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Indirekt samarbetsavtal med Nokas, kan leda till
uppkop. Nokas vill integrera Skan-Kontrolls (SK)
tjanster indt mot koncernens kunder. Féljande fakto-
rer tyder pad att det inkluderar produkten
VideoVakt som baseras pa Mindmancers (MM) paten-
terade algoritm. Det finns ingen produkt som heter
intelligent kameradvervakning pa Nokas hemsida. SK
har att marknadsfort VideoVakt efter att de blev upp-
kopta. Nokas dagde 32 % av SK nar SK tog fram Video-
Vakt, om Nokas hade haft en egen intelligent 16sning
borde SK anvant den istéllet. I ett yttrande anser SK
att MM:s 16sning ar det intelligentaste de ndgonsin har
sett vilket stddjs av Svensk Bevakningstjanst (SBT)
som anser att den dr basta pa marknaden.

Forvarv av Mindmancer ar i linje med Nokas stra-
tegi. De senaste arens loneavtal har pressat Nokas
marginaler betydligt pa de personalintensiva kontrak-
ten. Nokas l6neférhandling med facket (2014) indike-
rar pa marginalerna kommer att pressas ytterligare.
Bolaget vill fortsatta att ha en aggressiv forvarvsstra-
tegi men dven okat fokus pa marginalerna. Vidare an-
ser MM att teknisk atgard- och larmldésningar ar vikti-
ga drivkrafter i den forvintande 6kade marknaden.
Konkurrenten Securitas strategi ar att genom okat
teknologiskt innehdll kunna ta marknadsandelar ge-
nom att vara mer kostnadseffektiva. MM:s teknik for-
battrar bevakningsbolagens rorelsemarginaler fran 2-
3% till 10 %. Genom att forviarva MM kommer Nokas
forbattra sina marginaler samt mota konkurrensen
om den forvantande dkade marknaden.

Stora insiderkoép innan forvirvet av SK offentlig-
gjordes. Ledningen kopte aktier for cirka 900 000
SEK tre veckor innan Nokas uppkép av SK offentlig-
gjordes. Vi finner det troligt att dem visste om stun-
dande uppkop och ansag att det paverkar bolagets
affarsverksamhet positivt. Vilket stédjer tidigare visa-
de indikationer pa att Nokas inte har intelligent kame-
raovervakning i dagslaget. Likval kopte VD:n en mind-
re mangd aktier efter Nokas uppkop av SBT vilket ar i
linje med ovan.

Bolagsbeskrivning

Missvisande omsattningstillvixt har pressat ak-
tiekursen 2014. Nytt affirskoncept tillsammans med
en planerad omstrukturering av forsaljningsorganisa-
tionen har minskat omséattningstillvixten, vilket var
forvantat och forutsagt av VD:n. Vi anser att kursens
nedgang ar en dverreaktion fran marknaden. Bolaget
beddmer att en storre leverans kommer genomforas
och resultat av partnersatsningarna synas i slutet av
2014. Vidare kommer omsattningen, marginaler och
kassaflode att forbattras kommande kvartalen enligt
bolaget vilket bor justera upp aktiekursen uppemot 9
kronor. Da de storre insiderkdpen var pa ca 9
kr/aktie.

Nokas kan isolera Mindmancer, innebir forsam-
rad helhetslosning och minskad omsattning. Av-
bryter SK och SBT samarbetena med MM kommer
omsattningen minska och resurser kommer behodvas
laggas pa att hitta nya partners for att lyckas bibehalla
befintliga kunder. Stor andel av de nya kunderna har
tillsvidarekontrakt med kort uppsdgningstid vilket
Okar risken. Orsaken till avbrutna samarbeten kan
vara att Nokas har en egen intelligent 6vervaknings-
l6sning. Alternativt att man vill férsdmra MM:s verk-
samhet for att billigare kunna képa upp bolaget. Den
potentiella nedsida som scenariot innebar bedomer vi
dock mildras nagot av att bolaget har samarbete med
113Responda och Turvatiimi pa den finska markna-
den samt bolagets nya férsaljningsorganisation.

Utmadrkt due dilligence, underliattar uppkop och
integrering av MM i Nokas. Genom SK och SBT kan
Nokas fa god insikt i MM:s 16sning vilket forenklar en
uppkopsprocess. MM har 2 % kundavgdngar per ar
vilket kan jamféras med Securitas 8 %. Vilket ar i linje
med SBT och SK uppfattning av 16sningen som bast pa
marknaden. Genom nuvarande samarbete med SBT
och SK ar bolaget delvis inkorporerat i Nokas helagda
dotterbolagen vilket underlattar en full integrering.
SK kommer att ha samma management som tidigare
och SBT:s VD kommer att ansvara for Nokas satsning
pa bevakningstjinster i Sverige vilket vi bedémer ar
positivt da de har kunskap och erfarenhet av Mind-
mancers losning.

Mindmancer erbjuder kostnadseffektivt skydd mot
skador och intrang genom intelligent kamerabevak-
ning, kopplat till certifierade larmcentraler som
skickar ratt resurser till ratt plats vid ratt tid.
Losningen kan skilja pd om det dr en manniska som
befinner sig pa en olamplig plats eller om larmet ut-
16sts av ett djur. Kunden far aktiv bevakning

dygnet runt till en lagre kostnad &n traditionella 16s-
ningar och kan undvika onddiga vaktarutryckningar.
Foretaget har en mjukvara som bygger pa egenut-
vecklade videoanalysalgoritmer och sjalvlarande sy-
stem med artificiell intelligens. Har verksamhet i
Sverige, Finland, Norge, Danmark och Polen samt
levererar till 6vriga Europa och USA.
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Det sker manga Kkonsolideringar inom saker-
hetsbranschen diaremot ar kdpesumman ofta
okand, Nokas kop av SK och SBT ar tva exempel.
For att estimera ett eventuellt uppkopsbud pa
MM utgar vi fran hur EV forhaller sig till omsatt-
ningen da bolaget inte gar med vinst. D4 MM inte
har nagra sjalvklara konkurrenter med fokus pa
intelligent kameraovervakning forsvarar det
varderingen betydligt. Likvdl bolagets nya af-
farskoncept som innebar att omsattningen ar
missvisande vilket ger icke-rattvisande multip-
lar. Darav kommer vi, mycket férenklat pa grund
av information- och platsbrist, identifiera ett in-
tervall vilket vi finner rimligt att ett bud boér
hamna inom. Déarefter podngterar vi ytterligare
faktorer som bor paverka vart estimerade inter-
vall positivt.

Sector Alarm kopte Trygga Hem (TH) med ett
EV/S pa 3,11. TH hade samma affarskoncept,
abonnemangsportfolj, sdsom MM:s nuvarande.
Med en kundportfdlj dar varje kund berdknades
stanna i 14 ar varav tiden efter 4 ar innebar rent
vinst. Vilket kan jamféras med MM:s kundport-
folj med en berdknad medellivstid pa 14 ar var-
av de sista 10 aren ar ren vinst. Vidare var TH
omsattningstillvaxt de fyra foregdende aren in-
nan uppkopet 27 % vilket ar i linje med MM om-
sattningstillvaxt om 28 % 2010-2014E. Det skall
poangteras att TH gick med vinst vilket inte MM
gor. Utifran EV/S multipeln pa 3,1 ger det en es-
timerad budsumma pa 5,2 kr/aktie.

Marknadens virdering pa tillvaxtbolag
Genom att se hur marknaden viarderar listade
tillvixtbolag sdsom MM samt har ett negativt
resultat kan vi fa ett genomsnittligt EV/S som vi
kan applicera pa MM vilket ger ett ytterligare
estimat. D3 jamforelsebolagen inte har en abon-
nemangsportfolj utan hela intdkterna resultat-
fors omgaende ar det rimligt att utgd ifran MMs
omsdttning for 2013, 16,8 MSEK. Det vill siaga
innan det nya affiarskonceptet implementerades
samt omstrukturering av forsaljningsorganisa-
tionen vilket paverkade omsattningen negativt.
Jamforelsebolagens genomsnittliga EV/S pa 4,0
ger en budsumma om 6,7 kr, uppsida pa 20 %.

Nokas vill forbattra sin marknadsposition i
Finland. Genom avtal med 113Responda och Tur-
vatiimi, Finlands storsta lokala sdkerhetsforetag,
kommer MM positionera sig val pa den finlandska
marknaden. Vi anser att det paverkar positivt da
Nokas, vid ett uppkdp, far kontroll 6ver produkter
som dr viktiga for en konkurrent till dem.

Patent. Bolaget har en patenterad algoritm dock
oklart for vilka marknader. Vi vet dven att de so6-
ker/fatt patent i Sverige, USA och ett Europapatent.
Samtliga ar relativt nya och géller 17-20 ar framat.
Vi har sett indikationer pa patents varden for andra
bolag inom branschen och ser det som troligt att de
kan bli férvarvade enbart for patenten de haller.

Vixande marknad for intelligent kameradver-
vakning. Mindmancer berdknar att den svenska
marknaden kommer 6ka till 500 MSEK (2015) vil-
ket ar jamforbart med 100 MSEK (2013). Samma
trend kan ses internationellt. Ju fler kameror som
satts upp, hogre kvantitet bevakningsobjekt och
larm, desto mer differentierar sig MM mot konkur-
rerande losningar som ger mer falsklarm. Kost-
nadsbesparingen bestar av fiarre vaktaruttryck-
ningar samt mindre personal som behévs pa larm-
centralerna. D4 Nokas tycks vilja kontrollera hela
larmkedjan sa finns betydande besparingar genom
att minimera antalen fellarm.

Horisontell integration och icke-mirkesbunden
Da Nokas vill ta vara pa den vixande marknaden
behover intelligent kameradvervakning vara en del
i deras produktpaket i likhet med vad deras kon-
kurrenter har. Genom uppkoép av MM har den en
l6sning som kan appliceras horisontellt 6ver nuva-
rande och framtida marknaderna vilket ger forut-
sattningar att sedermera vaxa organiskt. Vidare ar
MM lésning mérkesoberoende och fungerar pa allt.

Bear scenario. Vi tror inte att Nokas kommer att
foredra att SK och SBT skall avsluta sina samarbe-
ten med MM. Da det innebar att man tar bort en
kostnadseffektiv produkt hos kunderna vilket inne-
bar att man kommer att forlora befintliga kunder
till konkurrenter i en stark konkurrensutsatt
bransch. Vi bedémer att bolaget indirekt har avtal
med Nokas och att ett framtida bud pa MM &r rim-
ligt vilket inte ar inprisat i dagens kurs.

Foretag Motion Display NFO Drives Clavister Greater Than Axis Genomsnitt
EV/S 52 3,2 4,1 4,4 2,9 4,0
Disclosure:

Carl Mattiasson - dger inte aktier i Mindmancer AB.
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Utdrag ur intervju med Johnny Berlic, VD
Utfoérdes per telefon den 5 januari 2015

Ni har sedan 2013 ett samarbete med Skan - Kontroll
(SK) dir ni ar exKklusiv partner till deras produkt
“VideoVakt/Intelligent Kameradvervakning”. Da SK
numera ar ett heligt dotterbolag till Nokas hur pa-
verkar det er relation med SK?

Enligt Skan-Kontroll bara positivt vilket dr det uttalade
madlet fran SK. Skan-Kontroll skall vara Nokas Norge hela
tekniklésning, de kommer vara ett centralt foretag i Nokas
Norge.

Kan det bli aktuellt att hitta andra partners i Nor-
ge?(Skan-Kontroll ir exklusiv partner i Norge)

Nej inte i Norge, vi fokuserar pd andra marknader i dags-
ldget.

Nokas har nyligen har kopt upp Svensk Bevaknings-
tjanst (SBT). Hur kommer detta paverka er relation
med SBT?

Vi dr forsiktigt positiva till Nokas uppkdp av SBT, Mind-
mancer var SBTs premium alternativ. Vi vet dock att de
undersdker andra losningar ocksd i dagsldget.

Kan det bli aktuellt att hitta andra partners i Sverige
for att fylla ett eventuellt tomrum som kan uppsta
om SBT samarbetet avbryts?

Vi dr alltid intresserade av nya partners dd det inte finns
ndgot exklusivitetsavtal med SBT, till skillnad frdn SK.

Bull or Bear

Har ni nagon relation med Nokas i dagsliget?

Vi har haft kommunikation med Nokas via dotterbolagen
Svensk Bevakningstjdnst och Skan-Kontroll men ingen
direktkontakt. Anders Lénnebo (VD, SBT) kommer ansva-
ra fér Nokas satsning pd bevakningstjdnster i Sverige och
vi har en god relation med honom sedan tidigare.

Hur beroende ar ni av foretag sisom SK/SBT. Finns
risken att ni har en produkt men inga samarbets-
partners da konsolideringstrenden tycks fortsatta?
Det skulle vara en intressant situation men jag ser ingen
stérre risk med det. Mycket av vdr férsdljning i Sverige
sker via vdr férsdljningsorganisation och inte via partners.
Larmcentralerna fdr betalt for varje inkommande larm,
for deras del spelar det ingen roll vilken foretagsprodukt
som larmet kommer ifrdn.

Jag uppfattar Agent Vi som en konkurrent till er, ar
det korrekt? (Agent Vi har levererat en intelligent
kameraldsning till Trafikverket).

Agent Vi har intelligent kameraévervakning genom ett
samarbete med Axis sedan 4-5 dr tillbaka. Dock har de
sdmre kvalité dn vi, exempelvis fungerar inte deras kame-
ror pd avstdnd ldngre dn 30 meter. Agent Vi levererade sin
l6sning tillsammans med Milestone Systems till Trafikver-
ket. Ddremot hade Trafikverket pd forhand bestdmt sig for
vilken l6sning dem ville kopa och var inte intresserade av
att jimféra med vdr I6sning. De ville inte heller upphandla
kontraktet.

Nokas behov av MM:s 16sningar tillsammans med avtalen pa den finska

v Value Drivers

Quality of
Earnings

Risk Profile

Quality of
Management
& Ownership

marknaden bor driva omsattningen framgent. Omstruktureringen av for-
saljningsorganisationen ar Klar vilket forvantas forbattra marginalerna
och forsdljningen. Vidare véntar vi oss att fler avtal sluts med internatio-

nella partners.

Bolaget gick med vinst innan de implementerade sin nya affirsmodell.
Dock kommer det droja innan foretaget aterigen gar med vinst da fokus ar
pa tillvaxt. Vi bedomer det dock som positivt dd marknaden ar starkt vax-

ande.

Risken ar hog da konkurrensen inom branschen ar mycket hard. Stor
andel av de nya kunderna har kort uppsagningstid vilket 6kar risken
ytterligare. Nokas uppkop av SK och SBT kan dven ge en negativ effekt
pa MM. Dock minskar nedsidan nagot i och med avtalen i Finland.

Vi anser att det finns god kompetens i ledningen. Bolaget kommer expan-

dera via internationella partners varpa partners kommer ha god kompe-

tens inom pa sina respektive marknader. Det bor dock papekas att mark-

naden som MM agerar inom ar tamligen ny vilket innebar att nuvarande

och framtida konkurrenter troligtvis kommer ha mindre kompetens och
erfarenhet &n Mindmancers.

Overall View

T W | Ia'a|

Vi anser att virderingen av bolaget ar relativt 1ag och forvantar oss en
uppjustering av kursen utifran de indikationer vi har identifierat. Dock
finns det en nedsida om SK och SBT bryter samarbetsavtalen med bolaget.
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér fran Analyst Group dr framstillt i infor-
mationssyfte for allmdn spridning och dr inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen dr base-
rad pa kdllor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillférlitliga. Analyst Group
kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den framdtblickande informationen i analysen ba-
seras pd subjektiva bedémningar om framtiden, vilka alltid innehdller en osdkerhet och bér anvdndas fér-
siktigt. Analyst Group kan ddrfér aldrig garantera att prognoser och framdtblickande estimat kommer att
bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd information frdn Analyst Group, ndgon med-
arbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjdlvstdndigt av investeraren. Dessa ana-
lyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group dr avsedd att vara ett av flera
redskap vidinvesteringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det
rér sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information
samt konsultera en finansiell rddgivare infér alla investeringsbeslut. Analyst Group frdnsdger sig ddrmed
allt ansvar for eventuell férlust eller skada av vad slag det md vara som grundar sig pd anvindandet av
analyser, dokument och all annan information som hdrror frdn Analyst Group.

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Ana-
lyst Groups dsikt. Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervigning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ér en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Det indikerar en tro pd férbdttring.
Definition Bear

Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pd framtiden. Det indikerar en tro pad forsdmring.

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersdttning for att géra analysen.
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