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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sméa-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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INNEHALL

Irisity AB (publ) (”Irisity” eller "Bolaget”) verkar inom
marknaden for intelligent kameradvervakning. Bolaget
séljer sin  molnbaserade mjukvara IRIS™ till
sakerhetsindustrin inom bade privat och offentlig sektor,
vilken integreras med 6vervakningskameror. Genom att
anvanda Al och proaktiva sjalvlarande algoritmer kan
mjukvaran identifiera manskligt beteende pa Ilangt
avstand under alla ljusforhallanden och minska antalet
falsklarm vid skyddsobjekt med i genomsnitt 99,9 %
enligt Bolaget, vilket medfér att sdkerhets och
bevakningsindustrin kan minska antalet anstallda med i
snitt 50 %. Irisity har varit noterat pd Nasdaq First
North Growth Market sedan ar 2013.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

Dé Irisity i slutet av ar 2019 pabdrjade en kommersiell
utrullning av IRIS till sju olika sékerhetsbolag antas
detta borja synas i siffrorna under &ren 2020-2021.
Nyligen meddelades det att Irisity haft framgéng i
forhandlingar med en stor global sékerhetskoncern,
G4S, som har valt att implementera IRIS globalt.
Avtalet med G4S &r en viktig referensorder som
validerar Bolagets teknologi och kan leda till ytterligare
affarer och implementering pa andra marknader.

HISTORISK LONSAMHET 3av 10

Irisity har en bakgrund av forskning och utveckling och
har under de senaste 11 aren arbetat med att utveckla
algoritmerna i Bolagets mjukvara IRIS. Bolaget har
darfor inte varit I6nsamma tidigare, men det finns
tecken pa skalbarhet i Bolagets affarsmodell och en
stabilitet i intjaningen dd man har befintliga flerariga
avtal inom offentlig sektor som levererar lépande
intdkter. Betyget &r grundat i historik och &r ej
framatblickande.

7 av 10

LEDNING & STYRELSE

Irisitys ledningsgrupp har flerarig erfarenhet och
relevant utbildning inom mjukvaruutveckling och
maskininlarning. Ledningen har genom forvérvet av
Visionists visat pa att man satsar pa huvudmarknaden
och har god kostnadskontroll. Det som drar ned betyget
ar det relativt laga insynsagandet dar ledningen och
styrelsen tillsammans &ger ca 55 % av antalet
utestaende aktier.

Irisity har en relativt 1ag riskprofil baserat pa att Bolaget
har flerdriga avtal inom offentlig sektor och att Bolaget i
november 2019 genomférde en nyemission om
35 MSEK for att sékerstalla den finansiella stabiliteten
tills dess att Bolaget nar ett positivt kassaflode. Irisity
har en kassa om 30,6 MSEK och totala rantebérande
skulder pad 3,9 MSEK vilket ger Bolaget en nettokassa
om 26,7 MSEK.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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IRISITY AB (IRIS)

MJUKVARAN SOM VANDER UPP OCH NED PA SAKERHETSBRANSCHEN

Ag

Irisity str infor en kraftig expansion och har nu inlett
en  kommersiell  utrullning med nagra av
varldens storsta sakerhetsforetag avseende Bolagets
egenutvecklade videoanalysmjukvara IRIS. Med hjalp
av Al kan mjukvaran detektera ménskligt beteende och
minska rorelsekostnaderna for sékerhetsbolag med i
genomsnitt 50 9%. Baserat pa redan befintliga
samarbetsavtal med valrenommerade sékerhetsbolag
och skalbarheten i affarsmodellen prognostiseras en
omséttning om 205,0 MSEK och en rdrelsemarginal
om 21,1 % ar 2022. Givet en multipel om
EV/EBIT 16,2 harledd fran jamforbara bolag ges ett
nuvérde per aktie om 31,1 kr i ett Base scenario.

= Enorm marknad i stark tillvaxt

Den globala marknaden for videodvervakning forvantas
uppga till 45,5 mdUSD é&r 2020 for att sedan vaxa med
en arlig tillvaxttakt om 10,4 % per ar fram till &r 2025.
Tillvaxten drivs av implementeringen av Al och
maskininlarning i dagens @vervakningskameror. Givet
nuvarande forutsdttningar bedomer Analyst Group att
Irisity adresserar en marknad om totalt ca 13 miljoner
kameror, vilket med dagens prisséattning skulle ge en
total adresserbar marknad om ca 15,6 mdSEK.

= Irisitys nuvarande kunder estimeras operera
mellan 1,7 till 2,8 miljoner kameror

Irisity samarbetar med 36 sdkerhetsbolag globalt dér
hittills sju stycken samarbeten har mynnat ut i att
paborja en kommersiell utrullning av Bolagets mjukvara
IRIS. Dessa sju sakerhetsbolag estimeras av Analyst
Group operera mellan 1,7 till 2,8 miljoner IP-kameror.
Vid en smidig utrullning till dessa kameror skulle det
innebédra att stora varden i form av skalbara SaaS-
intakter realiseras, vilket estimeras medféra att Bolaget
nar lonsamhet ar 2022 med ett rorelseresultat om
43,3 MSEK.

= Vassa algoritmer i en hardvaru-oberoende och
molnbaserad mjukvara skapar vallgravar

Till skillnad fran konkurrenter har Bolaget en mjukvara
som ar helt hardvaru-oberoende och 100 % moln-
baserad. Analyst Group anser inte att just detta ar en
konkurrensfordel pa lang sikt, men genom att vara
kompatibel med all hdrdvara och vara helt molnbaserad

AKTIEKURS | 21,1 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|13,6 kr |31,1 kr |50,3 kr

IRISITY AB (PUBL)

Senast betalt (2020-09-30) 21,1
Antal Aktier (st.) 23 377 851
Market Cap (MSEK) 493,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -26,7
Enterprise Value (MSEK) 466,5
V.52 prisintervall (SEK) 26,9-6,7
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad -9,4 %

3 manader 84,3%

1ar 51,8 %

YTD 130,9 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS 2020-06-30)

Chalmers Tekniska Hogskola 15,1 %
Familjen Runmarker 10,5 %
Avanza Pension 7.4 %
UIf Runmarker 6,4 %
Nordnet Pensionsforsakring 3,9%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Marcus Backlund

Styrelseordférande Lennart Svantesson

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 3 2020 2020-11-04

PROGNOS (BASE), MSEK 2019 2020E 2021E 2022E

ger det upphov till en smidigare implementering. Totala intékter 51,7 62,1 1275 205,0
Genom att vara fore konkurrenterna och fa tillgang till Handel 151 56 203 138
data fran tusentals kameror i verkliga miljoer kan Irisity andetsvaror i . i g
fortsatta utveckla sin mjukvara och bevara forspranget Bruttoresultat 27 28.9 707 1313
och vallgraven mot konkurrerande foretag.
. Bruttomarginal 63,5% 65,0% 70,0% 75,0%
= Vander upp och ned pa sékerhetsbranschen
Rorelsekostnader -43,5 -53,4 -72,9 -89,7
Da inforandet av en smart videoanalysmjukvara leder -
till ett stort rationaliseringsarbete och uppsagningar &r Av- och nedskrivningar e R
det inte orimligt att sakerhetsbolagen stGter pa motstand EBIT -16,7 225 34 433
fran arbetstagarorganisationer. Detta skulle missgynna )
Irisity och forsena utrullningen av IRIS. EBIT-marginal 323%  -362%  27% 21,1%
EVIS 94 75 37 23
EVIEEY neg. neg. 1372 108
/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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INVESTERINGSIDE

Irisity star infor en kraftig expansion dar man nu har inlett en kommersiell utrullning med nagra
av varldens storsta sakerhetsforetag avseende Bolagets egenutvecklade videoanalysmjukvara
IRIS. Med hjalp av Al kan mjukvaran detektera manskligt beteende och minska
rorelsekostnaderna for sikerhetsbolag med i genomsnitt 50 %. Baserat pa redan befintliga
samarbetsavtal med valrenommerade sakerhetsbolag prognostiseras en omsattning om
205 MSEK och en rérelsemarginal om 21,1 % ar 2022. Givet en malmultipel om EV/EBIT 16,2
hérledd fran jamforbara bolag ges ett nuvérde per aktie om 31,1 kr i ett Base scenario.

MARKNADEN Marknaden fér videodvervakning vaxer globalt med en CAGR om 10,4 %

FQR Den globala marknaden for videodvervakning forvantas uppga till 45,5 mdUSD ar 2020 for att
VIDEOOVER- véxa med en CAGR om 10,4 % per ar fram till & 2025. Tillvéxten drivs av implementationen
VAKNING av Al och maskininlarning i dagens évervakningskameror vilket leder till kostnadsbesparingar,

VAX(')ERO'V' ED vilket i sin tur driver p& investeringar och efterfragan pa mjukvara likt Irisitys.
10,4 %
PER AR Irisitys nuvarande kunder estimeras operera mellan 1,7 till 2,8 miljoner kameror

Irisity har samarbeten med 36 sékerhetsbolag globalt dér hittills sju stycken samarbeten har
mynnat ut i att pabodrja en kommersiell utrullning av Bolagets mjukvara IRIS. Dessa
sékerhetsbolag estimeras av Analyst Group operera mellan 1,7 till 2,8 miljoner IP kameror.
En smidig utrullning till dessa kameror skulle innebéra att stora varden i form av skalbara SaaS-
intakter realiseras, och estimeras gora Irisity till ett lonsamt bolag ar 2021.

Spetsade algoritmer i en hardvaruagnostisk och molnbaserad mjukvara skapar vallgravar

Till skillnad frén konkurrenter har Irisity en mjukvara som &r helt hardvaru-oberoende och
100 % molnbaserad. Analyst Group anser inte att just detta &r en konkurrensfordel pé lang sikt,
men genom att vara kompatibel med all hardvara ger det upphov till smidigare implementering.
Genom att vara forst bland konkurrenterna och fa tillgang till data fran tusentals kameror i
verkliga miljéer kan Irisity fortsatta utveckla sin mjukvara och bevara férspranget och
vallgraven mot konkurrerande foretag.

Ledning och styrelse med ratt kompetens

VD Marcus Bécklund har sedan tidigare en karridr som entreprenér och investerare med
erfarenhet som grundare och partner till Venture-Management bolaget Deseven Capital AB.
I ledningen sitter d&ven Bolagets CTO Erik Landolsi med en PhD fran Linkopings Tekniska
Hogskola inom computer vision och machine learning. Styrelsens ordférande Lennart
Svantesson har erfarenhet fran tidigare styrelseuppdrag i borsnoterade bolag som till exempel
Bure Equity, Sintercast AB, Nolato AB och Scribona AB.

Prognos och vardering

43.3 MSEK | ett Base scenario estimeras lIrisity ar 2022 na 100 000 kameror av de 1,7 till 2,8 miljoner
ESTIMERAD kameror som nuvarande kunder estimeras operera. Detta leder till en omsattningstillvaxt om
EBIT AR 2022 58,3 % CAGR mellan aren 2019 till 2022, och ett rorelseresultat om 43,3 MSEK. Med en

malmultipel om EV/EBIT 16,2 hérleds ett varde per aktie om 31,1 kr.

Att vanda upp och ned pa en hel bransch medfor utmaningar

Irisity dr verksamma inom en personalintensiv bransch dar bevakning sedan ldnge skett
manuellt. Bolaget forsoker nu vanda upp och ned pa branschen genom att visa att man med en
mjukvara som IRIS kan minska kostnader avsevart. DA inforandet av en sadan mjukvara leder
till ett rationaliseringsarbete ar det inte orimligt att de globala sakerhetsbolagen stoter pa
motstand fran arbetstagarorganisationer, vilket skulle forsena utrullningen av IRIS.

Aterupptagna
Utrullning av IRIS avtalsforhandlingar
till befintliga kunder med globala
sakerhetskoncerner

Fortsatt internationell
Lonsamhet pd EBIT- expansion pa en
niva ar 2021 marknad med Gver 50
miljoner kameror

Avtal med fler
globala
sékerhetskoncerner

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 5
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Irisity grundades 2006 och ar sprunget ur Chalmers Tekniska Hogskola, Bolaget lanserade ar
2008 de tre produkterna Skolbevakaren, Byggbevakaren och Omradesbevakaren, vilka var en
helhetsldsning for intelligent kameraovervaknmg av olika skyddsobjekt. Sedan dess har Irisitys
algoritmer skyddat tusentals skyddsobjekt globalt och algoritmerna har tranats i verkliga
situationer i 6ver 10 ar. Genom att anvanda Al och proaktiva, sjalvlarande algoritmer kan IRIS
identifiera ménskligt beteende pd langt avstdnd under alla [jusforhdllanden vilket minskar
antalet falsklarm vid skyddsobjekt med i genomsnitt 99,9 %. Idag har Bolaget samarbeten med
40 marknadsledande sakerhetsbolag i 21 lander och for avtalsforhandlingar med tre globala
sékerhetskoncerner for licensiering 1 sammanlagt 19 lander.

(3
7 SECURITAS

Affars- och intaktsmodell

Irisity har tidigare fokuserat pa en intdktsmodell dar Bolaget salt mjukvara mot en manatlig
avgift per kamera vilken historiskt har varit ca 150 SEK/manad. | slutet av 2017 introducerade
Bolaget istdllet en ny intaktsmodell déar kunden istéllet betalar en avgift per intrang. Denna
affarsmodell &r attraktivare for kunderna da de endast betalar nar det sker intrdng och dessutom
far en fellarmsgaranti. Den nya affarsmodellen mojliggors da Irisity besitter tranade algoritmer
och lamplig teknologi for att uppna tillrackligt hog bevakningsprecision. Utéver denna
intaktsmodell kan aven kunder valja mellan att hyra, kopa eller betala licensen for mjukvaran
pa avbetalning. Irisity séljer ingen hardvara utan denna formedlas via partners.

Kostnadsdrivare

Vid forsaljning uppstdr kostnader som hérror till datorkraften i molnet for Al-processeringen,
historiskt sett har Irisity visat pd bruttomarginaler mellan 63,5 % - 73,0 %. P& grund av att de
globala sakerhetsbolagen som Irisity forhandlar med idag redan har en befintlig kamerastock
med miljontals kameror dar &ven aldre kameror med Iag upplésning &r kompatibel med IRIS
raknar Analyst Group med att Irisitys bruttomarginaler bor kunna stiga i framtiden i takt med
hogre forsaljningsvolymer. DA Irisitys mjukvara kan levereras helt molnbaserad och de flesta
kunderna i regioner med bra bandbredd valjer detta alternativ antar Analyst Group att
bruttomarginalen ar 2022 kommer na 75 %. Denna tes forstarks av att den nya versionen av
mjukvaran IRIS-Cortex reducerar kostnaden for Al-processeringen avsevart genom mer
effektiva algoritmer.

Irisitys storsta kostnadspost idag ar daremot inte den for datorkraft. Personalkostnaderna, dar
utvecklingen av Bolagets algoritmer ingar, ar den storsta kostnadsdrivaren i dagslaget. Analyst
Group antar att antalet anstallda kommer att dubbleras till 80 stycken &r 2022 jamfort med
dagens 40 stycken till foljd av den internationella expansion som Bolaget nu genomfér, men att
dessa Okade forséljnings- och utvecklingskostnader kommer att kompenseras vél av
skalbarheten i att sdlja mjukvara.

Strategisk utsikt

Irisity har idag samarbeten med 36 sakerhetsforetag globalt, varje samarbete inleds med ett
pilotprojekt och 6vergar vid positivt utfall till licensiering och en kommersiell utrullning. Av
dessa 36 foretag har hittills sju stycken valt att pabérja en kommersiell utrullning av IRIS.
Storleken pa dessa samarbeten varierar, men det kan till exempel namnas att G4S som Bolaget
nyligen traffade avtal med avseende en kommersiell utrullning har 6ver 500 000 skyddsobjekt
inom EMEA-omradet, dar varje skyddsobjekt i snitt har mellan 3 till 5 kameror vilket innebar
en potential om 1,5 till 2,5 miljoner kameror. Analyst Group estimerar att de sju foretag,
inklusive G4S, dar kommersiell utrullning sker idag eller ska paboérjas i nartid, har totalt mellan
1,7till 2,8 mlljoner kameror.

For att vara forsaljningsestimat for ar 2022 skall nas behdver Irisity nd 100 000 kameror eller en
penetration pa mellan 3,6 % - 5,9 % med nuvarande sju foretag. Analyst Group anser detta som
rimligt da avtalen med dessa sakerhetsbolag ar icke exklusiva for bada parter. Utmaningen
kommer bli att sdkerstalla en smidig utrullning for nuvarande kunder samtidigt som Bolaget ska
fortsatta konvertera de 6vriga foretagen till att licensiera in IRIS. Konverteringen kan dock dra
ut pa tiden beroende av COVID-19 och begransningarna detta medfor for implementering och
konvertering.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

Tillvaxten pa
marknaden for

video-
dvervakning
drivs av

implementation

av Al

Marknaden forvantas vaxa med 10,4 % CAGR mellan &ren 2020-2025

Den globala marknaden for video6vervakning forvantas uppga till 45,5 mdUSD ar 2020 for att
sedan vaxa med en arlig tillvaxttakt om 10,4 % per ar fram till &r 2025 da marknaden forvantas
omsétta 74,6 mdUSD. Denna tillvaxt ar framst driven av en 6kande oro globalt dér regeringar
varlden over tar initiativ till att utveckla smarta stader och forbattrad sékerhet for invanare.
Tillvéxten drivs &ven av implementationen av Al och maskininlarning i dagens
dvervakningskameror, dar en smart kamera kan astadkomma stora kostnadsbesparingar for
sakerhetsforetag, vilket driver pa investeringar i mjukvara som Irisitys.

Ar 2025 forvantas marknaden for videodvervakning att omsétta 74,6 mdUSD.

Den globala marknaden for videodvervakning

mdUSD
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Kélla: BIS Research; MarketsandMarkets (via Statista), 2020
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Sakerhetsindustrin automatiseras

De globala sékerhetsforetagen star infor en transformation fran traditionell bevakning med icke-
intelligenta kameror dar manniskor bevakar ett flertal olika skarmar samtidigt, till bevakning
med intelligenta kameror drivna av Al och maskininlérning. Genom att bruka en mjukvara som
Irisitys forkortas antalet minuter av 6vervakningsvideo fran 47 040 minuter per vecka till endast
3 minuter av alarmvideo. Det ar darfor ingen slump att bevakningsindustrin véljer att borja
dverga till smarta kameror drivna av Al processering. En studie gjord av IFSEC Global dar man
fragade 321 stycken aktorer fran olika delar av bevakningsindustrin svarade 31 % av de
tillfragade att de idag anvander molnbaserad teknologi for sitt bevakningssystem, och endast
6 % svarade att de anvander sig av Al i sin bevakningsteknologi. Det bor ocksa tillaggas att
47 % svarade att de forvantade sig att implementera Al och deep learning i sin videoanalys
inom de narmsta 5 aren.

Konkurrerande foretag

Forutom Irisity finns en rad konkurrenter pa marknaden for videoanalys. Dock har Irisity hittat
en tillfredstallande nisch med en hog niva av maskininlarning och tranade algoritmer som &r
inriktade mot att bevaka skyddsobjekt. Nedan syns ett urval av befintliga konkurrenter.

Y 4 X
VERKADA I
AGENT?

Den mest jamfdrbara bland konkurrenterna ar Agent. Agent har i dagslaget 34 stycken aktiva
samarbeten med sékerhets- och kamerabolag, att jamféra med Irisitys 40 stycken. Det bor
nadmnas att en stor del av dessa samarbeten &r tillsammans med mindre aktérer, och att Irisity
béde lyckats genomféra pilottester med de storre globala aktérerna som Securitas, G4S,
Prosegur och ISS, samt tr&ffat avtal med G4S vilket anses meriterande.

1= )i

sensetime

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Irisity befinner sig i en expansionsfas dar Bolagets fokus nu ligger pa att sakerstalla leverans till
befintliga kunder samt att knyta till sig nya. Med bakgrund av det genomférde Bolaget i
november &r 2019 en nyemission om 35 MSEK, for att starka Bolagets finansiella stabilitet och
utdka organisationen. Foljande &r en sammanfattning av Irisitys nuvarande finansiella stallning.

Irisity har utvecklat sina algoritmer i 6ver 11 ar och star nu redo infor en kommersialisering nar sakerhetsindustrin digitaliseras.

Historiska rékenskaper och kassans utveckling

Historiska rakenskaper (MSEK 2017 2018 2019 s Totala intékter Bruttoresultat -------- Bruttomarginal
Nettoomsattning 29,2 29,8 354 MSEK
Aktiverat arbete for egen rakning 6,1 153 15,9 s 73,0% .
Ovriga rérelseintékter 0,0 0,2 0,4 J L__ 454 s
Totala intakter 35,3 45,4 51,7 400 33 - 68 9% 63.5% 70,0%
Handelsvaror =0 -9,3 -131 21,3 207 T /22,7 65,0%
Bruttoresultat 21,3 20,7 22,7 20,0 .
Bruttomarginal 730%  689%  63,5% 60,0%

0,0 55,0%
Personalkostnader -18,2 -25,8 -28,5 2017 2018 2019
Ovriga externa kostnader -8,5 -18,2 -15,0
Av- och nedskrivningar -3,7 -5,6 -11,8 m Kassa och bank
EBIT -2,9 -13,6 -16,7 MSEK
EBIT-marginal neg. neg. neg. 500

' 39,8
Finansiella kostnader 0,6 0,7 0,6 40,0 32,3 30,6
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 30,0

-3,6 -14,3 -17,3

=i 20,0
Skatt 01 0,0 0,0 10,0 6.0
Nettoresultat 35 -14,2 17,2 0,0 [
Nettomarginal neg. neg. neg. 2017 2018 2019 Q2 2020

Kélla: Irisity
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Irisity har sedan start haft en stark position inom offentlig sektor

Ar 2008 lanserade Irisity produkterna Skolbevakaren, Omrédesbevakaren och Byggbevakaren
for att adressera problemet som kunder inom bland annat offentlig sektor hade med Klotter,
brander, stéld och allman skadegdrelse pa skolor, i utsatta omraden och pa byggarbetsplatser.
Framforallt har produkten Skolbevakaren haft framgang inom offentlig sektor, dar Bolaget
under &r 2020 vunnit nya upphandlingar med kommunerna Orebro, Upplands-Bro och Almhult
till ett sammanlagt varde om 7,2 MSEK. Utéver de nya kunderna har Irisity bade Stockholm
och Goteborgs stad som kunder dar den sistndmnda i juni ar 2020 valde att fornya sitt ramavtal
med Bolaget till ett sammanlagt ordervdrde om 25 MSEK. Analyst Group ser det som ett
styrketecken att stora kommuner och regioner inom offentlig sektor véljer Irisity bade for forsta
gangen samt for att férnya redan befintliga kontrakt.

Den stora forsaljningsexpansionen forvantas internationellt

Att Irisity levererar intelligent kameradvervakning till Sveriges storsta kommuner anser Analyst
Group som ett styrketecken och en bra referens for de pilotprojekt som Bolaget nu genomfor
internationellt. Det &r hos de globala bevakningsbolagen som den stora forséljningspotentialen
finns, och det ar denna typ av mjukvarurelaterad forsdljning som forvantas driva Bolagets
omsattning kommande &r. De 36 sikerhetsbolag som Irisity idag samarbetar med opererar
uppskattningsvis 50 miljoner IP kameror, dessa bolag forvéntas 6ka sitt kamerabestand med ca
5 miljoner kameror per ar. Irisity ar precis i borjan av en kommersialisering och omfattande
utrullning av mjukvaran IRIS dér de sju foretag som Bolaget idag genomfér kommersiell
utrullning hos estimeras operera mellan 1,7 och 2,8 miljoner IP-kameror. Det rader saledes inga
tvivel om att Irisity &r val positionerat pd denna stora marknaden for intelligent
kameradvervakning.
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FINANSIELL PROGNOS

Omesattningsprognos aren 2020-2022

Innan Covid-19 lag Irisity i avtalsforhandlingar avseende en kommersiell utrullning med tre
globala sékerhetskoncerner, dessa forhandlingar avsag licensiering i sammanlagt 19 lander i
regionerna Europa, Sydamerika och Sydostasien. Den 23 Juli ar 2020 meddelade Bolaget att
man traffat avtal med G4S avseende en kommersiell utrullning globalt, ddr man initialt kommer
licensiera in mjukvaran inom EMEA-omradet. Inom EMEA har G4S ca 500 000 skyddsobjekt,
dér varje skyddsobjekt i snitt estimeras ha mellan 3 till 5 kameror installerade. De 6vriga bolag
dar Irisity idag genomfér kommersiell utrullning verkar pa marknader med arbetsrattsliga
situationer som tillater en smidig 6vergang till intelligent kameradvervakning. Analyst Group
anser pa grund av detta att den stora tillvaxten i omsattning for Irisity kommer att ske ar 2022
ndr den nyss annonserade utrullningen till G4S inom EMEA blivit mer omfattande och sviterna
av den pagaende pandemin forhoppningsvis avtagit.

Prissattning

Historiskt har Irisitys pris per kamera legat p4 omkring 150 SEK/manad, men omstéllningen till
den nya affarsmodellen ddr kunderna endast betalar per skarpt larm gor det svart att estimera
vad en genomsnittlig manadsintakt per kamera for denna typen av affarsmodell genererar.
Bolaget forvantar sig att denna affarsmodell skall vara mer attraktiv pa lang sikt da den pa ett
stort antal kameror genererar mer intékter. Analyst Group gor dock bedémningen att intédkten
per kamera och manad rimligen kommer att understiga det historiska snittet om 150
SEK/manad baserat pé att Bolaget estimerar lagre intakter fran de storre sakerhetskoncernerna.
Analyst Group estimerar darfor en intakt per kamera om 110 SEK/maénad &r 2022.

Irisitys nuvarande samarbeten estimeras generera 132 MSEK i omsattning ar 2022

De sju foretag som lrisity genomfor kommersiell utrullning med idag estimeras enligt
Analyst Group operera mellan 1,7 till 2,8 miljoner IP kameror beroende pa antal kameror per
skyddsobjekt. Saledes ar potentialen stor for foretaget att oka antalet kameror med IRIS
drastiskt kommande ar. Det &r daremot rimligt att anta att Irisity inte kommer na alla dessa
kameror, dels ar inte alla kameror kompatibla med mjukvara fran Irisity, och de bolag som
valjer att licensiera in IRIS maste genomfora ett rationaliseringsarbete i samband med
utrullningen, vilket véntas ta tid. Irisity ar oftast relativt ensamma pd marknaderna dar
utrullningen genomfors, de flesta kunderna har ofta provat en annan analysmjukvara men ar
vanligtvis inte nojda med denna. Detta d& den inte innehar samma precision som IRIS, &r
krangliga att installera da de inte &r helt molnbaserade samt att de inte 4r kameraoberoende.
Analyst Group anser det osannolikt att Irisity kommer att fa alla kameror fran de sju foretagen,
men vid ett antagande om 100 000 kameror licensierade med IRIS &r 2022 behgvs endast en
penetration pa mellan 3,6 % - 59 % av de sju foretagens befintliga kamerastock, for att
resultera i en omsattning om 132 MSEK endast fran de sju foretag dar kommersiell utrullning
sker idag.

Kunderna som Irisity genomfor kommersiell utrullning for idag estimeras operera mellan 1,7 till 2,8 miljoner IP kameror.

otal adresserbar marknad hos befintliga kunder 3 kameror per skyddsobjekt 5 kameror per skyddsobjekt

Kamerastock hos befintliga kunder 1694 000 2814 000

Andel kameror kompatibla med IRIS 90,0% 90,0%

Antal kameror kompatibla med IRIS 1524600 2532 600
Licensavgift/manad per kamera (SEK) 110,0 110,0
Licensavgift/ar per kamera (SEK) 1320,0 1320,0

TAM hos befintliga kunder (MSEK) 20125 3343,0

Antal kameror integrerade med IRIS &r 2022 100 000 100 000
Penetration av total kamerastock 5,9% 3,6%
Penetration av kamerastock kompatibel med IRIS 6,6% 3,9%

Analyst Group prognos
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FINANSIELL PROGNOS

Kostnadsprognos aren 2020-2022

Irisitys bruttomarginaler har historiskt sett varit hdga och fluktuerat mellan 63,5 % och 73,0 %.
Bruttokostnaderna gar framst att harleda till kostnaderna for processorkraften i molnet for att
hantera Al-processeringen. En kamera samlar in miljontals datapunkter varje dag och i molnet
filtrerar Irisitys algoritmer bort det som &r onddigt och larmar pa det som &r skarpt.
Analyst Group anser att bruttomarginalerna bor starkas framgent, framst drivet av Okade
volymer av data vilket estimeras fa ner kostnaden per kamera. Dér vi ser 75 % som en rimlig
bruttomarginal. Detta antagande forstarks dven av den nya release av IRIS-Cortex med
effektivare algoritmer som effektiviserar Al-processeringen och far ner kostnaden ytterligare,
vilket leder till att Bolaget &r 2022 estimeras att visa 131,3 MSEK i bruttovinst.

Rorelsekostnader

Bolagets storsta kostnader i dagslaget ar personalkostnaderna, da Irisity redan har en
fardigutvecklad mjukvara som har testats i verkliga miljoer i over 11 ar, s& forvintas
personalbehovet i framtiden framst att besta av att rekrytera inom internationell forséljning och
kundservice for att kunna hantera framtida volymer. Analyst Group estimerar att antalet
anstallda kommer att dubbleras fran dagens 40 anstallda till 80 stycken ar 2022. DA en stor del
av okningen av personal kommer bestd av kundservicemedarbetare forvantas & andra sidan
personalkostnad per anstalld att minska frén dagens 0,8 MSEK till 0,7 MSEK &r 2022. Ovriga
externa kostnader &r framst kostnader relaterade till personalen, dessa forvantas att 6ka i samma
takt som personalkostnaderna. Det skall tilldggas att dessa kostnader kan 6ka &nnu mer som
konsekvens av att de manga nyrekryteringar som gors inom forséljning, dar bland annat
internationellt resande och marknadsféring driver kostnader. Analyst Group anser dock att detta
borde kompenseras av den tkade graden kundservicemedarbetare som inte driver kostnader pa
samma satt, varfor de ovriga externa kostnaderna estimeras o6ka i samma takt som
personalkostnaderna.

Av- och nedskrivningar

Utover kostnader for personal tillkommer dven en del avskrivningar av béde materiella och
immateriella tillgdngar. Till de immateriella tillgdngarna hor balanserade utgifter for
utvecklingskostnader, vilket &r kostnader for utveckling av Bolagets algoritmer. Aven dessa
avskrivningar forvantas oka framgent da Bolaget dven ser anstallningsbehov inom R&D som
konsekvens av all den data Irisity forvantas fa tillgang till vid pdgaende kommersialisering.
Analyst Group anser ddremot att maskininlarningen gor att behovet av R&D inte kommer
Overtraffa behovet av att anstdlla séljare och kundservicemedarbetare, vilket leder till att
andelen av total personalkostnad som ldggs pd R&D kommer att minska framéver och nd
29,9 MSEK &r 2022. Bolaget skriver dven av Goodwill som uppstod vid forvérvet av Visionists
AB ar 2018, detta belastar rorelseresultatet med ytterligare 5,3 MSEK till 43,3 MSEK ar 2022.

Personalkostnader kommer vara Irisitys storsta kostnadspost dven i framtiden

Prognostiserade rorelsekostnader

MSEK  m Personalkostnader Handelsvaror Ovriga externa kostnader = Av- och nedskrivningar
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Lonsamhet forvantas nas ar 2021 pa EBIT-niva

Irisitys lonsamhet forvantas vanda fran att ha varit negativ ar 2019 till positiv under de
kommande aren nar volymerna okar, da Irisitys affarsmodell &r skalbar antas resultatet att véxa
kraftigt kommande ar. Analyst Groups antaganden baseras pa att Bolagets utrullning pa
befintliga marknader forsenas en aning som konsekvens av den pagaende pandemin, detta leder
till att estimaten pa forsaljning for ar 2020 &r vasentligt lagre &n ar 2022 da den stora dkningen i
volym forvantas komma i form av att nuvarande utrullning fardigstalls pa fler och fler
skyddsobjekt. Bolaget forvantas nd I6nsamhet pa EBIT-niva ar 2021, men skalbarheten i att
sélja mjukvara gor att Ionsamheten kraftigt forbattras till ar 2022, da Bolaget antas ha integrerat
IRIS i 100 000 kameror.

Irisity forvantas na lonsamhet p& EBIT-niva ar 2021 nar volymerna forvantas 6ka.

Prognostiserad I6nsamhet pd EBITDA och EBIT-niva

mEBITDA EBIT
MSEK
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60,0 433
o 24,3
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Irisity forvantas std infor en explosionsartad tillvixt kommande ar nar sakerhetsbranschen
bérjar stélla om till allt mer digital dvervakning, i och med att Bolaget star val positionerade for
en kommersialisering med en kassa som forvéantas rdcka till dess att Bolaget blir 1onsamt. Over
11 ars arbete med att utveckla morgondagens kamera6vervakningssystem har lett till att Bolaget
estimeras omsatta 205,0 MSEK och generera ett rorelseresultat pa 43,3 MSEK ar 2022.

Skalbarheten i att sdlja mjukvara ger en kraftig tillvaxt i rorelseresultatet nar volymerna ékar.

Prognostiserad omséttning, EBIT samt EBIT-marginal
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VARDERING

Peer-vardering ger en EV/EBIT malmultipel om 23,2x

For att satta Irisitys nuvarande vardering i perspektiv undersdks ett urval av foretag vars
verksamhet pa négot satt gar att jamfora med Irisitys. Det &r bland annat foretag som levererar
mjukvara till kameror precis som Irisity (dock inte Gvervakningskameror), och féretag som
levererar mjukvara och tjanster inom sakerhetsindustrin, men &ven mjukvaruféretag som
levererar CRM-system och ERP-system. Anledningen att just dessa foretag har valts for att
jamfora med Irisity ar framst dé de har liknande affarsmodell i att leverera mjukvara till en viss
industri, men ocksa for att de i vissa fall har liknande stor adresserbar marknad.

Peer-grupp (Siffror i MSEK) Market Cap  Nettoskuld EV Omséttning 2022E EBIT-marginal 2022E  EBIT 2022E  EV/EBIT 2022E

Generic Sweden 607 -2 605 92 18% 17 35,6
Sensys Gatso Group 1326 73 1399 730 12% 86 16,3
Verisec 298 -5 293 71 11% 8 36,6
Smart Eye 1941 -108 1833 388 20% 79 23,2
Formpipe Software 1497 -43 1454 470 16% 75 19,4
el 1134 a7 17 350 16% 53 26,2
Median 1326 -5 1399 388 16% 75 23,2

Kalla: Introduce, DNB Markets, Erik Penser Bank, Redeye

Medianen pd 23,2x bland de jamforbara bolagen &r att anse som en malmultipel for Irisity
forutsatt att vissa milstolpar uppnés. DA Irisity ar ett mindre foretag 4n de flesta bolagen i peer-
gruppen anser Analyst Group att Irisity skall varderas till en rabatt om 30 % mot de jamf6rbara
bolagen. Vad som skulle behdvas for att kunna motivera en vardering i linje med malmultipeln
ar dels att Bolaget visar pé att utrullningen till G4S materialiseras i 6kad omséttning, och att
Bolaget landar ytterligare ett globalt avtal med en ledande sékerhetskoncern for att vidare
validera Irisitys teknologi. Med en multipelrabatt om 30 % ges en réttvisande EV/EBIT
multipel om 16,2 i dagslaget. Applicerat pa Irisitys EBIT pa 43,3 MSEK for &r 2022 ger det ett
Market Cap om 728,2 MSEK vilket motsvarar ett varde om 31,1 kr per aktie.

DCF ger ytterligare stod till en vardering om 31 kr per aktie

Vid antagandet om att Irisity fortsdtter utrullningen av IRIS till G4S och nuvarande
samarbetspartners efter ar 2022 och forutsatt att Bolaget i ett moget stadie nar 3 % av de 50,0
miljoner kameror som alla samarbetspartners sammanlagt estimeras operera kan en DCF med
en diskonteringsranta om 12,4 % ge ytterligare stod till varderingen. D& Bolaget har ytterst lite
skuldfinansiering anvands endast cost of equity for att berédkna diskonteringsrantan.

Normaliserad riskfri rdnta 2,4% WACC 12,4%

Marknadsriskpremie 7,7%

Beta (riskjust.) 1,3 DCF

Cost of equity 12,4% Varde estimatperiod (MSEK) 351,0

Andel eget kapital 100,0% Terminalvarde (MSEK) 422,8
Enterprise value (MSEK) 773,8
Nettoskuld (MSEK) -26,7
Market Cap (MSEK) 800,5
Antal aktier (M) 23,4
Vérde per aktie (SEK) 34,2

Baserat pa ovan namnda faktorer ar en vardering om 31,1 kr per aktie motiverad med stod i var
peer-vérdering och DCF.
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BULL & BEAR

50,3 KR
I ETT BULL
SCENARIO

Bull scenario

I ett Bull scenario gar utrullningen av IRIS smidigt och de bevakningsbolag som verkar i lander
med fordelaktig arbetsréttslig situation stéller om till digital 6vervakning snabbare &n véntat. Av
de 1,7 till 2,8 miljoner kameror som lIrisitys kunder estimeras operera antas att Bolaget lyckas
nd 30 % mer kameror &n i vart Base scenario, vilket innebar 130 000 kameror
ar 2022. Baserat pa att Irisity har konkurrensfordelar med nagra av marknadens mest valtranade
algoritmer, att IRIS &r helt molnbaserad och hardvaruagnostisk till skillnad fran konkurrenter
samt att nagra av varldens storsta sakerhetskoncerner véljer att implementera just Irisitys
mjukvara anses 130 000 vara ett rimligt antagande. Ett Bull scenario forutsatter daremot att
detta sker tidigare an véntat. Omsattningen och EBIT-marginalen forstarks pa grund av
skalbarheten i affarsmodellen, vilket leder till ett rérelseresultat om 71,0 MSEK ar 2022. Vi
anser att en snabbare utrullning &n vantat fram till & 2022 inte paverkar den motiverade
EV/EBIT multipeln. En motiverad multipel i ett Bull scenario blir saledes EV/EBIT 16,2x,
harledd fran en multipelrabatt om 30 % mot malmultipeln 23,2x, varfor riktkursen baserat pa
2022 ars estimat blir 50,3 kr per aktie.

| ett Bull scenario véxer Irisity snabbare &n vantat, primért drivet av en smidigare utrullning av IRIS till befintliga kunder.

Prognos Bull
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| ETT BEAR
SCENARIO

Bear scenario

| ett Bear scenario forvantas utrullningen av IRIS ta langre tid 4n véntat baserat pé att det stora
rationaliseringsarbetet som en implementering av smart videoanalysmjukvara ger upphov till
inte gar lika smidigt hos sakerhetsforetagen. Orsaken till detta kan grunda sig i att de globala
sakerhetsforetagen traffar pd motstdnd da en mjukvara som Irisitys leder till uppségningar. Vi
antar att Bolaget endast lyckas nd 70 000 kameror ar 2022, vilket ar 30 % mindre an i vart Base
scenario. Vi tror daremot att Irisity kan parera den ldngsammare utrullningen med en minskad
anstéllningstakt, vilket sanker rorelsekostnaderna nagot. P4 grund av den lagre volymen
minskar skalférdelarna, och kostnaden for Al processeringen okar vilket leder till en l&gre
bruttomarginal om 70 % &r 2022. Analyst Group anser aven att risken forhgjs i ett Bear
scenario baserat pa det starka motstandet fran arbetstagarorganisationer, vilket skulle motivera
en multipelrabatt om 35 % mot malmultipeln 23,2x. Med ett rérelseresultat om 19,3 MSEK é&r
2022 och en motiverad multipel om EV/EBIT 15,1x erhélls ett varde om 13,6 kr per aktie.

I ett Bear scenario traffar Irisity motstand vid utrullningen av IRIS vilket leder till minskad tillvaxttakt och lagre EBIT-marginal.

Prognos Bear MSEK
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Marcus Backlund, VD

Marcus har sedan tidigare en karri&r som entreprendr och investerare. Han har investerat i flera
framgangsrika foretag och har en omfattande erfarenhet inom teknik, entreprendrskap och
riskkapital. Marcus har en Civilingenjorsexamen fran Chalmers Tekniska Hdgskola, och har
varit VD for Irisity sedan Januari 2017. Han har tidigare erfarenheter som grundare och partner
till Venture Management bolaget Deseven Capital AB (2001-2020) och som partner i Asset
management bolaget Airstream Enterprise Capital AB (2000-2020). Marcus innehar totalt
199 830 aktier.

Andreas Hoye, CFO

Andreas har en omfattande erfarenhet inom ekonomi fran VC Fonden CIFS dér han tidigare
arbetat som CFO. Innan han tilltradde som CFO for Irisity i Augusti & 2020 har han tidigare
haft rollen som Investment Director pd Chalmers Ventures. Andreas har en MBA fran
Universitetet i Agder, Kristiansand. Andreas innehar totalt 6 042 aktier.

Erik Landolsi, CTO

Erik &r en erfaren ledare inom teknisk utveckling och har erfarenhet inom mjukvaruutveckling
och ledarskap frén industribolaget Saab dar han tidigare arbetat som mjukvaruutvecklare
(2008-2011). Erik har en PhD fran Linkopings Tekniska Hogskola inom computer vision och
machine learning och &r grundaren av Visionists, ett konsultbolag specialiserat inom mjukvara
for bildanalys som nu &r en integrerad del av Irisity sedan bolaget forvarvades ar 2018.
Erik innehar totalt 696 895 aktier.

Lennart Svantesson, Styrelseordférande

Lennart har suttit i Irisitys styrelse sedan 2017. Hans ar for narvarande anstélld som VD pa det
bérsnoterade investmentbolaget NAXS AB. Utover sitt uppdrag som ordférande i Irisity
inkluderar ovriga uppdrag bland annat Vauni AB (styrelseordférande), ENTEA AB
(Styrelseledamot), Muntra AB (styrelseledamot). Exempel pa tidigare uppdrag i borsnoterade
bolag inkluderar Scribona AB, Bure Equity AB, Sintercast AB, Nolato AB. Lennart innehar
totalt 80 205 aktier.

Meg Tivéus, Styrelseledamot

Sedan 2017 har Meg varit styrelseledamot i Irisity. Meg har examen fran HHS i Stockholm och
har studerat medicin vid Kl och psykologi och sociologi vid Stockholms Universitet.
Nuvarande uppdrag innefattar pa bolag som Addwise Group AB, Close AB, Inzie AB,
Arkitektkopia AB och Insynsradet i Energimyndigheten. Hon har tidigare haft uppdrag pa
bdrsnoterade bolag som Swedish Match AB, Billerud Korsnéds AB, Cloetta AB, Boss Media AB
och Endomines AB. Meg innehar totalt 3 000 aktier.

Johan Zetterstrém, Styrelseledamot

Johan har suttit i styrelsen sedan 2015 och utéver sitt uppdrag pa Irisity inkluderar 6vriga
uppdrag bland annat Winningtemp AB (Styrelseledamot), Detectify AB (Sturelseledamot),
Learnifier ~AB  (Styrelseledamot) och Johan  Zetterstrom  Management AB
(Grundare och Styrelseledamot). Johan innehar totalt 53 000 aktier.

Anders Langsved, Styrelseledamot

Anders ar det nyaste tillskottet i Irisitys styrelse dar han blev vald till styrelseledamot ar 2019.
Nuvarande ©vriga externa styrelseuppdrag inkluderar bland annat Halon Security AB
(Styrelseordférande), Easyserv AB (Styrelseledamot) och Wrebit AB (Styrelseordférande).
Anders har varit verksam inom forsaljning och marknadsféring inom IT / teknikféretag sedan
sent 90-tal, bland annat i Tele2 och Argogroup / Ascom. Anders innehar totalt 4399 aktier.
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Aktiekurs (kr) Aktlekursens UtVECkIlng Indexpunkter
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MSEK 2015 2016 2017 2018 2019
Nettoomséattning 18,8 26,5 29,2 29,8 354
Aktiverat arbete for egen rékning 0,0 0,0 6,1 15,3 15,9
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4
Totala intakter 18,8 26,5 3583 454 51,7
Handelsvaror -4,6 -6,6 -7,9 -9,3 -13,1
Bruttoresultat 14,2 19,9 21,3 20,7 22,7
Bruttomarginal 75,5% 75,2% 73,0% 68,9% 63,5%
Personalkostnader -11,9 -18,0 -18,2 -25,8 -28,5
Ovriga externa kostnader -5,0 -8,3 -8,5 -18,2 -15,0
EBITDA -2,7 -6,3 0,7 -8,0 -4,9
EBITDA-marginal -14,6% -23,9% 2,1% -17,6% -9,4%
Av- och nedskrivningar -3,4 -1,7 -3,7 -5,6 -11,8
EBIT -6,1 -14,0 -2,9 -13,6 -16,7
EBIT-marginal -32,6% -52,7% -8,3% -29,9% -32,3%
Finansiella kostnader -0,6 -0,7 -0,6 -0,7 -0,6
Finansiella intakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,6 -14,7 -3,6 -14,3 -17,3
EBT-marginal -35,4% -55,4% -10,1% -31,4% -33,5%
Skatt 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Nettoresultat -6,6 -14,7 -3,5 -14,2 -17,2
Nettomarginal -35,4% -55,4% -9,8% -31,4% -33,4%
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Bull scenario (MSEK 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomséattning 29,8 354 46,3 116,0 2147
Aktiverat arbete for egen rakning 153 15,9 17,6 26,5 29,9

Ovriga rorelseintékter 0,2 0,4 0,0 0,0 0,0

Totala intékter 454 51,7 63,9 142,5 2446
Handelsvaror -9.3 =131 -16,2 -34,8 -53,7
Bruttoresultat 20,7 22,7 30,1 81,2 161,0
Bruttomarginal 68,9% 63,5% 65,0% 70,0% 75,0%
Personalkostnader -25,8 -28,5 -35,6 -48,6 -59,8
Ovriga externa kostnader -18,2 -15,0 -17,8 -24,3 -29,9
EBITDA -8,0 -4,9 -5,7 34,8 101,3
EBITDA-marginal -17,6% -9,4% -9,0% 24,4% 41,4%
Av- och nedskrivningar -5,6 -11,8 -15,6 -21,5 -30,2
EBIT -13,6 -16,7 -21.4 13,3 71,0

EBIT-marginal -29,9% -32,3% -33,5% 9,3% 29,0%
Base scenario (MSEK) 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsattning 29,8 35,4 44,5 101,0 175,1
Aktiverat arbete for egen rdkning 15,3 15,9 17,6 26,5 29,9

Ovriga rérelseintikter 0,2 04 0,0 0,0 0,0

Totala intakter 454 51,7 62,1 127,5 205,0
Handelsvaror -9,3 -13,1 -15,6 -30,3 -43,8
Bruttoresultat 20,7 22,7 28,9 70,7 131,3
Bruttomarginal 68,9% 63,5% 0,7 0,7 0,8

Personalkostnader -25,8 -28,5 -35,6 -48,6 -59,8
Ovriga externa kostnader -18,2 -15,0 -17,8 -24,3 -29,9
EBITDA -8,0 -4,9 -6,9 24,3 71,6

EBITDA-marginal -17,6% -9,4% -11,1% 19,1% 34,9%
Av- och nedskrivningar -5,6 -11,8 -15,6 -20,9 -28,3
EBIT -13,6 -16,7 22,5 3,4 43,3
EBIT-marginal -29,9% -32,3% -36,2% 2,7% 21,1%
Bear scenario (MSEK) 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomséattning 29,8 354 42,7 86,0 135,5
Aktiverat arbete for egen rakning 15,3 15,9 17,6 26,5 29,9

Ovriga rorelseintékter 0,2 0,4 0,0 0,0 0,0

Totala intakter 454 51,7 60,3 112,5 165,4
Handelsvaror GOrS -13,1 -14,9 -28,0 -40,6
Bruttoresultat 20,7 22,7 27,7 58,1 94,8

Bruttomarginal 68,9% 63,5% 65,0% 67,5% 70,0%
Personalkostnader -25,8 -28,5 -35,6 -48,6 -52,7
Ovriga externa kostnader -18,2 -15,0 -17,8 -24,3 -26,4
EBITDA -8,0 -4,9 -8,1 11,7 45,6

EBITDA-marginal -17,6% -9,4% -13,4% 10,4% 27,6%
Av- och nedskrivningar -5,6 -11,8 -15,5 -20,2 -26,3
EBIT -13,6 -16,7 -23,6 -8,6 19,3

EBIT-marginal -29,9% -32,3% -39,1% -7,6% 11,7%
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APPENDIX

Analyst Group

Base scenario (MSEK)

Nettoomséttning

Aktiverat arbete for egen rdkning

Ovriga rorelseintakter

Totala intakter

Handelsvaror
Bruttoresultat

Bruttomarginal

Personalkostnader
Ovriga externa kostnader
EBITDA

EBITDA-marginal

Avskrivningar av materiella
anlaggningstillgangar
Avskrivningar av immateriella
anlaggningstillgdngar

Nedskrivningar

Totala av- och nedskrivningar

EBIT

EBIT-marginal

Finansiella kostnader
Finansiella intakter
EBT

EBT-marginal

Skatt

Skattesats

Nettoresultat

Nettomarginal

Analyst Group

18,8

0,0
0,0

18,8

75,5%

-11,9

-14,6%

-6,1

-32,6%

0,1
-6,6

-35,4%

0,0

0,0%

-6,6

-35,4%

26,5
0,0
0,0

26,5

75,2%

-18,0

-23,9%

-14,0

-52,7%

0,0
-14,7

-55,4%

0,0

0,0%

-14,7

-55,4%

29,2
6,1
0,0

35,3

73,0%

-18,2
-8,5
0,7

2,1%

-10,1%

01

-2,2%

29,8
15,3
0,2

454

68,9%

-25,8
-18,2
-8,0

-17,6%

-13,6

-29,9%

0,0
-14,3

-31,4%

0,0

-0,1%

-14,2

-31,4%

35,4
15,9
04

51,7

-13,1
22,7

63,5%

-28,5
-15,0
-4,9

-9,4%

-16,7

-32,3%

0,0
-17,3

-33,5%

0,0

-0,3%

-17,2

-33,4%
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44,5
17,6
0,0

62,1

-15,6
28,9

65,0%

-35,6
-17,8
-6,9

-11,1%

-22,5

-36,2%

0,0
-23,0

-37,0%

0,0

0,0%

-23,0

-37,0%

101,0
26,5
0,0

127,5

-30,3
70,7

70,0%

-48,6
-24,3
243

19,1%

3,4

2,7%

0,0
0,0
34

2,7%

-0,7

20,6%

2,7

2,1%

175,1
29,9
0,0

205,0

-438
1313

75,0%

-59,8
-29,9
71,6

34,9%

43,3

21,1%

0,0
0,0
43,3

21,1%

-8,9

20,6%

34,4

16,8%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bedomer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrorande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt
Irisity AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de delar ddr Analyst Group har haft
asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en subjektiv bedémning.

Analytikern ager aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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