25 3,4 23 1,7 n.m 20,0 9,0 n.m 30,0 13,0 meg. 12% 19% 15% -36%

Kalla: Factset, Bolagsdata
Source: Erik Penser Bank

Hog potentiell uppsida

Vart tidigare motiverade virde om 11-13 kr tog i beaktning att bolaget i hostas
hade en anstringd finansiell situation vilket motiverade en hog rabatt emot
andra vertikala mjukvarubolag. Baserat pa kapitaltillskottet och den
accelererande forsiljningstillvixten viljer vi att hoja vart motiverande virde
till 17-19 kr. Pa dessa nivaer vérderas Irisity pd en EV/EBIT om 15x pa 2022s
estimat. Detta motsvarar en rabatt om 22% emot globala vertikala
mjukvarubolag.

Irisity — Véra estimatforindringar (SEK)

2020E 2021E 2022E
Forr Nu [ Forr Nu [ Forr Nu [
Forséljning 60,0 651 8,5% 83 933 12,5% - 29,1 -
EBIT -5,0 -17 nm 2,0 10,9 nm - 24,6 -
EPS just. -0,2 -0,1 nm 0,1 0,4 nm - 0,8 -
Irisity — 13 februari 2020 Erik Penser Bank
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Irisity — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning - - 18 23 35 45 52 65 93 129
Ovriga intikter 1 3 0 15 16 16 12 12
Kostnad for salda varor - - 5 -7 -8 9 -13 -13 -20 29
Bruttovinst 0 0 6 5 17 20 23 36 61 93
Forsiljningskostnader - - -12 -18 -18 -26 -28 -29 -32 -36
Administrationskostnader - - - - - - - - - -
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader 0 0 -5 -8 -8 -18 -15 -12 -16 -23
Resultat fére avskrivningar - - -3 -7 1 -8 -5 11 25 41
Avskrivningar - - -3 -8 -4 -6 -12 -13 -14 -16
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat - - -6 -14 -3 -14 -17 -2 11 25
Extraordinira poster - - 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - - -1 -1 -0 -1 -0 -0 -0 -0
Resultat fore skatt - - -7 -15 -4 -14 -17 -2 11 24
Skatter - - 0 0 0 0 0 0 -2 -5
Minoritetsintressen - 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - -7 -15 -4 -6 -17 -2 8 19
Kassaflodesanalys

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Resultat fore avskrivningar - - -3 -7 1 -8 -5 11 25 41
Fordndring av rorelsekapital - - 6 2 -5 -0 2 -1 -4 -1
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten 0 0 3 -6 -4 -7 -3 10 19 35
Finansiella nettokostnader - - -1 -1 -0 -0 -0 -0 -0 -0
Betald skatt - - 0 0 0 0 -2 -2 -2 -2
Investeringar - - -3 -5 -1 -20 -16 -16 -12 -12
Fritt kassaflode 0 0 -1 -12 -6 -27 -19 -6 7 23
Utdelningar - - 0 0 0 0 0 0 0 0
Forvirv - - 0 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar - - - - - - - - -
Nyemission/aterkop av egna aktier - - 0 20 0 54 0 0 0 0
Ovriga justeringar 0 0 3 3 0 0 -16 -16 -12 -12
Kassaflode - - 1 11 -14 26 -19 -6 7 23
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - - - - - -
Nettoskuld, rapporterad 0 0 2 -7 -32 -28 -34 -30 -39 -66
Balansrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill - - 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgingar - - 9 7 19 33 64 67 65 61
Materiella anliggningstillgangar - - - - - - - -
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - - - - - -
Ovriga anliggningstillgingar - - 2 1 0 0 0 0 0 0
Summa anliggningstillgangar 0 0 11 8 19 33 64 67 65 61
Varulager - - 3 3 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 6 3 8 9 6 10 16 20
Ovriga omsittningstillgangar - - 6 3 37 3 2 2 2 2
Likvida medel - - 9 20 6 32 40 36 47 74
Ovriga omsittningstillgingar 0 0 23 29 51 44 48 48 65 96
SUMMA TILLGANGAR - - 35 37 70 77 112 116 130 158
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - 5 9 36 47 87 88 98 122
Minoritetsintressen - - 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 0 0 5 9 36 47 87 88 98 122
Langfristiga finansiella skulder - - 6 8 8 6 3 3 3 3
Pensionsavsittningar - - 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder - - 6 3 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0 12 11 8 6 3 3 3 3
Kortfristiga finansiella skulder - - 5 5 6 5 3 3 6 6
Leverantorsskulder - - 2 3 4 4 4 7 9 13
Skatteskulder - - 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - - 11 10 16 14 14 14 14 14
Kortfristiga skulder 0 0 18 17 25 24 22 25 29 33
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 0 0 35 37 69 77 112 116 130 158

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank
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Irisity — Virdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Vinst per aktie, rapporterad -0,86 -1,56 -0,26 -0,81 -0,96 -0,07 0,36 0,83
Vinst per aktie, justerad -0,86 -0,26 0,36
0,86
-0,81
m) 23,2
(m 23,2 23,2

Irisity — 13 februari 2020

6

Erik Penser Bank



