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Stora pengar i att digitalisera industrin

Vi tror att H&D Wireless narmar sig ett genombrott som med Corona-
krisen skjuts pa till 2021. Vi réknar med en CAGR pa 41,4 procent
fran 2019 till 2025, vilket leder till en stor andel aterkommande int&k-
ter om 54 procent ar 2025. Justerad EBITDA-marginal &r vid samma
tillfalle 18,7 procent. Aktien ar |agt varderad i relation till svenska pe-
ers. Vi berdknar ett motiverat varde pa 0,89 kronor per aktie. Utspad-
ning fran antagna emissioner haller tillbaka vardet per aktie.

Flera pilotprojekt med framstaende foretag

H&D Wireless erbjudande inom IloT och automatiseringar i linje med over-
gangen till Industri 4.0 har fangat intresset hos flera svenska industriféretag.
Bolaget har flera langt gangna installationer med bland annat Scania. Bola-
get jobbar ocksd med andra &nnu inte namngivna stora industriella aktorer.
Utanfor industrisektorn finns projekt med transport- och byggforetag. Keolis,
dar GEPS™ har rullats ut vid en depa i Stockholm dér avsikten &r att imple-
mentera l6sningen pa samtliga depaer i Stockholm. Inom byggsektorn ar
Skanska en intressant referens dar |6sningen utvarderas for 6kad sakerhet.
Inom halsovard ar EU-sponsrade Admaiora-projektet mycket intressant. Den
1 juni 2020 annonserade bolaget en order vard tre miljoner kronor avseende
RF-enheter med teknikleverantéren Avnet Integrated, ndgot som kan féljas
av flera liknande ordrar senare i ar. Affarsprocesserna ar langa. Bolagets
marknadsposition i Norden beddms vara den framsta konkurrensfordelen.

Genombrott ger en stor potential

Ett genombrott kan ske under 2021, givet att ekonomin ater ar uppe pa fotter
under tredje/fjarde kvartalet 2020. Ett genombrott kan medfdra en fullskalig
implementation som motsvarar tiotusentals enheter med ett ordervarde mel-
lan 10-50+ miljoner kronor dver en avtalstid pa 2-5 ar. | vart basscenario réak-
nar vi med CAGR om 40 procent vad galler omsattningen 2019-2025. Under
2025 raknar vi med att 55 procent av intakterna ar aterkommande medan 25
procent kommer fran mjukvara. Den justerade EBITDA-marginalen antas bli
18,3 procent samma ar.

Uppsida i aktien

Vi berdknar ett totalt aktievdarde om cirka 123 miljoner kronor, i linje med var-
deringen av svenska peers. Det kan jamforas med dagens borsvarde pa
cirka 30 miljoner kronor. Utspadning fran antagna nyemissioner pressar
dock det motiverade vardet per aktie som beraknas till 0,89 kronor.

Finansiella nyckeltal, MSEK

2018 2019 2020P 2021P 2022P
Nettoomsaéttning 5 20 18 25 49
Just. EBITDA -43 -44 -28 -24 -19
Just. EBIT -43 -48 -39 -37 -32
Vinst per aktie -1,41 -0,83 -0,41 -0,29 -0,23
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillvéxt, nettoomséttning NaN 310% -12% 38% 99%
Tillvaxt, just. EBIT NaN n.m. n.m. n.m. n.m.
Tillvaxt, just. EPS NaN n.m. n.m. n.m. n.m.
Adj. EBITDA-marginal -866% -218% -158% -97% -38%
Adj. EBIT-marginal -871% -238% -217% -150% -66%
ROIC -66% -44% -51% -58% -50%
EV/Sales 8,3x 2,0x 2,3x 1,7x 0,8x
EV/Just. EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
P/E n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
P/EK 0,7x 0,5x 0,7x 0,9x 1,2x
Nettoskuld/Just. EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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H&D Wireless har langt gangna pilotprojekt med sin GEPS™-I0sning tillsammans med flertalet véleta-
blerade industriféretag, daribland Scania. Bolaget har ocksa implementerat sin teknik med Keolis, ett
franskt transportforetag med operatorsavtal i flera lander runt om i Europa. Ett genombrott kan komma
2021. Intaktspotentialen ar stor med inslag av aterkommande mjukvaruintékter med hog marginal. Ef-
ter en modest utveckling under 2019 och en tuff start pa 2020 i kolvattnet av Corona-krisen har aktien
fallit. Varderingen &r 1ag relativt svenska loT-bolag. En investering i H&D-Wireless &r en satsning pa att
bolaget lyckas konvertera sina pilotprojekt och implementera fullskaliga I6sningar.

| vdntan pa genombrott

H&D Wireless (HDW, bolaget eller koncernen) erbjuder sina kunder skraddarsydda I6sning-
arna inom loT och automatisering. Fokus ligger framst pa RTLS-l6sningen GEPS™ men
ocksa pa MES-tjanster Casat™. Inom industrin effektiviserar [6sningarna processfléden,
vilket reducerar bade kostnader och kapitalbindning samt paskyndar produktion och 6kar
kvaliteteten.

Erbjudandet bestar av mjukvaruapplikationer med analys och Al-funktionalitet samt hard-
vara. Erbjudandet innefattar ocksa konsulttjanster inom design, integration och underhall.
Intdktsmodellen bestar saledes av olika intdaktsfloden med olika ldnsamhet, dar licensin-
tékter fran mjukvara har en attraktiv marginal. Avtal tecknas generellt pa tva till fem ar
vilket ger aterkommande intékter till bolaget.

Inom industrin satts nu stora resurser in for att digitalisera och effektivisera for att bygga
den smarta fabriken under konceptet Industry 4.0. Intresset fér H&D Wireless &r ocksa
stort bland de storre industriforetagen. Bolaget har under de senaste aren uppfort flera
piloter hos stora internationella koncerner, vilket pavisar att erbjudandet &r attraktivt.

Flera storre referenskunder, en vasentlig konkurrensfordel

| dag har H&D Wireless test- och pilotinstallationer hos ledande tillverknings- och byggfore-
tag som Scania, Volvo och Skanska, samtliga med internationell narvaro. Samtidigt fort-
séatter utestaende offerter till flera andra &nnu inte namngivna stora kunder inom industri-
sektorn att 6ka i antalet. Dértill har genombrottsbestallningar fran transportféretaget Keo-
lis erhéllits. Det innebéar att bolaget ocksa har en vélkand referenskund inom transportsek-
torn med europeisk néarvaro.

Att arbeta néra stora internationella aktorer inom olika sektorer ar bolagets strategi for att
over tid kunna vaxa tillsammans med sina kunder utanfér Norden. F6r ménga av bolagets
kunder har arbetet med strategiska férandringar i verksamhets- och produktionsprocesser
bara borjat. Bolagets samarbeten har ddrmed ett stort potentiellt varde om piloterna kan
konverteras till fullskaliga I6sningar.

Konkurrensen pa den véxande marknaden &r en utmaning, dér utvecklingen mot digitali-
serade fabriker kommit en bit pa vag i Europa och inte minst i Tyskland. H&D Wireless har
dock enligt var bedémning en bra position pa den nordiska marknaden. Férsaljnings- och
projekttiderna ar langa, ibland Gver flera ar vilket gora att den befintliga marknadsposi-
tionen i Norden ockséa bedoms utgora den framsta konkurrensférdelen. Visionen &r att
etablera bolaget som en ledande aktor inom loT i Norden.

Genombrott 2021 och intakter lyfter under 2022

Under 2018 hade H&D Wireless en nettoomsattning pa 4,9 miljoner kronor. Nettoomsatt-
ningen okade till cirka 20,3 miljoner kronor under 2019 men intaktslyftet var framst hanfor-
bart till forvarvet av MVV Holdings. Radande Corona-kris hammar projektens fortskridande
nar flera av kunderna temporért stangt ner sina fabriker.

Under avslutningen pa 2019 och bérjan av 2020 var dock orderflodet tatt. Att MVV Inter-
national har férsatts i konkurs bér medféra en negativ intdktsutveckling under 2020, det

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

Intékterna utgérs av dterkommande
licensavgifter for applikationsmjuk-
varan med hog marginal.

GEPS finns installerat i Scanias
konceptfabrik, Smart Factory. Leve-
ranser till Keolis fortsatter och ar en
bra referenskund inom transport
och logistik.

En storre installation om motsva-
rande 50 000 enheter har ett upp-
skattat varde om 46 miljoner kronor
Over avtalstid mellan 2-5 ar.

Trots en stark avslutning pa 2019
och en bra borjan pa 2020 bedéms
intékterna minska under heléret
2020.
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bortfallet Iar bli svart att kompensera. Pa enskilda produktomraden finns dock ljusglimtar.
Déribland finns MVV Labs som erhallit en st6rre order fran Mann Tekniks och Admaiora-
projektet som ér intressant for framtiden. Dessutom meddelade bolaget den 1 juni 2020
om en order fran teknikleverantéren Avnet Integrated pa RF-enheter. Ordern medfor ett
omgaende kassaflode om tre miljoner kronor vilket starker finanserna. Vi tror att flera lik-
nande affarer kan komma att presenteras under andra halvaret 2020.

Med fler langt gdngna samarbeten bedémer vi att bolaget narmar sig en brytpunkt som
kan nas nar ekonomin ater har kommit pa fotter. Vi tror att genombrottsbestéllningar kan
komma under 2021. Med ledtider orsakade av produktion och installation bedomer vi att
intakterna kan lyfta till nya nivaer under 2022.

| grafen nedan visas historisk nettoomséttning liksom historiska EBITDA-resultat tillsam- Vi modellerar med en genomshnittlig
mans med vara prognoser for perioden 2020-2025. Under den prognostiserade perioden tillvéxttakt per ar for H&D Wireless
modellerar vi med en genomsnittlig tillvéxttakt per ar (CAGR) om cirka 41,4 procent, val som val dverskrider tillvaxten pa

marknaden. Marginalen héjs av

over tillvaxten pa den underliggande marknaden. Vi tror att bolaget gor ett positivt EBITDA- sterkommande mijukvaruintikter.

resultat under 2024. Med tilltagande intékter tror vi att en EBITDA-marginal pa 18,7 pro-
cent nas ar 2025. Vid detta tillfélle utgors cirka 54 procent av bolagets totala nettoomsétt-
ning av vardefulla aterkommande intédkter fran mjukvara, underhall och service av l6s-
ningar satta i produktion enligt vara prognoser. Givet avsaknad av historik dr osékerheten i
dessa prognoser stor.

Nettoomsittning, justerat EBITDA-resultat och EBITDA-marginal (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Motiverat varde om 0,89 kronor i basscenariot

For att berakna ett motiverat varde i ett basscenario har vi diskonterat framtida forvantade | Potentiell uppsida i basscenariot. ar
kassafloden i var DCF-modell. Vi har anvant en diskonteringsrdanta om 18,7 procent. | bas- 78 procent Det breda vérderingsin-
scenariot berdknar vi ett aktievarde om cirka 123 miljoner kronor, vilket kan jamforas med | tervallet mellan Bear och Bull reflek-
dagens marknadsvarde pa cirka 30 miljoner kronor. Motiverat vérde per aktie beréknas till | {€rar den hoga osakerheten.

0,89 kronor for de kommande 6-12 manaderna. Véardet per aktie hélls tillbaka av utspad-

ning fran antagna nyemissioner.

Visualisering motiverat varde per aktie, basscenario (kr) Visualisering marknadsvarde, basscenario (MSEK)
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| dag handlas aktien till en EV/Sales-multipel om 2,0x forséljningen 2019 och 2,3x forvan-
tad forsaljning 2020. Var vardering motsvarar en implicit EV/Sales-multipel om 6,6x forsalj-
ningen 2019 och 7,5x forvantad forsaljning 2020P. loT-bolag listade i Sverige handlas till
ett medianvéarde for EV/Sales-multipel pa forséljningen 2019 om 6,8x, vilket stodjer var
vardering.

Varderingsintervallet &r brett och stracker sig mellan 0,41 kronor per aktie i bear-scenariot
till 1,96 kronor i bull-scenariot. Det &r en indikation pa att den potentiella uppsidan &r stor,
liksom att risken ar hog.

Tidiga kommersialiseringar innebar en hog risk

Samtidigt som de aterkommande bestallningarna fran Scania och affaren med Keolis pavi-
sar att bolagets erbjudande &r attraktivt inom flera sektorer befinner sig bolaget i en tidig
kommersialiseringsfas. Manga projekt avbryts i PoC-fasen. Det finns ocksa éverhdngande
risker nar piloter skall skalas upp.

Ytterligare finansiering behovs

Per 31 mars 2020 uppgick kassan till 2,3 miljoner kronor. Bolagets kassaflode fran den
operativa verksamheten har historiskt varit negativt och forvantas fortsatta forbli negativt
de narmaste aren. Det innebar alltsa att bolagets finanser &r ytterst begréansade och att f6-
retaget behdver ta in nytt externt kapital.

H&D Wireless far likviditet fran en skattekredit om cirka atta miljoner kronor och har ocksa
permitterat personal vilket har underléttat finanserna. Bolaget har ocksa genomfort ett
sparprogram som reducerar personalkostnaderna med upp mot 2,5 miljoner kronor per
kvartal. Konkursen av MVV International reducerar kostnadsbasen ytterligare. Det &r anda
var bedéomning att bolaget behdver genomféra ytterligare nyemissioner, varav den forsta
inom kort.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

Aven om teknik och erbjudande kan
anses validerat befinner sig bolaget
fortfarande i ett tidigt skede.

Vi tror att fler nyemissioner ar nod-
vandigt, varav den forsta under
andra kvartalet 2020.
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Bolagsbeskrivning

H&D Wireless grundades 2009. Sedan forvarvet av MVV Holding erbjuder bolaget dven produkter och
tjianster inom digitalisering av instruktioner for operatorer i tillverkningssystem, sa kallade MES-system.
Karnan i H&D Wireless erbjudande &r ett industrianpassat realtidspositioneringssystem (RTLS) som
kallas Griffin Enterprise Positioning Services (GEPS™). Losningen ar ocksa anpassad fér andra omra-
den, sa som fleet management. Strategin ar att jobba néra globala foretag med en stark forankring i
Norden for att dver tid expandera internationellt med dessa. Bolaget genomfor i dag flertalet pilotpro-
jekt med olika kunder, sa som lastbils- och busstillverkaren Scania och transportbolaget Keolis.

Introduktion till H&D Wireless

H&D Wireless har sitt ursprung fran 2009. Bolaget grundades av VD Par Bergsten med en H&D Wireless har gétt fran kompo-
professionell bakgrund fran bland annat Ericsson. Initialt lag fokus pa férsaljning av radio- nentleverantdr till systemleverantdr.
enheter for anslutning av féremal (sd som maskiner) till ndtverk via standarder som Blue- Det medfSr mojligheter till aterkom-

tooth och WiFi. Sedan starten har bolaget levererat fler an 1,1 miljoner enheter till valkanda | Mande intaktertill bra marginaler

foretag som LG och Busch-Jaeger.

Under 2012 pabdrjades ocksa utvecklingen av loT-plattformen Griffin loT Cloud Platform
for att hantera data genererad av de uppkopplade féremalen. Plattformen kompletterade
forséljningen av enheter val. Konkurrensen inom industriella loT-plattformar ar samtidigt
hard och domineras av aktorer som Hitachi, PTC och Software AG. Darfor beslutades att
fokusera om verksamheten till utveckling och forséljning av I6sningar for realtidsposition-
ering (RTLS). Med detta nischade bolaget sig men tog ocksa ett kliv upp i vardekedjan dar
vardeskapandet ar bade tydligare och stérre. Verksamhetsskiftet mojliggjorde ocksa for
hogre marginaler och vardefulla aterkommande intékter.

Under 2019 presenterades en forvarvsstrategi for att starka positionen pa den nordiska MVV Holding, det forsta kopet un-
marknaden. Potentiella forvarvskandidater utgors framst av bolag verksamma inom for- der forvarvsstrategin.

sdljning och installation av lloT-l6sningar och automationsldsningar inom tillverknings-

och byggnadsindustri. Det forsta forvarvet blev MVV Holding som konsoliderades under

andra kvartalet 2019.

Idag har H&D Wireless en fardig produktportfolj fordelat 6ver fem produktomraden. Kon-
cernen har cirka 25 anstallda plus ett designkontor i Sri Lanka med tio personer. Inom
nagra ar ar malet att vara en ledande aktor i Norden inom tjanster baserat pa realtidslokali-
sering och automation med effektiva applikationer och smart analys- och Al-mjukvara.
Bolaget positionerar sig sdledes mot svenska industriféretag i férsta hand. Over tid avser
bolaget att véxa med sina nordiska kunder internationellt.

Bolagets verksamhet &r fordelat pa tre rérelsegrenar och fem (sex) produktomraden.

Tre rorelsegrenar och fem produktomraden:

Connectivity & loT GEPS™ LABS - RRD Casat MVV Labs Owrigt

Kélla: Bolagsinformation
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Produktomrade: GEPS™

Produktomrédet GEPS utgor en viktig del av kdrnan for H&D Wireless och forvantas utgéra | GEPS™ star for Griffin Enterprise

nyckeln for tillvaxt. Produktomradet utvecklar och séljer RTLS-tjansten GEPS™ for position- | Positioning System och ar H&D

ering och 6vervakning av utrustning, inventarier, verktyg och manniskor i realtid, utomhus Wireless re;'t'dfpos't'oner'”gssy'

liksom inomhus. GEPS™-tjansten &r i dag anpassad for industrifretag men ocksa andra stem som kopplas upp mot kun-
.. . ~ o dens dvriga affarssystem.

sektorer, som bygg- och transportforetag. Den potentiella kundbasen utgérs saledes

framst av de stora svenska tillverknings-, bygg- och transportforetag som till exempel SKF,

NCC och Nobina.

GEPS™-tjansten innefattar Griffin loT Cloud, en loT-plattform som svarar for informations- GEPS™ innefattar Al i form av
insamling, analys och bearbetning av data, bland annat med hjélp av Al i form av maskinin- | maskininlaring

larning. | ett grafiskt anvandargranssnitt presenterar den bearbetade datainformationen

for anvandaren. Molnmjukvaran kan dven kopplas till andra affarsstod som MES, ERP och

CRM-system.

GEPS® for Industry

Ar 2017 laserades tjansten GEPS® for Industry, en industrianpassad RTLS-6sning som
tillsammans med andra loT-l6sningar stodjer verksamheter och industriella processer med
att effektivisera, reducerade kostnader och kapitalbindning samt att forbattra kvaliteten.
Utvecklingen av GEPS® for Industry har ofta skett i ndra samarbete med kund.

Under 2017-2018 installerades GEPS® for Industry for Scanias rékning i en konceptan- Scania &r en av H&D Wireless vikti-
laggning fér Smart Factory i Sédertélje. Dar pagar ett flertal pilot- och utvarderingsprojekt. gaste kunder. Samarbetet gor tyd-
Virt att ndmna &r att GEPS™ i denna anlidggning kommunicerar éver Ericssons 5G-n4t som | /92 framsteg.

ar installerat har. Under hosten 2019 har testerna utdkats till en av Scanias ordinarie fabri-

ker i Sédertalje. H&D Wireless har ocksa fatt en strategiskt mycket viktig order med Scania

avseende Overvakning av lyftverktyg i fabriken i Sodertélje, vilka &r tva klart positiva tecken

pa att samarbetet utvecklas i ratt riktning.

lllustration av hur en GEPS-l6sning fungerar inklusive lagring via molntjanst (Griffin)

GEPS™ for Industry — Griffin Enterprise Positioning Services - USPs

Customsy

ERP Features
: : ¥ Improved asset utilization
Key deliverables and business value - “Inventory Control of WIP
L eveseeanereeeseseeneenn GEPS™ ¥ |dentify and eliminate bottle necks
7 ~ " - f\"lu"";‘: ine +Work flow planning
b . o \isualization v Performance Monitor
WIFV Auvtomation [ A1) v Services
? 4G/56 Statistics = v Asset Management
1 ; v Fleet Management
\ . = ’ ¥ Production Logistics
e P ' v Safety
- , -

-2 whattl 1N - N
- - b
(V)

. & ou | 214

of’ GEPS™ i0s, Androld, web

i GEPS™ Maps & Locason Engine,
GEPS™ radio Tags, mfrastructure Cloud Seevice, Visual Dashboards, Apps
D s

Kélla: Bolagsinformation

GEPS® for Construction

GEPS® for Construction ar anpassat for byggsektorn. Dar kan tjansten ge information om ‘ ﬂ ﬂ m m
positionering av verktyg och maskiner for att sakerstalla en maximal nyttjandegrad. H&D

Wireless har genomfort ett pilotprojekt pa Cramos depa i Goteborg (den storsta i Sverige)
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med GEPS® for Construction dar verktyg/maskiner dvervakades via realtidspositionering
for att forbattra kontrollen Gver bolagets mobila tillgangar.

For GEPS® for Construction finns en potential att involvera andra stdrre byggbolag i sek- ‘
torn dér projektet med Skanska och Microsoft &r intressant. Byggplatsolyckor kan forebyg- Sl(ANSKA
gas genom realtidspositionering av personal och sakerhetskritisk verksamhet. | syftet att

hitta ett system for att 6ka sdkerheten pa byggarbetsplatser arbetar bolaget med Skanska

i en forstudie med en demonstrator. | augusti 2019 godkéandes fas 1 i detta projektet.

GEPS® for Yard Management

GEPS® for Yard Management &r anpassat fér fordonsdepder dir exempelvis bustransport- ‘ I<E2O0LIS
bolag férvarar och underhaller sin fordonsflotta. H&D Wireless har tecknat ett tva-arigt av-
tal med stadstrafikleverantdren Keolis kring en vardeskapande tjanst dar bussar position-
eras pa Keolis depaer. Som en del av det ursprungliga avtalet finns en avsiktsforklaring att
vidare implementera bolagets tjanst vid samtliga depaer i Stockholm. Under tredje kvarta-
let 2019 har H&D Wireless tagit GEPS™ i drift pa Keolis bussdepa i Hornsberg (Kungshol-
men, Stockholm. Det totala ordervardet pa denna affar uppgick till 1,2 miljoner kronor (plus
0,1 miljoner kronor i tillaggsorder) fordelat Gver tva ar. Nasta steg ar att leverera till Kreolis
alla terminaler i Stockholm i linje med tidigare nédmnda avsiktsforklaring. Det skulle mot-
svara ett uppskattat ordervarde pa 10-20 miljoner kronor férdelat Gver avtalstiden. Om
dven raknar med potentialen med Keolis i Europa, sa ar Sverige 10 procent. Det skulle indi-
kera ett totalt potentiellt ordervarde pa 100-200 miljoner kronor vid leverans till samtliga
Keolis anlaggningar i Europa.

GEPS® for Hospitality

GEPS® for Hospitality har utvecklats for positionering av personer pa nojesparker och
anléggningar som hotell eller lekcentras. Tjansten administrerar ocksa kontantlésa betal-
ningar med hjalp av armband med inbyggd radio. Dartill mojliggor I6sningen for analys och
visualisering av exempelvis beldggning och rérelsemdnster.

Redan 2017 blev Exploria, Europas storsta inomhuslekpark, bolagets forsta kdanda beta- ‘ E X P Lo R | A
lande kund for Hospitality-erbjudandet. | samarbetet har H&D Wireless levererat en 16sning

med tillhérande hard- och mjukvara till Exploria. Samarbetet omfattar realtidspositionering

av besokare och kontantlds betalning.

Andra intressanta mojligheter med GEPS™

Utover tidigare namnda affarer och projekt &r H&D Wireless storsta samarbetspartner till
ett annat av Sveriges storsta verkstadsforetag. Detta foretag har visat ett okat intresse for
att kartlagga materialfloden i en produktionsmiljo med en Iag automatiseringsgrad. Till-
sammans med detta foretag har bolaget genomfort en 18 manader lang Proof-of-Concept
(PoC eller konceptvalidering) i en av de storsta fabrikerna med I6pande produktion. Rap-
porten &r skriven och H&D Wireless ar godkanda for att starta integration och kommersi-
ella projekt. Det ar bolagets tyngsta case just nu. Utover denna @nnu inte namngivna kund
har H&D Wireless kontakter och utfor tester hos flera andra storre verkstadsbolag.

Intresset for H&D Wireless ar stort
bland de storre industriforetagen.

Under de tva foregaende aren, 2018-2019, pagick diskussioner mellan H&D Wireless och Intresse fran kinesiska samarbets-
ett par aktorer med bas i Kina. Av dessa var en part intresserad av att skapa ett samriskbo- | partners

lag for att bearbeta den kinesiska marknaden. H&D Wireless foretagsledning har tidigare

kommunicerat att en egen etablering i Kina ar ett téankbart scenario. Vi ser dock att bola-

gets finansiella resurser satter begransningar har. | ett forst steg bedémer vi att bolagets

verksambhet i Sverige och Norden forst maste ndrma sig ett break-even resultat.

Produktomrade: Labs-R&D

Labs-R&D ansvarar for all teknisk utveckling inom koncernen men erbjuder ocksa externa
kunder konsulttjanster i form av design, utveckling och implementation av sensorer och
enheter liksom andra komponenter for loT-l6sningar. Labs-R&D &r dven behjalpliga med att
utveckla granssnitt for applikationer liksom |6pande support av I6sningen. Ytterligare en
verksamhet under detta produktomrade &r utveckling och integration av nyckelfardiga loT-
I6sningar. Saledes arbetar Labs-R&D med bade hardvara och mjukvara.

Lab och R&D tillhor affarsomradet
HDW Labs, vilket ar foretagets egen
utvecklingsavdelning
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Under design, PoC, integrations-, pilot- och uppskalningsfasen kommer produktomradet
GEPS att arbeta tétt tillsammans produktomradena, Labs-R&D och Connectivity & IoT.

Produktomrade: Connectivity & loT

Att sélja enheter for loT och M2M som kan fastas pa alla typer av utrustning och varor for
uppkoppling mot natverk utgor fortfarande en del av verksamheten. Connectivity & IoT
arbetar saledes med utveckling och forséljning av standardenheter och sensorer med olika
tekniska specifikationer och standarder, kompletta med batteri och all mekanik. Enheter
och sensorer ar framst av typ utanpaliggande och séljs tillsammans med tillhérande mjuk-
vara som tillsammans mojliggor tradlos uppkoppling, analys av data och visualisering av
den samma.

Exempel pa en forhallandevis ny standardlésning som bolaget utvecklat &r Raven loT sen-
sor BOX827. Dessa kan enkelt implementeras pa maskiner och verktyg for datainsamling
av enhetens tillstand, driftstid och servicebehov. Produkten siljs tillsammans med mjukva-
ran Griffin® loT Cloud for avldsning av foremalets prestanda och nyttjandegrad liksom an-
nan information som forvantad tid till behov av service etc. For realtidspositionering kan
produkten integreras med GEPS®. Raven loT sensor BOX827 behdver inte kopplas upp
mot nagon intern loT-infrastruktur/natverk. Detta da denna sensor kan kopplas upp via ex-
empelvis LTE-M (4G for loT-uppkoppling) som i Sverige tillhandahalls av Telia. Det mojlig-
gor for bra rackvidd men kommer ocksa till en nagot hégre kostnad och energiférbrukning,
da satt i relation till uppkoppling till lokalt natverk via standarder som BT eller WiFi.

Produktion
Produktionen av enklare komponenter laggs ut pa extern part som ocksa satter samman
enheterna och sensorer medan de kritiska komponenterna utvecklas av H&D Wireless.

MVV Holding AB

I juli 2019 godkénde Finansinspektionen H&D Wireless offentliga bud pa MVV Holding AB
(MVV). MVV ar nischad mot fordonsindustrin och har sedan starten 1990 levererat kvalifi-
cerade produkter och tjanster for effektivisering av industriella processer, framst monte-
ringslinor. Under 2018 hade MVV Holding en omséttning pa 35 miljoner kronor. Vid for-
varvstillfallet tillforde MVV ytterligare tre produktomraden till H&D Wireless-koncernen:
Konsulter och bemanning, MES-programvara i form av Casat™ samt Collaborativ robotstat-
ioner.

MVV Information Technology, Casat™

MVV Information Technology arbetar med utveckling och férséljning av MES-tjansten Ca-
sat™, en molnbaserad mjukvara for kontroll av produktionsprocesser - ett produktionsstyr-
ningssystem eller Manufacturing Execution System (MES). Tjansten foljer produktionsflo-
det i realtid och bevakar verktyg och maskiner liksom forbrukningsmaterial etc. Mjukvaran
har utvecklats av MVV Holding tillsammans med Volvo Penta och Parker sedan 1990.

Casat™ version 3 har varit i drift hos fem stora verkstadskunder sedan 2014. Det har gene-
rerat intakter om totalt 21 miljoner kronor under de senaste tolv aren. Bland referenskun-
derna finns utéver Volvo Penta ocksa Parker Hannifin, Borg Warner och Swegon. Casat™
4.0, som slapptes under 2019 kan tillfora en betydande omséattningsokning 6ver tid.

MVV Information Technology och dvriga H&D Wireless har en gemensam kundbas. Pro-
dukterna kompletterar varandra val for ett gemensamt erbjudande till industrin: Casat™, for
monteringslinan och GEPS™ for hantering av materialflodet till monteringslinan. De tva
olika tjansterna kan dra nytta av realtidsinformationen sinsemellan. Det &r saledes en up-
penbar mojlighet for H&D Wireless att ha en gemensam produktplan for tillverkande indu-
stri tillsammans med MVV. En gemensam produktplan har en stor potential att mota
manga av de fragestallningar som svensk och europeisk industri star infor.

MVV Labs
MVV Labs erbjuder sina kunder konsulttjanster och produkter inom automatisering som
innefattar nyttjandet av styrenheter som datorer, robotar och IT for att hantera och

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

Raven loT sensor BOX827
o ®

Casat™ ar ett produktionsstyrnings-
system och genererar aterkom-
mande licensintakter med hog mar-
ginal.

En gemensam kundgrupp och ett
sammansvetsat erbjudande bor
leda till forséaljningssynergier.

MVV Labs har samarbete med
framgangsrika Universal Robots
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kontrollera olika processer och maskiner i en tillverkningsprocess. MVV Labs ett samar-
bete med danska Universal Robots under vilket kunder erbjuds sa kallade Collaborativa
robotenheter for att stodja olika delar i exempelvis en monteringsprocess. Denna pro-
dukt/tjanst gar under namnet MVV Collaborative concept och lanserades under 2019.

Universal Robots, e-Series

UR3e

Kélla: Universal Robots

MVV Labs har ocksa tagit fram produkter for provning av en bilsdkerhetsprodukt at Pre-
comb Solutions. Den senaste bestéllningen handlade om avancerad programmering, CE-
markning och &r en automatiseringslosning.

MVYV International

MVV International erbjod industriféretag konsulttjdnster/bemanningstjanster. Bland MVV
Internationals kunder fanns bland annat Volvo Group och NEVS. Vid forvarvstillfallet hade

bolaget stora forhoppningar om att MVV International skulle bidra med bade omséttning

och I6nsamhet. Den 20 april 2020 meddelades att MVV hade forsatts i konkurs i sparen av

Corona-krisen. Det positiva med konkursen ar den reducerade kostnadsbasen.

Affarsprocesser, intaktsmodeller och exempel pa intakt

Rorelsegren Enterprise har langa komplexa affarsprocesser

H&D Wireless jobbar ofta i langa projekt for att utveckla tekniska l6sningar som méter
kundernas behov. Den komplexa och riskfyllda affarsprocessen &r en stor utmaning for
H&D Wireless som stéller hoga krav pa bolagets kompetens, men ocksa pa kunden.

De fyra olika steg med forvintad tidsatgang i affarsprocessen for lloT:

GEPS™ Griffin Enterprise Positioning Services

Customer Engagement process

Gp Kook

1-2 weeks W 1-3 Months W |, 3-6 Months W 24-60 months
PoC Pilot
Factory process review GEPS™ Installation, dedicated area I Alpha system delivery Service Level Agreement
QO  Walk the production flow Q  Survey of customer Area ] Q  Acustomized solution Q  Asas
Q  Interview stakeholders Q  Validation of equipment and system Q Commercial Pilot QO  Managed Services Complete
Q  identify business gain at Customer environment Q  Trim for full Commercial O Monthly Fee/Object/Service
Q  Rol Principles Q  Customized map view | deployment Q  Core Monthly fee
Q  System proposal including I O Validate the business
site specific needs I value Principles, KPL:s

Q  Firm quotation ] O Match Pilot success

| criteria’s

.

Kélla: Bolagsinformation
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H&D Wireless har inte undkommit
Corona-krisen.
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Som framgar i bilden ovan inledes ett projekt med att studera befintliga processer och ut- Runt 60 procent av alla loT-projekt
vardera kundens specifika behov for att anpassa ett koncepts av [dsningen déarefter. Detta avbryts i konceptfas. Det innebar
sker i ndra samarbete med kund dé& tekniken ofta kraver att kunden behdver genomféra att hoga krav stalls pd bolagets

kompetens for att kunna ta fram
tekniskt genomfdrbara I6sningar
som matchar kundernas behov.

forandringar i sina befintliga processer. | ett nasta steg skall konceptet valideras - alltsa
sdkerstalla att det inte finns nagra tekniska hinder for den 6nskad loT-I6sning. | detta
skede jobbar vanligtvis de storre kunderna med flera loT-partners med olika kompetenser
for att identifiera den basta sammansattningen for en helhetslosning.

Vardet av ett projekt i detta skede uppskattas kunna uppga till cirka 250 000-500 000 kro-
nor. Enligt en undersokning presenterad av Cisco avbryts upp mot 60 procent av alla loT-
projekt i denna fas.

Efter att konceptvalidering och kundnytta pavisats uppférs en pilot i begréansad skala och
omfang. | detta skede skraddarsys tekniken for att fungera i den designade strukturen.
Vidare utvarderas tekniken och I6sningen optimeras, samtidigt som kundnytta ska pavisas
efter utvalda KPI:er. Desto storre kunden ar desto mer komplexa blir pilotinstallationerna.
Vardet pa projekt i den initiala pilot-fasen uppskattas ligga runt 250 000 kronor for att un-
der projektets fortlopande kunna 6ka till flera miljoner kronor beroende pa komplexitet,
anpassning, skala och omfang.

Nar den optimerade |6sningen val &r validerad och accepterad av en kund kan denna im- Vid gtrullning av pilotprojektti!l h_e_:la
plementeras hos kundens fabriker och anldggningar runt om i varlden. Det innebér att fabriker genereras betydande intak-
varje kundrelation &r viktig och pa sikt kan generera stora intdkter 6ver avtalsperioden om terda Yot’mer”a ﬁkar S,amt'd'glt
2-5 &r. Samtidigt skall noteras att det &r viktigt att de inledande faserna blir korrekt genom- fngrr:rj%tg?;grgfnaizzliﬁgﬁ:r g9e
forda néar 16sningen skall skalas upp. Annars finns en dverhangande risk att projekt fallerar - .

. . Over en avtalad tid.
och intakterna uteblir.

Aven rorelsegren Connectivity jobbar i langa affarsprocesser

Connectivity jobbar i dag med cirka 30 projekt. Med de storre kunderna ar affarsproces-
serna generellt sett i langa och snarlik den som Enterprise foljer. Processen initieras med
en utvecklings och design-fas och efterfoljs av pilotinstallationer hos kund. Efter test och
vidare utveckling ldgger kunden slutligen bestéllning pa storre volym av den fardiga pro-
dukten. Ett projekt kan paga i upp mot fyra ar innan detta steg nas.

Affarsprocess for Connectivity

CONNECTIVITY — FORSALININGSPROCESS

HOW Design-in HODW Design-win o
(varcha Sr et oty peojekt wom (handen bestiler frsta enhetor ¢ o2 LA A A A J <
hunden urveckiar) valympraduktian v
e .

Defmition och Prototyp/test Kundutvedding Produktionstest

SLAFT av nytt hos kun av mod HOW Bbade kund och Produktion

modulprojekt HOW modul support HDOW

. -
g -
ART e, ARI-2 AR 2-3 AR 2-4 MR3-4 - AR3-9 ARG-9
1~12 mén *e  A-Amin 2-6 man 2-12 mdn 2-amdn. e 12-48 mdn 1224 min,
b .
.
*. Kassaflode e

S tissssssssssssssssssnsnnent Neagativt

Kélla: Bolagsinformation

Som framgar i bild ovan belastas kassaflodet av de langa affarsprocesserna. Detta géller
bada rorelsegrenarna. Detta da vardena/intdkterna under uppstartsfasen fram till och med
pilot inte overskrider kostnaderna relaterade till personal etcetera. Vinst pa ett projekt ge-
nereras férst om och nar kunden gar vidare med att skala upp piloten.
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Forsaljning och intaktsmodeller

For forsaljning och kundbearbetning har bolaget en intern séljstyrka. Rorelsegrenen Con- Externa samarbetspartners nyttjas
nectivity arbetar d&ven med externa forséljningskanaler for att sélja standardenheter utan- for global réckvidd.
for Sverige.

For mindre projekt géllande tjanster inom design och produktutveckling samt integration
erhalls en timerséttning for upparbetade konsulttimmar. Arbete med nyckelféardiga loT-
I6sningar ersatts generellt under affarsprocessens initiala faser med en fast summa for
konsulttjanster plus en fast summa for hardvara vid leverans.

Over tid kan bolagets aterkom-
mande intakter overskrida 50 pro-
cent av de totala intékterna.

Skalas piloten upp genereras en storre intakt fran forséljning av hardvara som en engéngs-
intakt. Vidare erhalls vardefulla aterkommande intakter for mjukvarutjéanster med hog mar-
ginal, ofta pa manadsbasis. Service tillkommer generellt sétt vid nyckelfardiga loT-16s-
ningar som kunden vanligtvis betalar av pa per ménad. Dessa har dock inte samma margi-
nal som mjukvaruintakterna.

Fran pilot till storskalig I16sning

Den stora potentiella intdkten ligger i projekt efter pilot-fasen, alltsé nar kunden 6nskar
skala upp piloten till en fullskalig [6sning som técker en eller flera fabriker. For en storre
kund likt Scania kan det innebéra bestéllning upp mot 50 000 till 200 000 enheter (eller
fler) fordelat pa ett antal fabriker. En enhet for uppkoppling med sensor uppskattar vi kos-
tar runt 200 kronor per enhet ut mot kund.

Stora potentiella affarer med varde-
fulla aterkommande intékter.

| denna fas av affarsprocessen ingas aven ett serviceavtal pa olika niva som erhalls i form
av en aterkommande manatlig intakt for loT-I6sningen, Al- samt analysmjukvara i applikat-
ioner. Aven underhall/servicetjénster tillkommer som support och uppgraderingar etce-
tera. Denna intakt uppskattas variera mellan 10-30 kronor per installerad enheter per ma-
nad, alltsd mellan 120-360 kronor per ar per installerad enhet.

Givet att kunden koper 50 000 enheter skulle vardet av hardvara uppga till tio miljoner kro-
nor (50 000 x 200 kronor). Intékten antar vi genereras fordelat 6ver den tid som det tar att
producera, leverera och installera enheterna — uppskattningsvis runt 12 manader. Nar |6s-
ningen val ar installerad genereras aterkommande intakter om nio miljoner kronor per ar
for mjukvarurelaterade licensintékter samt underhall/service. Det givet ett pris om 180
kronor per enhet per ar for dessa tjanster (50 000 x 180 kronor).

Avtal signeras vanligtvis pa I6ptider mellan 2-5 ar dar mindre projekt tenderar att ligga runt
intervallets nedre gréans och stérre projekt i den 6vre delen av intervallet. Da tréskeln for att
byta ett system ar hog ar kundomséattningen (churn) generellt sett 1ag.

lllustration fordelning varden for en storre order (50 000 enheter) dver avtalstid fyra ar
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Kalla: Carlsquare
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| exempel ovan uppskattar vi att en affar om 50 000 enheter kan ha ett totalt varde om
drygt 46 miljoner kronor givet en avtalstid om fyra ar. Av det totala vardet 6ver hela 16pti-
den &r 78 procent aterkommande intakter, vilket adderar forutsagbarhet i intaktsflodet.
Samtidigt ar det inte som tidigare namnts helt riskfritt att skala upp en pilot till en fullskalig
I6sning.

Bolaget jobbar som bekant med flertalet olika pilotprojekt. Fokus ligger nu pa att konver-
tera dessa till fullskaliga I6sningar. Om bolaget lyckas &r potentialen stor.

Det skall ocksa noteras att prissattning kommer att skilja sig beroende pa hur mycket
varde som genereras fran lI6sningarna. Vardet for ett industriforetag likt Scania och Volvo
ar vasentligt hogre an det skapade vardet i exempelvis transportsektorn (Keolis). Samti-
digt har smarta parkeringstjéanster visat sig vara snabbare till marknad och forsaljning.
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Marknad, position och konkurrens

Historiskt har loT-marknaden vaxt stabilt men tillvaxttakten har inte levt upp till forvantningarna. Under
de kommande tio aren forvantas dnda antalet uppkopplade enheter mer dn dubblas. Marknaden for loT
ar bred och spretig, delvis pa grund av sina manga steg i vardekedjan och flertalet applikationsomra-
den. For H&D Wireless kan marknaden specificeras till RTLS-tjanster. Sedan forvarvet av MMV Holding
har produktionsstyrningssystem och automatisering adderats som ytterligare relevanta marknadsseg-
ment. Marknaden for Smarta fabriker uppskattas vara vard 245 miljarder USD ar 2024. Marknaden for
RTLS-tjanster forvantas vaxa till 8,8 miljarder USD ar 2023 och MES till 23,9 miljarder USD ar 2025. Driv-
krafter for tillvaxt innefattas av effektivisering och kvalitetsforbattringar som teknologin kan medfora.

Den industriella revolutionen fortsatter

| den forsta stora industriella revolutionen for snart cirka 200 ar sedan ersattes den
manskliga muskelkraften med kraften fran angmaskiner och vattenhjul. Produktiviteten
Okade dramatiskt som en foljd av det. Darefter har industrin genomgatt flera paradigmskif-
ten inkluderat en hogre grad av automatisering som ater dramatiskt forbattrat produktivite-
ten. Den fas som industrin nu gar in i kallas Industri 4.0 dar IloT och realtidspositionering
spelar huvudroll.

| 1loT = Industrial Internet of Things

Den industriella revolutionen i fyra steg
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Kalla: iStock

Tyskland har varit ledande inom
bade robotisering/automatisering
och implantation av loT inom indu-
strin.

Trenden inleddes for nagra ar sedan med epicentrum i Tyskland, som &ven var pionjarer
vad galler robotiseringen inom industrin vilket har reducerat personalbehovet. Automatise-
ring och robotar har i sin tur 6kade majligheter for foretag att flytta hem produktionen fran
lagkostnadslander som Kina till Europa igen. Att i ett nasta steg ansluta féremal som robo-
tar till varandra, digitalisering av processer och realtidspositionering av maskiner, verktyg
och ravaror skapas infrastrukturen for konceptet Industri 4.0.

Internet of Things (loT)

IoT (Internet of Things) kan beskrivas som uppkopplingen av féremal i ndtverk och med
datorsystem for bevakning samt styrning liksom kommunikation mellan féremal. Inom
industrin anvands tekniken bland annat for att 6vervaka och styra obemannade enheter
men ocksa for att optimera materialfloden i processer liksom att maximera verktygens
driftstid och utnyttjandegrad. Detta med syfte att paskynda produktionstider, forbattra
kvaliteten samt for att reducera kostnader och skapa konkurrensfordelar. | en undersok-
ning genomford av konsultfirman Capgemini fran 2017 har 6 av 10 produktionsbolag im-
plementerat olika I6sningar relaterat till 10T i full skala - alltsa att tekniken nyttjas vid
samtliga fabriker. Vid detta tillfalle hade utvecklingen for nyttjande av loT kommit langst i
USA och Storbritannien.

Flera byggstenar
En loT-I6sning bestar av flera byggstenar: Hardvara i form av sensorer fér informationsav-
ldsning och enheter for kommunikation/kopplingen till internet. En loT-gateway som knyter
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samman datafléden med loT-plattformen. Denna sker ofta i form av en molnlésning for
datainsamling, forvaring samt analys och applikationer for visualisering och fjarrstyrning.

Vérdekedjan inom loT kan fordelas pd tre olika delar. Forsta delen utgdrs av kommunikat- Bolagets produkter GEPS™ och
ionshdrdvara for anslutning av féremal till internet. Dessa sensorer utgdrs framst av en- Casal™ &r exempel pa vérdeadde-
heter som via tekniker som WiFi, UWB, Zigbee eller Bluetooth kan kommunicera mot en rande tjénster.

server, smartphone eller surfplatta. Den mjukvara som kréavs for att dverfora och samla in
data fran sensorerna utgor det andra steget i vardekedjan. Det tredje och sista steget ut-
gors av vardeadderande tjanster sa som GEPS™, dar data fran sensorerna lagras, sorte-
ras/bearbetas och analyseras. Med den bearbetade och analyserade datan kan anvanda-
ren sedan Gvervaka en process liksom identifiera kritiska moment och &tgérda flaskhalsar
- vilket ocksa skapar vérde.

Drivkrafter inom industrin

Overgripande &r det flera faktorer som driver efterfragan pa l6sningar inom RTLS och MES.
Reducerade kostnader och kapitalbindning, genomgaende effektivisering av processer,
paskyndade produktionstider och férbéattrad kvalitet som i slutdndan skall skapa konkur-
rensfordelar ar de kanske mest framstaende faktorerna som driver efterfragan.

Tekniken fortsatter ocksa att utvecklas, vilket breddar applikationsomraden och utékar Al = Artificial Intelligence
mojligheterna. Bolagets marknadssegment tillvéaxt har drivs av den tekniska utvecklingen ML = Machine Learning
som exempelvis nyttjande av privata 4G LTE-natverk, 5G liksom mer avancerad Al och ML.

En uppskattning av antalet uppkopplade enheter (IoT), miljarder enheter

Reducerade kostnader och kapitalbinding
Effektiviserade processer pa ollka nivaer

Konkurrensfordelar
Paskyndade produktionstider

Forbattrad kvalitet
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Teknisk utveckling dppnar for nya mojligheter

Kalla: Carlsquare

Nedan foljer ndgra exempel pa ovanstaende drivkrafter.

Effektiviserad lagerhantering

Genom nyttjande av loT och RTLS kan bundet kapital in lager reduceras med upp till 36 Bundet kapital i lager kan reduceras
procent. Detta enligt rapporten “Global lighthouse network: Insights from the forefront of med upp mot 36 procent.

the fourth industrial revolution” fran 2019, framtagen av McKinsey i samarbete med World

Economic Forum. Exempelvis kan sensorer med hjélp av ultraljud 6vervaka lagernivéer i en

behéllare och ge signaler nar det &r dags att fylla pa lagernivan. Pa sa sétt gar det att und-

vika att lagernivaer Gverskrider en viss kritisk niva. Positionen for transportmedel kan Gver-

vakas vilket innebar att bestéllning av varor matchas med transportmedlets tillganglighet.

Forbattring av utrustningens totala effektivitet (OEE) och kvalitet

Med hjélp loT kan industriforetag sakerstélla att maskiners beldggningsgrad maximeras
genom att snabbt identifiera stopp och darmed aterstalla tillganglighet. Genom lagermoni-
torering gar det att sékerstélla att ravaror alltid finns tillgangligt for maskinerna att hantera
och 6ka maskinens produktivitet. | vissa fall kan OEE 6ka med upp mot 80 procent.

Vidare, genom att monitorerna och sékerstélla att verktyg som maskinen anvander &r i ett
bra skick 6kar produktens kvalitet.
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Langre underhallsfria perioder

Genom att sensorer bevakar en specifik maskins halsa genom avlé@sning av relevanta pa-
rametrar kan underhall genomforas forst vid faktiskt behov. Det istéllet for rutinmassiga
underhall vid forutbestamda tidpunkter. Genom att effektivisera underhall av maskiner kan
relaterade kostnader uppskattningsvis minska med 10-15 procent enligt McKinsey.

Identifiera svaga punkter i en process

Med loT-l6sningar kan floden i en process 6vervakas och prestandard vid kedjas varje
punkt méatas. Genom att identifiera de svaga punkterna och atgarda dessa kan en process
effektiviseras med mellan 20 och 40 procent enligt tidigare ndmnda rapport.

Antalet uppkopplade enheter forvantas oka

For att illustrera tillvéaxten pa marknaden for loT &r antalet uppkopplade enheter ett bra
matt. Som framgar av data presenterat av Statista 2020 uppgick antalet uppkopplade en-
heter globalt till 22 miljarder ar 2018. Antalet uppkopplade enheter ar 2025 forvantas véxa
till nastan 39 miljarder stycken ar 2025 och till 50 miljarder &r 2030.

En uppskattning av antalet uppkopplade enheter (IoT), miljarder enheter
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Kalla: Statista
Utvecklingen hittills har dock inte levt upp till analytikernas forvantningar for 3-5 ar sedan.

Vid detta tillfalle var bedomningen att antalet uppkopplade enheter redan under inneva-
rande ar, 2020, skulle uppga till 50 miljarder.

Varden skapade av loT kan raknas biljonbelopp

McKinsey bedomer i rapporten ” Unlocking the potential of the Internet of Things” fran Det totala ekonomiska vérdet forde-

2015 att loT kan tillféra &rliga ekonomiska vérden om motsvarande mellan 3,9-11,1 biljo- lat pa nio olika sektorer for loT kan

ner USD till 2025. Givet den undre gransen av det angivna intervallet skulle det motsvara e”"%ts'\SCK'”Sey snart raknas i biljo-
ner .

cirka 4,5 procent av varldens totala BNP 2019.

| rapporten fordelas vardet skapat av loT pa nio marknadssegment. 0T bedéms kunna
skapa som mest varden for fabriker; mellan 1 210-3 700 miljarder USD. Applikationsomra-
den i fabriker innefattar optimering, proaktivt underhall/service, lageroptimering samt
hédlsa och sékerhet. Stader ar ett annat segment dar McKinsey ser att stora varden kan
skapas genom loT; mellan 930-1 660 miljarder USD. Detta genom att oka sékerheten och
forbattra manniskors hélsa men &ven trafikkontroller och resursnyttjande ndmns.
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Forvantad utveckling global marknad (nedre gréns), loT - marknadssegment Fabriker (mdr USD)
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Kalla: McKinsey

Marknaden for loT kan vaxa med nastan 25 procent per ar

I en rapport presenterad av analysfirman Fortune Business Insight under sommaren 2019
varderas den globala marknaden for loT till 190 miljarder USD ar 2018. Vardet pa mark-
naden forvantas oka till 1 103 miljarder USD till &r 2026. Det inneb&r en genomsnittlig arlig
tillvaxttakt om 24,7 procent.

Med en linjar tillvéaxt skulle alltsa marknaden for loT motsvara mellan omkring 9-25 pro-
cent av vardeskapandet ar 2025 som presenterat i McKinseys rapport.

Forvantad utveckling global marknad, loT (mdr USD) Forvantad utveckling marknad Norden, loT (mdr USD)
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Kalla: Fortune Business Insights Kalla: Gartner, Fortune Business Insights

| en ansats for att uppskatta storleken pa H&D Wireless huvudmarknad, alltsa Norden, har
vi utgatt fran BNP-data presenterad av IMF i rapporten ” World Economic Outlook, October
2019". | denna kan det utldsas att Nordens andel av global BNP 2019 bedoms vara drygt
1,8 procent. Mot bakgrund av denna information gar det att uppskatta att vardet pa mark-
naden i Norden for tjanster och hardvara till 10T till cirka 20,2 miljarder USD (cirka 202 mil-
jarder kronor) ar 2026. Felmarginalen i denna uppskattning &r rimligtvis hog.

Marknaden for lloT och den Smarta fabriken

Rorande den smarta fabriken varderar analysfirman MarketsandMarkets den globala och
totala marknaden till drygt 150 miljarder USD &r 2019. Det motsvarar alltsa cirka 50 pro-
cent av den totala marknaden for loT. Vardet forvantas oka med knappt tio procent i ge-
nomsnittlig rstakt fram till 2024.

Ater, i en ansats for att uppskatta storleken pa den nordiska marknaden har vi utgatt fran
BNP-data presenterad av IMF dar Nordens andel av global BNP 2019 bedéms vara drygt
1,8 procent. Mot bakgrund av denna information kan vardet pa marknaden i Norden for
tjanster och hardvara till Smarta fabriker uppskattas till cirka 4,5 miljarder USD (cirka 45
miljarder kronor) ar 2024. Felmarginalen i denna uppskattning &r dven denna gang rimligt-
vis hog.
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Global marknad, Smarta fabriker (mdr USD) Marknad Norden, Smarta fabriker (mdr USD)
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Kalla: MarketsandMarkets Kalla: MarketsandMarkets och Carlsquare
Marknadssegment: RTLS-tjanster
Det arliga vardet pa marknadssegmentet RTLS uppskattas av analysfirman Marketsand-
Markets till 3,2 miljarder USD ar 2018. Fram till 2023 forvantas marknadens varde oka till
8,8 miljarder USD pa global basis. Men en linjar tillvéxt berdknas marknaden for RTLS-
tjanster till cirka 5,4 miljarder USD ar 2020 motsvarande cirka 3,2 procent av marknaden
for 1loT och Smarta fabriker samma ar.
Marknaden i Norden gar att uppskattas till cirka 0,2 miljarder USD (cirka tva miljarder kro-
nor) ar 2023. Ater ar felmarginalen i denna uppskattning rimligtvis hog da@ samma metod
som i tidigare fall anvénts for att landa i denna siffra (via Nordens andel av global BNP).
Forvantad utveckling global marknad, RTLS (mdr USD) Forvantad utveckling marknad Norden, RTLS (mdr USD)
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Kalla: MarketsandMarkets Kalla: MarketsandMarkets och Carlsquare

Enligt MarketsandMarkets har hardvara historiskt sett utgjort en stor andel av marknads-
segmentets varde. Men ett utokat behov av konsulttjanster inkluderat integration och 16-
pande underhall férvéntas vara en marknadsdrivande faktor framledes. Vardtjanster for-
véntas vara den tillvaxtdrivande sektorn. Asien &r det geografiska omrade som forvéntas
driva tillvaxten inom den globala tillverkningsindustrin.

Marknadssegment: MES-tjanster

Marknaden for produktionsstyrningssystem vérderades till ar 2018 cirka 9,9 miljarder USD
enligt en rapport publicerad av IndustryARC™. Marknaden forvantades enligt denna rapport
vaxa i genomsnitt med 13,5 procent under perioden 2019-2025 och har darmed ett arligt
varde om 23,9 miljarder UDS ar 2025.
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Forvantad utveckling global marknad, MES (mdr USD) Forvantad utveckling marknad Norden, MES (mdr USD)
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Kalla: MarketsandMarkets Kalla: MarketsandMarkets och Carlsquare

Givet att Norden representerar 1,8 procent av varldens BNP har vi uppskattat att véardet pa
marknaden i Norden for MES-tjanster uppgar till cirka 0,44 miljarder USD (cirka 4,4 miljar-
der kronor) &r 2025. Aven har ar rimligtvis felmarginalen i uppskattningen hég.

Vardeadderande tjanster driver tillvaxten

Branschanalytikerna &r forhallandevis 6verens om att hardvara som sensorer och enheter Vardeadderade tjénster som

fér uppkoppling éver tid kommer bli mer av en handelsvara med l&ga marginaler. Histo- GEPS™ och Casat™ forvantas ut-
riskt har de stora védrdena legat i denna del av virdekedjan. Framgent forvantas hardvara gora 80 procent av totalmarknaden.
utgora mellan 20-30 procent av marknadens varde.

Fordelning av varden utefter vardekedjan

Plattformar, mjukvara och utveckling applikationer GEPS™ och Casat

Labs - R&D
Integration av loT-Iésningar 20-40% Labs — R&D
Infrastruktur, mjukvara Griffin loT Cloud platform

Uppkoppling/Connectivity

Hardvara (sensorer och enheter) Connectivity

Kélla: McKinsey och Carlsquare

De vardeadderande tjansterna (GEPS™ och Casat™) och utveckling av skraddarsydda
mjukvaruapplikationer bedéms driva tillvaxten under de kommande aren. Andelen av det
totala vardet som ar hanforbar till denna del av vardekedjan bedéms kunna uppga till 20-
35 procent framgent. Intressant ar ocksa att integration av loT-I6sningar (som tillhanda-
halls av produktomradet Labs-R&D) férvantas ha en stor del av marknaden framledes dar
det stora vardet ligger i kompetens att skapa tekniska l6sningar anpassade efter kundens
behov.

Som tidigare namns har de olika delarna av vardekedjan olika marginaler dar de hogsta
marginalerna finns i toppen av vardekedjan — alltsa i plattformar och mjukvara. Intékts-
strommar for dessa &r ocksa véardefulla da de &ar aterkommande Gver avtalsperioden och
darmed forhallandevis forutsagbara.
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Konkurrens och bolagets plats pa marknaden

Globalt sett aterfinns flertalet olika spelare med mer eller mindre heltdckande erbjudan- Svenska ABB och Ericsson figurerar
den. | denna grupp aterfinns valkdnda namn som Siemens, Ericsson. Bosch, IBM, Micro- bland de ledande aktorerna inom
soft, SAP, Cisco, ABB och Amazon Web Services. loT och automatisering.

Bland de globalt sett starka spelarna inom hardvara finns Huawei, Cisco, Ericsson,
Broadcom, Dell och ZTE. F6r vardeadderande mjukvara ar SparkCognition en framstaende
spelare men i denna grupp finns ocksa mer valkdnda namn som Siemens, ptc, IBM och
Microsoft. Med undantag for Huawei ar dessa aktorer @ven starka inom mjukvara for loT-
infrastruktur och uppkoppling. For tjanster relaterade till integration &r ater Siemens en
stark aktor. ABB, General Electrics och Accenture &r varda att namnas. Det finns ockséa en
storre mangd mindre och mer lokala aktorer.

H&D Wireless har ett heltdckande erbjudande och trots en hard konkurrens bedéms bola-
get vara val positionerade i Norden. Det pavisas inte minst av pagadende projekt med flera
av de storre svenska industriféretagen som Scania samt ytterligare nagra av de storre
bdrsnoterade bolagen i sektorn.

Konkurrenter &r inte den storsta ut-
maningen pa en snabbt vaxande
marknad.

Samtidigt &r det darfér var bedomning att konkurrensen inte ar det storsta hotet mot bola-
get pa kort sikt. Det kommer att bli mer aktuellt i takt med att marknaden véxer och mog-
nar. En konsolidering av sektorn pa langre sikt forvantas i likhet med de flesta nya och vax-
ande omraden. Det skulle kunna leda till uppkop av H&D Wireless, ndgot som nuvarande
VD och huvudégare har erfarenhet av d& hans tidigare bolag har kdpts upp for hundratals
miljoner kronor vardera. Men vi tror att H&D Wireless behover landa nagra storre kontrakt
med svenska industrikunder forst och 6ka sina intékter innan bolaget blir ett attraktivt upp-
kopsobjekt.

RTLS-losningar

Mer specifikt inom produktomradet GEPS och realtidspositionering finner vi en méngd ak- Brittiska Ubisense stor konkurrent
térer. Det &r en marknad med drygt ett decennium pé nacken. Dar hittar vi det brittiska f6- inom realtidspositionering.
retaget Ubisense som har en stark stéllning inom automatisering och digitalisering av for-

donsindustrin och som tidigare renodlade sin RTLS verksamhet. Dar finns amerikanska

bolag som Zebra, Airista GTX Corp som har RTLS-lI6sningar som en del i bredare position-

eringserbjudanden. Men dven HP som mestadels satsar pa sjukhus i USA. Liksom Sie-

mens Industrial som tidigare kopte ett tyskt RTSL-bolag med fokus pa fordonssektorn.

Yiterligare en aktor inom foretagssegmentet &ar Sony (tidigare Sony Ericsson) som satsar

pa RTSL inom sjukhus, men som nu haller pa att avveckla all verksamhet i Sverige.

loT-tjanster

Inom Labs (bolagets forskning och utveckling samt forséljning av projekt och kundanpas-
sade l6sningar) méter H&D Wireless konkurrens fran teknikinriktade konsultféretag som
Tieto, AF och Sigma Connectivity. Men dven fran telekomoperatérer som DT och Telenor
som vill klattra i vardekedjan.

Teknikkonsulter konkurrenter till
Labs.

Hardvara

Inom Connectivity som utvecklar standardenheter med tillhérande mjukvara for tradlos
uppkoppling mot internet hittar vi konkurrenter inom enhetsférséljning som Redpine Sig-
nals Inc, Telit, u-blox, Panasonic US/EU, Alphs EU och Murata US/EU. Inom de mer avance-
rade enheterna finns Intel, Laird och Azurewave.

Bolag som saljer olika enheter ar
konkurrenter till Connectivity.

Urval, listade bolag i ekosystemet for loT

Svenska listade smabolag i bolagets ekosystem

Vi har identifierat tre mindre bolag listade i Sverige verksamma inom IloT och automation.
Dessa befinner i tidig tillvaxtfas och har ett marknadsvarde mellan cirka 21-90 miljoner
kronor. Samtliga tre bolag har haft en bra tillvaxtresa under 2019 om 20 procent eller mer.
Bolagens nettoomsattning under 2019 ligger pa laga nivaer, mellan 1,2-4,6 miljoner kronor.
EBIT-resultatet &r genomgdende negativt och varierar mellan minus 9 och minus 25 miljo-
ner kronor samma ar.
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Historiska och prognostiserad forsiljning, 2014-2021P (MSEK)

Ticker Forsdli, 2018  Férsalj, 2019  Tillvéxt, forsal.  EBIT,2018 EBIT,2019  Kassa, dec 2019
ACOS 21 1,0 12 20% 9,9 -9,0 12,0
ENERS 18 22 46 110% 11,8 25 6,9
TERRNT B 90 0,0 15 NaN 26,9 13,7 116
Genomshitt 43 11 2,5 65% -16,2 -16,0 10,2
Median 21 1,0 1,5 0,7 11,8 -13,7 11,6
Max 90 29 46 1,1 9,9 9,0 12,0
Min 21 0,0 1,2 0,2 -26,9 -25,4 6,9
HDW B 30 49 20,3 310% 29,5 -37,1 12,5

Kalla: Thomson Reuters Eikon

Acosense (ACOS) utvecklar och séljer produkter och mjukvaror for optimering av process-
industrin. Hardvaran ar ett instrument som analyserar vétskor i processindustrin. Bolagets
akustiska teknik medverkar till ett forbattrat analysresultat. Bolaget redovisade intakter pa
1,2 miljon kronor helaret 2019 med ett negativt rérelseresultat om strax nio miljoner kro-
nor. Acesense har ett marknadsvarde pa cirka 21 miljoner kronor. (Thomson Reuters Ei-
kon).

Enersize Oyj (ENERS) ar ett finlandskt bolag listat i Sverige. Enersize har en egenutvecklad
mjukvara for datainsamling och analys av industriella tryckluftssystem som mojliggor 20-
30 procent energibesparing. Enersize delar intdkterna fran dessa energibesparingar med
sina kunder som nas i samarbete med lokala partners. Enersize redovisade intdkter under
helaret 2019 pa cirka 0,4 miljoner euro till ett negativt rérelseresultat pa cirka 2,4 miljoner
euro. Enersize har ett marknadsvarde pa 18 miljoner kronor. (Thomson Reuters Eikon).

TerraNet Holding (TERRENT B) arbetar for att fa licens- och royaltyintékter fran kunder
som har volymprodukter inom forarassistanssystem och sjalvkérande bilar. For att erhalla
dessa kontrakt bedriver bolaget ett utvecklingsarbete at kunderna for att anpassa mjukva-
ran till kundernas produkter. Bolagets forskning och utveckling fokuserar pa séakerhet for
hogriskgrupper i trafiken, tradlés kommunikation och uppkoppling for forbattrad sakerhet,
positionering for aktiva sdkerhetssystem och sjalvkérande fordon samt kommunikation
mellan fordon och omgivning. Under 2019 redovisade TerraNet intékter pa drygt 0,8 miljo-
ner kronor och ett negativt rérelseresultat om 42 miljoner kronor. Marknadsvéardet uppgar
till 90 miljoner kronor. (Thomson Reuters Eikon)

Mogna bolag i ekosystemet

Vi har ocksa identifierat en rad stérre mer mogna listade bolag inom ekosystemet for lloT
och automatisering. Dessa ar generellt avsevart mycket storre an H&D Wireless och har ett
genomsnittligt marknadsvarde om 12,1 miljarder euro. Det minsta bolaget har ett mark-
nadsvarde pa 35 miljoner euro och det storsta har ett marknadsvéarde pa 51,8 miljarder
euro. Gruppens genomsnittliga forséljning under 2019 uppgick till 6,1 miljarder euro till ett
genomsnittligt EBITDA-resultat om 1,8 miljarder euro.
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Tillvaxt bland bolag i lloT-ekosystemet EBITDA-marginal bland bolag lloT-ekosystemet
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For de inkluderade bolagen ar medelvardet for CAGR mellan perioden 2015 till 2019 varit
nio procent. Det &r en férhéllandevis stark siffra givet storleken pa bolagen. Over den stu-
derade perioden 2016-2019 var ar 2015 liksom ar 2018 tva bra tillvaxtar for de utvalda bo-
lagen. Mediantillvaxten under 2015 blev tio procent. Under 2018 var mediantillvdaxten 19
procent.

Vart att notera ar att analytiker forvantar sig att mediantillvaxten fér de utvalda bolagen ar
negativ, minus tre procent under innevarande ar 2020. Tillvéxten forvantas dock ater tillta
och bli positiv under 2021 (median 12 procent).

Under 2019 var den genomshnittliga EBITDA-marginalen 20 procent. Genomsnittlig EBIT-
marginal var samma &r 16 procent. Den varierar mellan 57 procent och tre procent. Over
den studerade perioden, 2014-2019 har det genomsnittliga medianvardet for gruppens
EBITDA-marginal legat pa 19 procent.

Gruppens genomsnittliga EBITDA-marginal forvéantas under innevarande ar backa med fyra
procentenheter till 16 procent. Dock tilltar marginalerna ater under 2021 igen.

Advantech Co Ltd (2395) &r ett taiwanesiskt bolag som har skapat e-affarsplattformar
sedan 1983. Bolaget séljer i-Fabrikslosningar som inkluderar automationsldsningar anpas-
sade till Industri 4.0-standard. Under 2019 hade Advantech en forséljning pa 1,6 miljarder
euro. Det till en EBITDA-marginal om 19 procent. Advantech har vaxt med tio procent per
ar i genomsnitt sedan 2015. Marknadsvardet uppgar till cirka 6,2 miljarder euro. (Thomson
Reuters Eikon).

Allgon (ALG B) &r en svensk foretagsgrupp som jobbar med I6sningar for industriell radio-

styrning. Inom Affarsomradet Connectivity finns Smarteq Wireless (antennsystem), Wire-
less System Integration (utvecklar industriella applikationer for loT med avancerade
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radiolésningar), Industrial Internet of Anything (industriell implementation av IT) och Sats-
mission (mobil satellitkommunikation). Koncernen omsatte 574 miljoner kronor 2019 och
har 380 anstéllda i 18 lander. EBIT-resultatet var 64,6 miljoner kronor motsvarande en mar-
ginal pa 11,3 procent. Marknadsvérdet uppgar till cirka 35 miljoner euro. (Thomson Reu-
ters Eikon). Allgon &r gruppens minsta bolag sett till marknadsvarde.

Digi International Inc (DGII) &r ett Industriell loT-bolag med séte i USA. Foretaget grunda-
des 1985 och har tidigare utvecklat och séalt framférallt M2M-kommunikationslésningar
och loT-enheter anpassade for mobila nédtverk. Dagens I6sningar &r sensorbaserade (in-
byggda system, natverksprodukter samt mjukvara och konsulttjanster kopplat till de pro-
dukter och losningar som installeras hos kunderna). Under 2019 hade Digi International en
forsaljning pa 231 miljoner euro. Det till en EBITDA-marginal om 10 procent. Digi Internat-
ional har vaxt med nio procent per ar i genomsnitt sedan 2015. Marknadsvardet uppgar till
cirka 290 miljoner euro (Thomson Reuters Eikon).

DXC Technology Co.(DXC) &r ett amerikanskt multinationellt bolag som erbjuder IT-
I6sningar. Koncernens produktportfélj omfattar dataanalys, moln- och sékerhetslosningar,
artificiell intelligens med mera. Under 2019 hade DXC en forsaljning pa 18,6 miljarder euro.
Det till en EBITDA-marginal om 23 procent. DXC har véxt med 15 procent per ar i genom-
snitt sedan 2015. Marknadsvardet uppgar till cirka 3,2 miljarder euro. (Thomson Reuters
Eikon)

Eurotech SpA (E5T) &r ett italienskt féretag som tillverkar och séljer saval Nano-PCs som
superdatorer som kommunikationslosningar. Bolaget hade 318 anstéllda 2019. Bolaget
grundades 1992. loT-plattformen Everyware lanserades 2016 och har en s kallad Oppen
Kallkod. Eurotech etablerade DynaCOR-systemet med Al-funktionalitet 2018 och blev 2019
rankade som ett av de basta féretagen inom Industriell IoT med sin Everyware moln-loT-
plattform. Under 2019 hade Eurotech en forséljning pa 102 miljoner euro. Det till en
EBITDA-marginal om 20 procent. Eurotech har vaxt med tio procent per ar i genomsnitt
sedan 2015. Marknadsvardet uppgar till cirka 214 miljoner euro. (Thomson Reuters Eikon).

Emerson Electric (EMR) &r ett multinationellt bolag med huvudkontor i USA. En av foreta-
gets tva divisioner arbetar med automationslésningar med sina viktigaste kundgrupper
inom olja/gas, kraft- och processindustrin. Under 2019 hade Emerson en forséljning pa
16,6 miljarder euro. Det till en EBITDA-marginal om 21 procent. Emerson har i genomsnitt
tappat i forsaljning med tre procent per ar sedan 2015. Marknadsvérdet uppgar till cirka
32,9 miljarder euro. (Thomson Reuters Eikon)

HMS Network AB (HMSN) &r ett svenskt bolag grundat 1988. HMS séljer Industriella loT-
produkter och applikationer direkt till slutkund eller via systemintegratorer. Bolaget har
produkter och l6sningar fér M2M-kommunikation, industriella applikationer (bland annat
vindkraft), natverkslosningar for inbyggda system for energi-, sékerhets- och fordonstester
samt kommunikationsldsningar for byggnader enligt Smarta stéader-konceptet. Under 2019
hade HMS en forsaljning pa 142 miljoner euro. Det till en EBITDA-marginal om 22 procent.
HMS har vaxt med 18 procent per ar i genomsnitt sedan 2015. Marknadsvardet uppgar till
cirka 839 miljoner euro. (Thomson Reuters Eikon).

Inseego (INSG) ar en global leverantor av produkter och tjanster inom loT-segmentet. Bo-
laget séljer SaaS-mjukvara och applikationer inom detta segment globalt. Omséttning 154
miljoner USD 2019. Under 2019 hade Eurotech en forsaljning pa 195 miljoner euro. Det till
en EBITDA-marginal om fyra procent. Inseego har ocksa véxt med fyra procent per ar i
genomsnitt sedan 2015. Marknadsvérdet ar till cirka 0,9 miljarder euro. (Thomson Reuters
Eikon)

Micron Technology (MU) ar en amerikansk halvledarkoncern som grundades 1978. | dag
ar Micron specialiserat pa datorminnen och datorlagring. Under 2019 hade Micron en for-
séljning pa 21,4 miljarder euro. Det till en EBITDA-marginal om hela 57 procent. Micron har
vaxt med elva procent per ar i genomsnitt sedan 2015. Marknadsvardet uppgar till cirka
48,0 miljarder euro. (Thomson Reuters Eikon).

NXP Semiconductors NV (NXPI) &r ett nederlandskt bolag med koncernhuvudkontor i Aus-
tin, Texas i USA. Foretagets produkter och I6sningar (inkluderat sensorer,
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radiofrekvensprodukter med mera) riktar sig bland annat till automationslésningar inom
industrin. Andra I6sningar som bolaget erbjuder (s& som betalning, identifikation med
mera) for smarta stader samt smarta hem (kontroll och sakerhet, underhéalining med
mera). Under 2019 hade Micron en forséljning pa atta miljarder euro. Det till en EBITDA-
marginal om 35 procent. NXP har vaxt med tio procent per ar i genomsnitt sedan 2015.
Marknadsvérdet uppgar till cirka 24,2 miljarder euro. (Thomson Reuters Eikon)

PTC (Parametric Technology) Inc (PTC) &r ett bolag som tillverkar datamjukvara med hu-
vudkontor i Boston, USA. P& senare ar har bolaget dven tagit fram produkter och tjanster
kopplat till IoT och AR samt produkthantering 6ver en livscykel, dar kunderna finns inom
manga olika branscher. Bolaget har 6 000 anstéllda i 30 Iander. Under 2019 hade PTC en
forsaljning pa 1,2 miljarder euro. Det till en EBITDA-marginal om 24 procent. PTC har véxt
med tva procent per ar i genomsnitt sedan 2015. Marknadsvéardet uppgar till cirka 8,0 mil-
jarder euro. (Thomson Reuters Eikon).

Powerfleet Inc. (PWFL) &r ett amerikanskt foretag som anvénder tradlésa kommunikat-
ionslésningar, sensorteknologi och anpassad mjukvara for att 6vervaka fordon inom trans-
port och industri (gaffeltruckar, trailers, latta lastbilar, jarnvagsfordon och fraktcontainrar
etcetera). Under 2019 hade Powerfleet en forséljning pa 73 miljoner euro. Det till en
EBITDA-marginal om fyra procent. Rockwell och har véxt med tolv procent per ar i genom-
snitt sedan 2015. Marknadsvérdet uppgar till cirka 127 miljoner euro. (Thomson Reuters
Eikon)

Rockwell Automation (ROK) &r ett multinationellt bolag med sé&te i USA och hade 23 000
anstallda 2019. Bolaget grundades 1903. Dagens bolag &@r verksamma inom industriell
automation. En av foretagets tva divisioner jobbar med styrnings- och informationsplatt-
formar, mjukvaruplattformar samt produkter inom automation. Under 2019 hade Rockwell
en forsaljning pa 6,1 miljarder euro. Det till en EBITDA-marginal om 23 procent. Rockwell
har véaxt med tre procent per ar i genomsnitt sedan 2015. Marknadsvérdet uppgar till cirka
22,6 miljarder euro. (Thomson Reuters Eikon).

Schneider Electric (SCHN) &r ett franskt multinationellt bolag inom elektroteknik grundat
1836 och har i dag cirka 155 000 anstallda. Koncernen ar verksamt inom segmenten data-
hallar, byggnader, industri, bostéader samt energi & infrastruktur. 2013 férvarvade det glo-
bala mjukvaruféretaget Invensys inom smarta elnat och industriell automation. Under
2019 hade Schneider en forsaljning pa 27,2 miljarder euro och har vaxt med tva procent
per ar i genomsnitt sedan 2015. Marknadsvérdet uppgar till cirka 51,8 miljarder euro.
(Thomson Reuters Eikon). Schneider &r gruppens storsta bolag sett till marknadsvérde.

Silicon Laboratories (SLAB) ar ett bolag som tillverkar och séljer halvledare, men ocksa en
mjukvara som séljs till aterforsaljare av produkter inom loT-infrastruktur inom industriell
automation, konsument och fordonssegmentet globalt. Under 2019 hade Silicon Labs en
forséljning pa 761 miljoner euro. Det till en EBITDA-marginal om 21 procent. Silicon Labs
har véxt med sju procent per ar i genomsnitt sedan 2015. Marknadsvardet uppgar till cirka
3,7 miljarder euro. (Thomson Reuters Eikon).

Software AG (SOWGN) &r ett tyskt foretag som har utvecklat industriella mjukvaruls-
ningar med over 10 000 féretagskunder i fler &n 70 léander. Bolaget som grundades 1969 ar
noterat pa Frankfurtbérsen och hade narmare 4800 anstallda 2018. Bolaget har pa senare
ar utvecklat produkten Cumolocity IoT som erbjuds via en molnlésning (Software AG
Cloud). Under 2019 hade Software AG en forsaljning pa 891 miljoner euro. Software AG
har véxt med en procent per ar i genomsnitt sedan 2015. Marknadsvardet uppgar till cirka
2,6 miljarder euro. (Thomson Reuters Eikon)

Sierra Wireless (SWIR) ar ett kanadensiskt foretag som tillverkar tradlés kommunikations-
utrustning. Bolaget séljer produkter for kommunikation mellan maskiner som fungerar

over tradlosa natverk. Forsaljningen sker till kunder inom fordonsindustrin, halsovard,
energi, driftdvervakning, industri och infrastruktur. Under 2019 hade Sierra en forséljning
pa 658 miljoner euro. Det till en EBITDA-marginal om tre procent. Sierra har vaxt med sju
procent per ar i genomsnitt sedan 2015. Marknadsvardet uppgar till cirka 287 miljoner
euro. (Thomson Reuters Eikon).
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Zebra Technologies Corp. (ZBRA) utgjorde en del av Data Specialities Inc fran 1969 och
blev ett eget foretag 1986. Detta USA-baserade foretag har sitt fokus pa skrivarteknologi-
produkter, men séljer dven RTLS-I6sningar. Under 2019 hade Zebra en forséljning pa 4,1
miljarder euro. Det till en EBITDA-marginal om 22 procent. Sierra har vaxt med 33 procent
per ar i genomsnitt sedan 2015. Marknadsvérdet uppgar till cirka 12,5 miljarder euro.
(Thomson Reuters Eikon)

Historiska och prognostiserad forsiljning, 2014-2021P (MEUR)

Ticker 2021P
2395 998 1059 1292 1230 1402 1605 1706 1917
ALLGB NULL NULL 15 20 31 54 55 63
DGII 153 194 186 156 202 231 278 317
DXC 9392 10920 6379 6787 20954 18 563 18 150 16 967
ETH 64 66 61 60 79 102 100 NULL
EMR 19 561 20339 18276 13176 15235 16 590 15213 15280
HMS 63 74 101 120 130 142 131 154
INSG 163 199 230 177 181 195 264 322
MU 12831 14 465 11069 17 235 25810 21432 18 596 22202
NXPI 4978 5495 8821 7 549 8281 8028 7 205 8254
PTC 1088 1153 1049 988 1099 1179 1310 1357
PWFL 41 38 85 38 47 73 121 150
ROK 5325 5883 5327 5444 5835 6082 5652 5875
SuU 24939 26 640 24 693 24743 25720 27158 24 852 26 768
SLAB 547 581 648 619 757 761 766 858
SOwW 858 873 872 879 866 891 858 872
SWIR 478 542 578 565 704 658 619 665
ZBRA 980 3314 3378 3021 788 4137 3697 4199
Genomshnitt 5092 5533 4684 4693 6314 6103 5640 6376
Median 928 966 872 879 866 891 858 1115
Max 24939 26 640 24693 24743 25810 27 158 24 852 26768
Min 41 38 15 20 31 54 55 63

Kélla: Thomson Reuters Eikon

Historiska och prognostiserad EBITDA-resultat, 2014-2021P (MEUR)
Ticker 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
2395 170 184 229 210 236 304 314 357
ALLG B NULL NULL &2 1 2 9 8 11
DGII 6 11 19 12 20 24 42 52
DXC 1473 1901 972 1137 4157 4251 3128 2877
ETH -4 -1 0 2 8 21 18 26
EMR 3891 3590 3050 2774 3137 3481 3080 3180
HMS NULL NULL NULL 26 29 31 27 35
INSG =2 52 7 2 16 7 18 47
MU 4285 5184 3005 8666 17073 12155 7 443 10 386
NXPI 1455 1983 2769 2811 2774 2803 2002 2777
PTC 294 305 238 183 228 288 413 448
PWFL =/ =/ 53 NULL 0 3 10 22
ROK 1082 1321 1144 1125 1325 1375 1059 1234
SuU 3463 4067 3869 4224 4260 4238 4161 4973
SLAB 113 136 145 139 174 157 150 183
SOwW 251 273 315 297 284 NULL 193 207
SWIR 31 38 41 44 50 19 5 23
ZBRA NULL 552 594 561 773 895 696 933
Genomshnitt 1099 1266 987 1353 1987 1823 1298 1579
Median 251 273 234 197 228 223 193 207
Max 4285 5184 3869 8666 17 073 12155 7 443 10 386
Min -12 -7 -3 1 0 3 5 11

Kalla: Thomson Reuters Eikon
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Finansiell historik och Carlsquare prognoser

Under 2019 6kade H&D Wireless nettoomsattningen med 310 procent, fran 4,9 miljoner kronor till 20,3
miljoner kronor. Majoriteten av intaktslyftet var hanforbart till forvarvet av MVV Holding. 2020 &r och
kommer fortsatta vara ett utmanande ar, men ljusglimtar kan anas i Labs-omradena som bada forvan-
tas véaxa. Det stora intaktslyftet tror vi kan komma under &r 2022. Over tid kan rérelsemarginalen lyftas
mot nivaer kring 20 procent.

Finansiell historik

Historisk nettoomsattning

Under 2018 redovisade H&D Wireless en nettoomsattning pa 4,9 miljoner kronor. Det mot- Den starka tillvaxten under 2019 var
svarade en tillvaxt om 784 procent relativt féregéende &r, 2017 (sex manader, juli — de- frémst hanforbar till forvary.
cember). Under 2018 beddmer vi att omsattningen framst var hanforbar till forséljning av

enheter ingaende i produktomradet Connectivity & loT. Samtidigt fick bolaget en order av

GEPS™ fran Exploria i november 2017 och i december samma ar initieras pilotprojekt for

GEPS™ med Cramo. | borjan av 2018 paborjades Scanias utvérdering av GEPS™ for sin

Smart Factory med positivt utfall. Bolaget erhaller dven en annan order fran ett icke namn-

givet foretag inom fordonsindustrin. Bolaget gér déarmed viktiga framsteg med GEPS™

men ordervardena &r fortfarande pa laga nivaer da samarbetena ér i tidig fas. Under andra

halvaret 2018 fortsatter samarbetet med Scania. Vi uppskattar saledes at GEPS™ borjar fa

en storre andel av intékterna under 2018.

| slutet av 2018 kom en genombrottsorder fran Keolis for installation av GEPS® Yard Ma-
nager pa transportféretagets depéer i Hornsberg och Bromma i Stockholm. Ordervérdet
uppgick till 1,2 miljoner kronor 6ver tva ar. Keolis godkande leveransen under tredje kvarta-
let 2019 och erholl en mindre tillaggsorder strax darefter. Under det andra kvartalet 2019
konsoliderades forvarvet av MVV Holding som uppskattningsvis bidrog med cirka 15 miljo-
ner kronor till nettoomséttningen under helaret 2019.

Nedan visas historisk nettoomséttning pa ars- liksom kvartalsbasis tillsammans med r6-
relseresultat, totala rorelsekostnader och férdelning av rorelsekostnaderna. Inkluderat
forvarvet redovisade H&D Wireless en nettoomsattning pa 20,3 miljoner kronor under hela-
ret 2019. Det stora lyftet under 2019 ar framst hanforligt till forvarvet av MVV Holding.
Exkluderat MVV var alltsad 2019 inte nagot toppen-ar for bolaget sedan manga av de pilot-
projekt som bolaget driver dragit ut péa tiden.

Nettoomsittning (MSEK) och tillvaxt (g) Nettoomsittning pa kvartalsbasis (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation Kalla: Bolagsinformation

sat™, Labs-R&D liksom MVV Labs och tidigare ocksa MVV International. Under 2019 ut- storsta verksamhet. Sverige ar den
gjorde denna rorelsegren 87 procent av nettoomsittningen. Rorelsegren Connectivity som | Viktigaste marknaden.

innefattar produktomrade Connectivity & IT backade under 2019 i absoluta termer (fran 3,8

miljoner kronor till 0,8 miljoner kronor). Rorelsegrenens bidrag under 2019 till den totala

nettoomsattningen var fyra procent, ned fran féregaende ar da motsvarande siffra var 77

Rorelsegrenen Enterprise inkluderar produktomradena GEPS™ och Griffin loT Cloud, Ca- ‘ Rorelsegren Enterprise &r bolagets
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procent. Sverige var bolagets absolut viktigaste marknad under 2019 dar 85 procent av
nettoomséttningen genererades detta ar.

Utveckling, fordelning per rorelsegren Utveckling, fordelning per geografi
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
: [ R —
2017 2018 2019 2017 2018 2019
mConnectivity mEnterprise Ovrigt mSverige mTyskland mNorge mOQvrigt
Kalla: Bolagsinformation Kalla: Bolagsinformation

Historiska EBIT-resultat och rorelsekostnader

Det negativa EBIT-resultatet har tilltagit vilket beror pa utokade kostnader hanférbar till
utveckling liksom uppbyggnad av en forséljningsverksamhet samt administration. Kost-
nadsbasen okade efter forvarvet av MVV Holding som under 2019 inte genererade intékter
i samma utstrackning som tidigare.

Rorelsekostnad och EBIT-resultat (MSEK) Fordelning rorelsekostnader

2017 2018 2019 100%
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m Qvriga extera kostnader mPersonalkostnader
mTotala rorelsekostnader ®EBIT ~ mJust. EBIT Av- och nedskrivningar m Ovriga rérelsekostnader
Kélla: Bolagsinformation Kalla: Bolagsinformation

Verksamheten &r i stort beroende av ratt kompetenser for design, integration och FoU.
Personalkostnader ar som andel av de totala rorelsekostnaderna bolagets storsta kost-
nadspost. Vid utgangen av 2019 hade koncernen totalt 55 fulltidsanstéllda (FTE). Vi upp-
skattar att bolaget i dag, efter effektiviseringsprogram och konkursen av MVV Internat-
ional, har runt 30-35 fulltidsanstéllda. Den genomsnittliga kostnaden per anstélld (perso-
nalkostnad dividerat med anstéllda periodens slut) var under 2019 cirka 0,8 miljoner kro-
nor per ar.
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Personal, antal anstallda
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Ovriga externa kostnader &r bolagets andra stérsta kostnadspost och uppgick 2019 till
21,4 miljoner kronor. Posten inkluderar kostnader som hyror etcetera men ocksa salda
varor relaterad till verksamheten under Connectivity. Historiskt har bruttomarginalen pa
hardvara uppskattningsvis legat omkring 50 procent.

Historiskt kassaflode

Bolagets kassaflode fran den operativa rorelsen var minus 43,3 miljoner kronor under
2019. Under 2018 var motsvarande siffra minus 29,9 miljoner kronor. Under 2019 tog bola-
get in externa medel om totalt cirka 61,1 miljoner kronor i nyemissioner efter kostnader.
Delar av likviden anvéndes for att forvarva MVV Holding. 2018 togs cirka 26,1 miljoner
kronor in i nyemissioner efter kostnader.

Kassaflode 2019 (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation
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Prognoser, basscenario

Bra inflode av ordrar i MVV Labs fram till Corona-krisen

Sedan slutet av fjarde kvartalet 2019 fram till strax innan Corona-krisen brot ut var inflodet
av nya bestallningar forhallandevis starkt, da sett till frekvens. Bland annat erholl MVV In-
formation Technology en order hos en lastbilstillverkare for Casat™ med ett varde om 0,5
miljoner kronor férdelat pa 12 manader. MVV Labs fick i mitten pa november 2019 en or-
der for automatisering av pressverktyg gallande formontering av en bilsdkerhetskompo-
nent fran Precomp Solutions AB. Ordervardet uppgick till 0,5 miljoner kronor och en till-
dggsorder av storlek betydande kom in strax darefter. MVV Labs fick ocksa i bérjan av
januari 2020 en order om framtagande av en ny generation produktionstestutrustning for
Mann Tekniks till ett varde om 1,7 miljoner kronor. Det ar intressevdckande att MVV Labs
bérjar komma igang, d&ven om ordervardena ar férhallandevis laga.

Det &r ocksa intressant att H&D Wireless blev vald som loT-partner till EU-finansierat pro-
jekt for att bota artros (Admaiora). For sitt deltagande erhaller bolaget 5,5 miljoner kronor.

Ordervarden fortfarande pa laga nivaer med potential pa uppsidan

| genomsnitt har orderstorleken for samtliga kvarvarande produktomraden legat runt 0,5
miljoner kronor. Dessa forhallandevis sma bestéllningar kommer sannolikt att fortsatta
komma in de kommande &ren nér bolaget jobbar med nya projekt i tidig fas, alltsa med
Proof-of-Concept och pilotinstallationer.

Ordervardena kan dock 6ka kraftigt nar/om bolagets befintliga kunder av storlek storre
(som Scania) initierar upp-skalning av pilotprojekten. Som tidigare néamnts ar det inte orim-
ligt att ordervarden stiger upp mot 50 miljoner kronor fordelat Gver ett antal ar. Utdragna
produktions- och leveranstider liksom installationstider for storre fullskaliga rorelser
skapar en eftersldpning i intékterna fran det att orden laggs. Nér I6sningarna val ar i pro-
duktion ger de vardefulla aterkommande intakter med god forutsagbarhet.

Betydande intaktslyft under 2022

Radande Corona-kris har slagit hart mot bolaget, vilket tydliggjordes vid konkursférfaran-
det av MVV International. Bade Scania och Volvo har temporart stéangt ner sina fabriker vil-
ket innebar att bolaget blir av med viktiga konsulttimmar och pilotprojekten férsenas. Det
hammar dven pagaende forsaljningsprocesser temporart. Men det finns ocksa en risk for
att forsaljningsprocesserna forlangs da forsiktighetsatgarden har utékats och investe-
ringsviljan avtar. Dock gar det att véanda pa detta resonemang: loT-Iosningar kan forbattra
likviditet, bland annat genom att reducera bundet kapital i ravaror och varulager. loT m&j-
liggor ocksa for okade mojligheter till fjarrstyrning och kontroll.

| vart scenario har vi antagit att restriktioner till féljd av Corona slépps pa strax efter som-
maren 2020 och att ekonomin och processer snabbt aterhdmtar sig en stund dérefter. Ne-
dan foljer vara prognoser fér nettoomséattning tillsammans med historik. Som framgar
kommer ett betydande intaktslyft forst 2022. Vi modellerar med en genomsnittlig arlig till-
vaxttakt om 41,4 procent 6ver den prognostiserade perioden, 2020-2025.

Historik och prognos, nettoomsattning (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Bra orderflode inom MVV Labs
fram till Corona-krisen satte kappar
i hjulen.

Den arliga licensintédkten for en
storre order uppskattas ligga pa 5-7
miljoner kronor per ar.

Efterfrdgan pa loT-I6sningar &r stor
ute hos industriforetagen, men ned-
stangningen av fabriker under varen
2020 forskjuter order mot ar 2021.

Intéktslyftet frén bestallningar pa
fullskaliga I6sningar under 2021
syns forst 2022 pa grund av leve-
ranstider.
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Pa koncernniva raknar vi med ett tapp i intékterna under helaret 2020 till cirka 18 miljoner
kronor. Tappet ar hanforbart till rorelsegrenen Enterprise, som paverkas av avbruten verk-
samhet under MVV International. Studerar vi enskilda produktomraden inom Enterprise
bedomer vi att bade Labs-R&D och MVV Labs kan véxa. Det givet Admaiora-projektet som
generar intdkter om 5,5 miljoner kronor (som rimligtvis allokeras pa Labs R&D) samt MVV
Labs order fran Mann Teknik med ett varde om 1,7 miljoner kronor. Vi tror ocksa att Con-
nectivity kan véxa givet den senaste ordern fran Avnet Integrated.

Under 2021 har vi antagit att intékterna vaxer med starka 38 procent. Det infor det stora
intaktslyftet som kommer under 2022 da antagen tillvéxt uppgar till 99 procent. Andelen
aterkommande intékter okar till 54 procent vid utgangen av ar 2025 enligt vara prognoser.
Andelen intékter fran mjukvara uppgar vid samma tillfélle till 24 procent. Intdktskéllor &r
val sammanknutet med marginal och intéktsférdelning mellan de tre rorelsegrenarna som
forandras allteftersom verksamheten vaxer och mognar. Under den tillvaxtfasen dkar Con-
nectivity sin andel av de totala intdkterna och ar som hogst 61 procent under 2022. Allt
efter att Idsningarna blir installerade och generar intakter i form av mjukvarulicensintéakter
och underhalls-/serviceintékter 6kar Enterprise sin andel av de totala intakterna.

Andel aterkommande intakter och mjukvaruintakter Fordelning nettoomsittning per rorelsegren
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Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Intdktsprognoserna for rorelsegrenen Enterprise och Connectivity ar baserade pa antagan-
den salda lloT-I6sningar matt i antalet installerade enheter. Scenariot ar hdgst osakert
men motiveras av bolagets manga pilotprojekt med stérre aktorer i dag.

Nedan visas det antagna orderflodet i termer av salda enheter. Den totala ordervolymen
per ar ar fordelat pa flera bestéllningar. Med flera pilotprojekt i slutlig fas tror vi att bolaget
kan erhalla sin genombrottsorder pa en lsning av storlek storre under i borjan av 2021.
Det ater givet att ekonomin ar uppe och snurrar omkring tredje/fjarde kvartalet 2020.

Vi modellerar med 0,59 miljoner in-
stallerade enheter 2025. Det kan
stéllas i relation till de 1,1 miljoner
enheter som bolaget hittills salt un-
der sin verksamma tid.

Ordrar och installerad bas ar 2025 (miljoner enheter) Intdktsflode for antagen forsta genombrottsorder (MSEK)
0.9 10
0,8 9 [ 05 |
:
0.1 0,050 0,150 1
a 1.5
2021 2022 2023 2024 2025 Installerad 2021 2022 2023 2024 2025 2026  Tot.varde
bas, 2025 avtal
m|nstallerad bas W Ordrar i antal moduler mHardvara m Aterkommande intakt (mjukvara och underhall)
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Den forsta genombrottsordern av storlek storre under 2021 (av totalt tre ar 2020) erhalls i Genombrotts-ordrar antagna under
vart scenario under forsta kvartalet 2021 och motsvarar en storlek om 10 000 enheter. Det | 2021 borjar generera aterkom-
totala vardet pa denna order uppgér till 9,2 miljoner kronor, givet ett pris per enhet hard- mande intékter under 2022.

vara om 200 kronor och manatliga intakter fér mjukvara och underhall om 180 kronor per

enhet.

Det totala vérdet ar fordelat ver en 16ptid pa 60 manader (fem ar), da inkluderat 12 mana-
der av produktion, leverans och integration. Tva miljoner kronor av orderns totala vérde pa
9,2 miljoner kronor utgoérs av hardvara som levereras 6ver periodens forsta tolv manade
(aren 2021-2022 i graf till héger ovan). Déarefter borjar 16sningen generera manatliga ater-
kommande intékter for mjukvara och underhall/service Gver 48 manader (ar 2022-2026 i
graf till hoger ovan). Det totala vérdet av aterkommande intakter &r alltsa 7,2 miljoner eller
78 procent av ordervardet. Under 2021 erhalls ytterligare ordrar pa totalt 40 000 enheter
fordelat pa tva bestéllningar. For dessa har vi antagit samma leveranstider och affarsuvill-
kor (avtalstid och intakt per enhet for hardvara, mjukvara och underhall) som den forsta

affaren.

| vart antagna scenario satter genombrottsaffarerna H&D Wireless pé kartan, vilket ger Under 2022 6kar ordervolymen med
ringar pa vattnet. Under 2022 ¢kar det totala ordervardet till motsvarande totalt 150 000 200 procent. 27 procent under
enheter fordelat pa tre bestillningar under aret. Har har vi antagit samma leveranstider 2023, fem procent under 2024 och

och affarsvillkor som den forsta affaren. Det totala intaktsvirdet pa affarerna som ingés fem procent under 2025

under 2022 uppgar till 138 miljoner kronor. Véardet ar for hardvara uppgar till 30 miljoner
kronor. Mjukvara samt underhall/service har ett intdktsvarde om 108 miljoner kronor som
fordelas pa fyra ar fran tillfallet da respektive 16sning ar installerad. Under 2023 okar var-
det pa de nya ordrar fér att motsvara en volym om 190 000 enheter. Under 2024 6kar or-
dervolymen till motsvarande 200 000 enheter och under 2025 motsvarar ordervolymen
210 000 enheter.

Vid utgangen av 2025 erhaller bolaget manatliga intékter fran totalt 590 000 enheter och
ytterligare 210 000 enheter &r under produktion/installation. Under den prognostiserade
perioden réknar vi inte med nagon churn eftersom den tidigaste affaren (fran 2021) fortfa-
rande har avtalad tid kvar vid avslutet pa den prognostiserade perioden, 2020-2025. Samti-
digt ar det inte orimligt att vissa kunder véljer att avsluta delar av I6sningen som inte levt
upp till férvantan nar avtalstiden [0pt ut eller helt avslutar avtalet.

Avsaknaden av relevant historik gor att var prognos har en mycket stor osakerhet. Samtligt
kan de 590 000 installerade enheterna vid utgangen av 2025 stéllas i relation till de 1,1
miljoner enheter som bolaget historiskt hittills har salt. Givet det 6kade vardet som tillfors
med Griffin IT Cloud och GEPS™ bedéms scenariot som rimligt.

Lonsamhet och kostnader

| vart scenario nas ett positivt EBITDA-resultat under 2024 da bolaget har en omséttning Bolaget forvéntas gora ett positivt
pé 118 miljoner kronor. Ar 2025 nér bolaget en justerad EBITDA-marginal pa 18,7 procent. EBITDA-resultat 2024. Over tid tror
Som tidigare namnts hade mogna féretag i bolagets ekosystem en medianomséttning pa Vi gtéé'ﬁgp\"v”eles,s kla’l na e”é“St%
857 miljoner euro &r 2019 och en genomsnittlig EBITDA-marginal var 20 procent. 2025 lig- re:ocem “marginal strax under
ger den justerade EBIT-marginalen liksom vinstmarginalen pa 15,9 procent. P ’
Just. EBITDA-resultat (MSEK) och just. EBITDA-marginal EBITDA-resultat (MSEK) och EBITDA-marginal
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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EBIT-resultat (MSEK) och EBIT-marginal Fordelning rorelsekostnader
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Under 2020 minskar kostnadsmassan relativt 2019. Dels pa grund av det genomférda ef- Kostnaderna forvéntas minska un-

fektiviseringsprogrammet som enligt bolaget kommer att reducera kostnaderna med cirka | der 2020 for att sedan ater 6ka nar
2,5 miljoner kronor per kvartal. Vidare tror vi att permitteringar temporért kan sénka perso- | fillvaxten tar fart.
nalkostnader med ytterligare cirka 0,5 miljoner kronor. Det positiva med konkursen av

MVV International var att H&D Wireless blir av med kostnaderna relaterade till denna verk-

samhet (som givet historiken troligtvis anda inte var Ionsam sedan konsolideringen). Vi

raknar med att antalet fulltidsanstéllda i MVV Holdings reduceras med cirka 75 procent

efter konkursen, vilket reducerar personalkostnader med ytterligare 30 procent. Vi raknar

ocksa med att 6vriga externa kostnader minskar med cirka en miljon kronor per kvartal

over tid pa grund av konkursen. Totalt sett tror vi att kostnaderna kommer att reduceras

fran 68,5 miljoner kronor under 2019 till 56,6 miljoner kronor under 2020, alltsa reduceras

kostnadsbasen med cirka 20 procent. Under 2021 raknar vi med att kostnaderna kommer

att 6ka en aning i relation till 2020, trots att den fulla effekten av effektivisering och redu-

cerad personalstyrka blir synliga forst under detta ar. Samtidigt antas 6vriga externa kost-

nader (6vriga externa kostnader innehaller kostnad salda varor) 6ka nar Connectivity bor-

jar producera och leverera pa bestallningar.

Att expandera affaren kostar pengar. Kostnad salda varor ar den post som ¢kar mest, allt-
eftersom bolaget utdkar leveransen av enheter. Personalkostnaderna stiger ocksa for for-
saljning och arbete med en stérre mangd pilotprojekt och fullskaliga |6sningar satta i pro-

duktion.
Just. bruttoresultat (MSEK) och just. bruttomarginal FTE (st.) och personalkostnader (MSEK)
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Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Ovan till vanster visas justerat bruttoresultat och justerad bruttomarginal raknat som net-
toomséattning minus kostnad sélda varor under Connectivity. Som framgar faller brut-
tomarginalen under 2022. Det &r en effekt av att Connectivity intaktsbidrag d&r som storst
under detta ar. Efterfoljande ar okar intdkterna fran Enterprise, bade i absoluta tal och i
relativa termer, vilket ocksa hojer bruttomarginalen. Antalet anstéllda vid utgangen av
2025 uppgar i vart scenario till 90 stycken, motsvarande en tredubbling av antaget antal
fulltidsanstéllda fran 2020. Vi modellerar med en genomsnittlig I6neékning pa tva procent
per ar.
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Nedan visas historiskt och prognostiserad resultatrakning.

Historisk och prognostiserad resultatrikning (MSEK)

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Nettoomsattning 0,6 49 20,3 17,8 24,7 49,2 81,4 118,22
Tillvaxt NaN 784% 310% -12% 38% 99% 65% 45%
Totala intdkter 4,0 18,5 31,5 22,1 27,5 51,4 83,1 119,7
Tillvaxt NaN 366% 70% -30% 25% 87% 62% 44%
EBITDA -15,5 -29,2 -33,1 -24,0 21,1 -16,8 -5,0 13,2
Just. EBITDA -19,0 -42,8 -44,3 -28,3 -239 -18,9 -6,8 11,7
Just. EBITDA-marginal -3387% -866% -218% -158% -97% -38% -8% 10%
EBIT -16,5 -29,5 -37,1 -34,5 -34,2 -30,1 -18,5 -0,4
Just. EBIT -19,9 -43,1 -48,3 -38,8 -37,0 -32,3 -20,3 -2,0
Just. EBIT-marginal -3548% -871% -238% -217% -150% -66% -25% -2%
EBT -16,5 -30,2 -39,5 -35,9 -35,5 -31,5 -19,9 -1,8
Just. EBT -19,9 -43,8 -50,7 -38,8 -37,0 -32,3 -20,3 -2,0
Just. EBT-marginal -3556% -885% -250% -217% -150% -66% -25% -2%
Resultat efter skatt -16,5 -30,2 -39,5 -35,9 -35,5 -31,5 -19,9 -1,8
Just. resultat efter skatt -19,9 -43,8 -50,7 -38,8 -37,0 -32,3 -20,3 -2,0
Just. nettomarginal -3556% -885% -250% -217% -150% -66% -25% 2%
EPS kr - -1,41 -0,83 -0,41 -0,29 -0,22 -0,14 -0,01
EPS (just.) (kr) - -2,05 -1,07 -0,44 -0,30 -0,23 -0,14 -0,01

2025P
1619
37%
1633
36%
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30,2
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27,1
25,7
16%
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25,7
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25,7
16%
0,18
0,18

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Under den prognostiserade perioden antas bolaget inte behéva betala ndgon skatt pa
grund av ett negativt balanserat resultat.

Kassaflode och finansiering

Bolagets kassaflode kommer fortsatt att vara negativt under de kommande aren givet den
kostnadsmassa som kravs for att vdaxa. Som tidigare namnts har bolaget i dag en fardig
produktportfdlj. Stora investeringar i teknik bedéms darmed vara tagna. Kontinuerliga inve-
steringar i vidareutveckling bedoms vara oundvikliga. Nedan visas historiskt och progno-
stiserat kassaflode.

Kassaflode 2019 (MSEK)
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m Periodens kassaflode m Kassaflode fran den 16p. verksam.
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Per den 31 mars 2020 uppgick kassan till 2,3 miljoner kronor. Likviditeten har starkts upp
via en skattekredit om totalt atta miljoner kronor. Detta &r dock inte tillrackligt till dess att
bolaget ar kassaflodespositivt enligt var uppfattning. Darfor har vi antagit att bolaget tar in
15 miljoner kronor under innevarande ar, ytterligare 30 miljoner under 2021 och 27 miljo-
ner kronor till under 2022. Samtidigt har bolaget utestaende teckningsoptioner som stall-
des ut i samband med en nyemission under 2019. Dessa har en sista teckningsdag den 30
juni till en teckningskurs pa 5,5 kronor. Vi har darfor antagit att dessa forfaller vardelosa.
Bolaget har ocksa teckningsoptioner fran ett incitamentsprogram som forfaller den 30 juni
2020. Teckningskurs ar 15,49 kronor och vi raknar darmed inte heller att dessa kommer att
tecknas. | vart scenario blir det operativa kassaflodet positivt forst 2024 och 6kar under
2025. Vi raknar inte med nagra utdelningar till aktiedgarna.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

2 juni 2020
Grundanalys

Bolaget kommer med hog sannolik-
het att behova gora fler nyemiss-

ioner.
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Vardering

| en DCF-modell berdknar vi ett motiverat varde per aktie i basscenariot om 0,89 kronor. Det efter ut-
spddning fran totalt tre nyemissioner fordelade pa aren 2020, 2021 och 2022. | Bull-scenariot berdknas
ett varde per aktie om 1,96 kronor och i Bear-scenariot ar vardet per aktie 0,41 kronor. Det stora inter-
vallet pavisar potentialen men ocksa risken.

DCF-vardering

| en ansats att vardera H&D Wireless har vi nuvardesberéknat framtida forvantade kassa- | vdr DCF-modell beraknar vi ett mo-
floden i vdr DCF-modell. De forvantade kassaflodena &r nuvardesberaknade med en dis- tiverat vérde om 0,89 kronor per ak-
konteringsrénta om 18,7 procent. Genom denna metod berédknas rorelsevardet (EV) till tie i ett basscenario. Det motsvarar

cirka 134 miljoner kronor. Till rérelsevérdet har vi adderat en beraknad nettoskuld per den | & MCllig uppsida om 78 procent

31 mars 2020 om cirka minus 11,3 miljoner kronor. Aktievardet hanforligt till aktiedgare i
moderbolaget berdknas darmed till cirka 123 miljoner kronor. Det kan jamfdéras med da-
gens marknadsvarde pa cirka 30 miljoner kronor.

| dag uppgar antalet utestaende aktier till knappt 60 miljoner stycken. Givet de tre nyemiss-
ioner som vi antagit kommer att behdva genomforas okar antalet aktier till 138,5 miljoner
stycken. Genom att dividera det totala aktievardet med antalet utestdende aktier efter an-
tagna nyemissioner berdknas ett varde per aktie om 0,89 kronor fér de kommande sex till
tolv manaderna. Det motsvarar en potentiell uppsida om 78 procent.

Var vérdering i basscenariot motsvarar en EV/Sales-multipel om 6,6x forséljningen 2019
och 7,5x var forséljningsprognos for heldret 2020. 26 loT-bolag listade i Sverige handlas till
ett medianvarde for EV/Sales-multipel pa 2019 ars forsaljning om 6,8x, vilket bekraftar var
vardering.

Sammanstillning vardering, basscenario

DCF vérdering Disk.rénta prognosperiod Antaganden

Nuvérde kassaflode (UFCF) -6,8 Riskfri ranta, prog. period 0,0% CAGR, 2019-2025 41,4%

Nuvérde, evighetsvarde (TV) 141,2 Marknadsriskpremie 6,8% Just. EBITDA-marginal, 2025 18,7%

Rorelsevarde (EV) 134,4 Smabolagspremie 42% Just. EBIT-marginal, 2025 15,9%
Beta 1,2x Exit EBIT-multipel (TV) 11,3x

Kassa 2,3 Avkastningskrav, EK 13,2% Skattesats 20,6%

Réntebarande skult -13,6 Bolagsspec. tillagg 50% av Re

Aktievarde 123,1 Skattejust. Kreditranta 9,6% Disk.ranta TV 20%
Belaningsgrad 31,3%

Befintligt antal aktier 60,0 Implicita varderingsmult.

Nya akter efter emissioner 78,5 WACC 12,1% EV/sales, 2020P 7,5x

Antalet aktier 138,5 Bolagsspec. Tillgdgg 6,6% EV/EBITDA, 2020P n.m.

P/S, 2020P 6,9x
Virde per aktier i ett basscenario 0,89 Disk.ranta 18,7% P/E, 2020P n.m.

Kalla: Carlsquare

Visualisering motiverat varde per aktie, basscenario (kr) Visualisering aktievarde, basscenario (MSEK)
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Kalla: Carlsquare Kalla: Carlsquare
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Evighetsvardet (TV) &r berdknat genom att multiplicera EBITDA-resultatet 2025 med multi-
peln 11,3x, vilket motsvarar den EBITDA-multipel som mogna foretag inom bolagets eko-
system handlas till berdknat pa prognostiserat EBITDA-resultat 2021. Utsp&dning fran nye-
missioner sanker det motiverade vardet per aktie.

Bull och Bear

Som bekant, i vart basscenario uppgar CAGR f6r perioden 2019-2025 till 41,4 procent och
den hallbara justerade EBIT-marginalen till 15,9 procent. | en scenarioanalys har vi simule-
rat motiverat varde per aktie med olika justerade EBIT-marginaler och olika CAGR samt
diskonteringsranta for den prognostiserade perioden.

Givet en CAGR for perioden 2019-2025 om 51,4 procent och en justerad EBIT-marginal pa
25,9 procent beraknas ett varde per aktie till 1,96 kronor. Detta scenario representerar vart
Bull-scenario.

Givet en CAGR for perioden 2019-2025 om 31,4 procent och en justerad EBIT-marginal pa
5,9 procent berdknas ett varde pa 0,41 kronor. Detta scenario representerar vart Bear-sce-
nario.

2 juni 2020

Grundanalys

Scenarioanalys, just. CAGR (x) och just. EBIT-marginal (y) Scenarioanalys, disk.rdnta (x) och CAGR (y)

.. |

31,4% 36,4% 41,4% 46,4% 51,4% 14,7% 16,7% 18,7% 20,7% 22,7%

25,9% 073 097 1,25 1,58 1,96 51,4% 135 1,33 132 1,31 1,30

20,9% 0,65 085 1,07 1,33 1,64 46,4% 1,12 1,10 1,09 1,08 1,07

15,9% 0,57 072 0,89 1,09 1,32 41,4% 0,91 0,90 0,89 088 0,87

10,9% 0,49 0,59 071 0,84 1,00 36,4% 074 073 072 071 0,70

5,9% 0,41 0,46 0,52 0,60 0,68 31,4% 0,59 0,58 0,57 0,56 0,56

Kalla: Carlsquare prognoser Kalla: Carlsquare prognoser

Samtliga vara scenarion ar avhangigt av att bolaget kan erhalla den finansiering som kravs
for att expandera affaren.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm
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Jamforbara foretag

Nedan visas 26 loT-foretag listade i Sverige. Gruppen har ett median-marknadsvérde pa
173 miljoner kronor. Under 2019 hade gruppen en median-férsaljning pa 19,6 miljoner kro-
nor. Median-forsaljningen vaxte med 44 procent under 2019. Gruppen handlas till ett medi-
anvarde for EV/Sales for forsaljning under 2019 om 6,9x. Sex bolag i gruppen redovisade
ett positivt EBIT-resultat under 2019. Medianvardet for EV/EBITDA-multipeln for EBIT-
resultatet 2019 ar 12,1x.

26 Svenska loT-foretag

Mcap Nettooms. Nettooms. EBIT EBIT EV/Sales EV/EBIT
(MSEK) 2018 2019 2018 2019 2019 2019
Acconeer AB 333 1,0 55 -39,0 -68,6 55,1x n.m.
Aligon AB (publ) 361 3222 574,2 8,1 64,6 0,6x 4,5x
Artificial Solutions International AB 299 449 491 -118,8 -146,0 9,6x n.m.
Avtech Sweden AB (publ) 52 12,5 15,5 -1,9 038 2,9x 50,5x
Brighter AB (publ) 981 0,0 24 -48,6 -79,8 301,2x n.m.
Confidence International AB 33 103,0 92,0 -18,6 -15,3 0,5x n.m.
DevPort AB 155 3339 465,1 30,1 21,4 0,4x 9,1x
Diadrom Holding AB 50 57,8 60,8 72 8,5 0,7x 4,8x
Enersize Oyj 18 2,2 4,6 -11,8 -25,0 5,5x n.m.
Free2Move Holding AB 6 0,0 1,2 9,3 -7,6 10,3x n.m.
Ferroamp Elektronik AB 573 158 45,8 -11,6 -24,5 10,9x n.m.
Flowscape Technology AB (publ) 107 19,3 26,8 -31,4 -25,8 4,3x n.m.
_GreaterThanAB . 072 189 18 189 - 295 36X nm.__
| H&DWireless 19 49 20,3 -29,5 -37,1 1,5x n.m E
““Heliospectra AB (publ) T 289 T 454 T 2557 333 515 T 105 nm.
Insplorion AB 174 2,5 2,5 -7.3 -8,3 53,5x n.m.
Irisity AB (publ) 281 30,1 358 -13,6 16,7 6,0x 15,1x
Jondetech Sensors AB (publ) 291 14,0 19,0 -16,5 -19,9 17,1x n.m.
Kontigo Care AB 79 13,2 17,6 -6,6 -1,3 4,4x n.m.
Medfield Diagnostics AB 171 0,0 09 -7,0 -8,1 143,5x n.m.
Netmore Group AB 171 2,8 12,7 -31,0 -20,7 7,7x n.m.
Plejd AB 583 78,8 128,8 2,0 17,4 3,8x n.m.
TagMaster AB 246 195,0 263,0 0,8 -18,0 1,1x n.m.
TerraNet Holding AB 90 0,0 1,5 -26,9 -13,7 33,3x n.m.
Topright Nordic AB (publ) 216 7,5 38,2 -13,8 6,2 4,7x 36,9x
Zaplox AB 47 2,3 2,5 -31,5 -35,7 14,6x n.m.
Genomshnitt 257 50,9 74,1 -18,4 -20,6 29,9x 20,1x
Median 173 13,6 19,6 -13,7 -17,7 6,9x 12,1x
Max 1072 333,9 574,2 30,1 64,6 301,2x 50,5x
Min 6 0,0 0,9 -118,8 -146,0 0,4x 4,5x

Kélla: Thomson Reuters Eikon, Bolagsinformation och Carlsquare
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Nedan visas tidigare listade loT-féretag i bolagets ekosystem. Gruppen har ett median-
marknadsvérde pa 3,5 miljarder euro. Gruppens medianvérde for EV/Sales-multipeln pa
forvantad forsaljning under 2020 ar 2,4x och 2,2x forvantad forséljning 2021. Medianvar-
det for EV/EBITDA-multipeln pa forvantat EBITDA-resultat 2020 &r 15,0x och 11,3x forvén-
tat EBITDA-resultat 2021.

Mogna loT-foretag

EV/Sales, EV/Sales, EV/Sales, EV/EBITDA, EV/EBITDA, EV/EBITDA,

Land bors LTM 2020P 2021P LTM 2020P 2021P

Advantech Co Ltd TW 6196 3,7x 3,2x 2,9x 19,5x 17,1x 15,1x
Allgon AB (publ) SE 35 0,5x 1,2x 1,0x 3,3x 12,3x 6,0x
Digi International Inc us 290 1,4x 1,2x 1,0x 14,8x 8,8x 6,3x
DXC Technology Co us 3249 0,5x 0,4x 0,3x 2,8x 2,9x 1,8x
Eurotech SpA IT 214 2,1x 2,1x 1,6x 11,2x 14,8x 8,2x
Emerson Electric Co us 32 851 2,3x 2,3x 2,3x 10,6x 11,5x 10,9x
HMS Networks AB SE 839 6,2x 6,4x 5,3x 24,0x 30,7x 23,2x
Inseego Corp us 921 4,8x 3,9x 3,1x NULL 59,5x 21,4x
Micron Technology Inc us 48013 2,6x 2,5x 2,1x 6,3x 6,0x 4,6x
NXP Semiconductors NV us 24162 3,8x 4,4x 3,9x 12,4x 15,0x 11,6x
PTC Inc us 7963 7,1x 6,1x 5,4x 36,6x 19,7x 18,6x
Powerfleet Inc us 127 2,1x 1,5x 1,2x NULL 57,6x 9,7x
Rockwell Automation Inc us 22 559 4,0x 4,0x 3,5x 21,9x 20,1x 16,9x
Schneider Electric SE FR 51833 2,1x 2,2x 2,1x 11,0x 13,2x 11,1x
Silicon Laboratories Inc us 3687 4,3x 4,6x 3,8x 33,3x 27,3x 18,3x
Software AG DE 2574 2,6x 2,5x 2,4x 9,6x 11,0x 9,9x
Sierra Wireless Inc us 287 0,4x 0,4x 0,4x NULL NaN 17,1x
Zebra Technologies Corp us 12 501 3,4x 3,0x 2,5x 17,4x 15,0x 11,5x
Median 3468 2,5x 2,4x 2,2x 11,8x 15,0x 11,3x
Average 12128 3,0x 2,9x 2,5x 15,7x 20,1x 12,3x
Max 51833 7,1x 6,4x 5,4x 36,6x 59,5x 23,2x
Min 35 0,4x 0,4x 0,3x 2,8x 2,9x 1,8x

Kalla: Carlsquare prognoser
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EV/Sales och forvantad tillvaxt 2021P
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Utbyggnaden av lloT kan ta langre tid an vantat: H&D Wireless behdver véaxa snabbt for att na positivt
kassaflode. Samtidigt ar den storsta risken att utbyggnaden av industriell 10T tar langre tid &n berdknat.

Konjunkturen och kundernas investeringsvilja

Kunderna har starka incitament att effektivisera sina materialfléden, framst for att lager
binder ett stort kapital. En svagare konjunktur gor sddana investeringar mindre akuta.
Detta eftersom farre produkter ska processas igenom en produktionslina pa motsvarande
tid.

Langsammare utbyggnad av loT an vantat

Utbyggnaden av loT har gatt langsammare &n véantat, dar vissa foretag borjade projektera
for det redan efter &r 2000. Aven om det ser ut att ta fart nu och speciellt géller de storfo-
retag inom industrin, sa kan ytterligare forseningar inte uteslutas.

Teknik- och leveransrisker

Teknikutvecklingen inom data och telekom med tradlésa applikationer &r en @n sé lange
ganska ny marknad, En forandrad teknik skulle kunna forskjuta de basta I6sningarna i en
for H&D Wireless oférdelaktig riktning. Aven kvaliteten p& de komponenter som H&D Wire-
less anvander kan raka ut for kvalitetsproblem och leveransstorningar vilket i sa fall kan
paverka koncernens intékter och kundkontakter pa ett negativt satt.

Produktutveckling och produktansvar

Nar produkter och |6sningar utvecklas finns en risk att H&D Wireless fattar felaktiga beslut
som att exempelvis satsa pa en [6sning som sedan inte visar sig fungera alternativt tar
lang tid och kostar orimligt mycket att fardigstélla. En fallerad funktionalitet hos foretagets
produkter vél installerat hos kund kan leda till skadestandskrav riktade mot H&D Wireless.
Aven om bolaget har forsakringar mot sddana handelser kan beloppen bli stora och utma-
nande att hantera.

Konkurrens

En bransch dar stora multinationella industrikunder har mojlighet att spara mycket stora
belopp pa att hantera sina materialfléden kan locka till sig nya aktorer. Dessa kan ha bety-
dande finansiella resurser vilket gor att de kan expandera snabbt bade inom forséljning
och produktutveckling pa bland annat H&D Wireless bekostnad.

Kapitalbehov

H&D Wireless har de senaste aren genomfort ett antal nyemissioner, vilket triggats av det
kapitalbehov som uppkommit fér bland annat produktutveckling. D4 intakterna fran nya
kontrakt kan komma att dr6ja ytterligare en tid, kan det inte uteslutas att bolaget inom en
relativt snar framtid ater behover géra en nyemission.

Beroende av nyckelpersoner

Relativt fa nyckelpersoner inom H&D Wireless-koncernen sitter pa den avgérande kun-
skapen om foretagets produkter och I6sningar samt har kontakten med de storsta och vik-
tigaste kunderna. Skulle en eller flera av dessa personer lamna foretaget kan betydande
varden forsvinna eller reduceras for foretaget del.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

Storre behov att investera i en hog-
konjunktur.

Investeringarna i loT &r redan forse-
nade och det kan ta ytterligare tid.

Forandringar i tekniken kan péverka
negativt for HDW.

Produkterna maste fungera nar de
val ar pa plats.

Risk att storre aktorer ger sigin i
branschen.

Utvecklingskostnader kan ge upp-
hov till nyemissioner

Sérbart med personer som sitter pa
kunskap och kundkontakter
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrikning (MSEK)

2020P 2021P 2022P 2023P
Nettoomsattning 4,9 20,3 17,8 24,7 49,2 81,4 118,22 1619
Aktiverat arbete 12,9 11,0 3,3 1,9 1,2 0,8 0,6 0,4
Ovriga rorelseintakter 0,7 0,2 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Totala intdkter 18,5 31,5 22,1 27,5 51,4 83,1 119,7 163,3
Ovriga extera kostnader -18,4 -21,4 -22,5 -251 -36,0 -44.0 -47,6 -54.6
Personalkostnader -28,8 -42,9 -23,6 -23,3 -31,9 -43,7 -58,3 -76,3
Av- och nedskrivningar -0,3 -4,0 -10,5 -13,1 -13,4 -13,5 -13,7 -4,5
Ovriga rérelsekostnader -0,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,4 -0,6 -0,8
EBIT -29,5 -37,1 -34,5 -34,2 -30,1 -18,5 -0,4 27,1
Just. EBIT -43,1 -48,3 -38,8 -37,0 -32,3 -20,3 -2,0 257
EBITDA -29,2 -33,1 -24,0 -21,1 -16,8 -5,0 13,2 31,6
Just. EBITDA -42,8 -44,3 -28,3 -239 -18,9 -6,8 11,7 30,2
Finansnetto -0,7 24 -1,3 1,4 -1,4 1,4 -1,4 -1,4
EBT -30,2 -39,5 -35,9 -35,5 -31,5 -19,9 -1,8 25,7
Just. EBT -43,8 -50,7 -38,8 -37,0 -32,3 -20,3 -2,0 257
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter skatt -30,2 -39,5 -35,9 -35,5 -31,5 -19,9 -1,8 25,7
Just. resultat efter skatt -43,8 -50,7 -38,8 -37,0 -32,3 -20,3 -2,0 25,7
Hanforligt till moderbolaget -30,2 -38,8 -35,0 -34,7 -30,7 -19,4 -1,8 25,1
Hanforligt till intressen 0,0 -0,7 -09 -0,9 -0,8 -0,5 0,0 0,6
Nettoomsattning 310% -12% 38% 99% 65% 45% 37%
Totala intdkter 70% -30% 25% 87% 62% 44% 36%
EBITDA 13% -27% -12% -20% -70% -366% 139%
Just. EBITDA 3% -36% -15% -21% -64% -273% 159%
EBIT 26% 7% -1% -12% -39% -98% -6142%
Just. EBIT 12% -20% -5% -13% -37% -90% -1382%
EBT 31% -9% -1% -11% -37% -91% -1506%
Just. EBT 16% -24% -5% -13% -37% -90% -1382%
Resultat efter skatt 31% -9% -1% -11% -37% -91% -1506%
Just. resultat efter skatt 16% -24% -5% -13% -37% -90% -1382%
EBITDA-marginal -158% -105% -109% -77% -33% -6% 11% 19%
Just. EBITDA-marginal -866% -218% -158% -97% -38% -8% 10% 19%
EBIT-marginal -159% -118% -156% -124% -59% -22% 0% 17%
Just. EBIT-marginal -871% -238% -217% -150% -66% -25% -2% 16%
EBT-marginal -163% -126% -162% -129% -61% -24% -2% 16%
Just. EBT-marginal -885% -250% -217% -150% -66% -25% -2% 16%
Vinstmarginal -163% -126% -162% -129% -61% -24% -2% 16%
Just. Vinstmarginal -885% -250% -217% -150% -66% -25% -2% 16%

Kalla: Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2020P 2021P 2022P 2023P

Anléggningstillgdngar

Balanserade utvecklingskostnader 36,8 56,0 50,0 39,9 28,8 17,1 51 1,3
Ovriga immateriella tillgangar 04 54 4,5 34 24 13 03 0,0
Inventarier 0,5 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Ovriga materiella tillgdngar 0,0 72 7.1 71 7.1 71 7.1 71
Summa anldggningstillgangar 37,6 68,9 61,7 50,5 38,3 25,6 12,5 84
Omsiéttningstillgangar

Varulager 0,6 1,4 12 2,3 4.4 7,0 9,5 12,1
Kundfordringar 1,0 5,6 72 13,3 258 40,6 55,2 70,4
Ovriga ford., férutbet. kost & upplup int. 1,7 4,0 2,6 4.8 9,3 14,7 19,9 25,4
Kassa och bank 6,2 12,5 2,2 0,7 7.2 2,0 151 46,8
Summa omséttningstillgéngar 9,5 23,5 13,2 21,0 46,8 64,2 99,7 154,7
Summa tillgangar 47,1 92,4 74,9 71,5 85,1 89,8 112,2 163,1
Eget kapital

Aktiekapital 1,3 3,0 4,4 6,2 6,9 6,9 6,9 6,9
Ovrigt eget kapital 8538 1455 157,6 1828 206,4 206,4 206,4 206,4
Balanserad vinst eller forlust -16,5 -46,7 -113,0 -147,3 -180,1 -203,3 -209,6 -191,1
Periodens resultat -30,2 -39,5 -7,9 -8,3 -6,2 -2,3 2,1 8,7
Eget kapital hanf. till moderbol 40,3 62,3 41,1 334 27,0 7.6 58 30,9
Inneh. utan bestam. Inflyt. 0,0 0,1 -0,6 -1,5 -2,3 -2,8 -2,8 -2,2
Summa eget kapital 40,3 62,4 40,5 31,9 24,7 4,8 3,0 28,7
Avsattningar 0,0 1,1 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Langfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut & dvriga LF skul-

der 0,0 19 9,8 4.8 4,8 4.8 4,8 4.8
Summa langfristiga skulder 0,0 1,9 9.8 4,8 4,8 4,8 4.8 4,8
Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 0,0 11,6 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Leverantorsskulder 2,5 4,0 43 8,0 15,6 24,6 334 42,6
Ovriga skuld., och férskott fr. kund 18 32 11 18 3,1 47 6,3 79
Upplup. kost. & forutbet. intakt. 2,5 8,3 6,8 12,6 24,5 38,5 52,3 66,7
Summa kortfristiga skulder 6,8 27,1 24,0 34,1 55,0 79,6 103,8 129,0
Summa skulder 6,8 289 339 39,0 59,8 84,4 108,6 1338
Summa eget kapital och skulder 47,1 92,4 74,9 71,5 85,1 89,8 112,2 163,1
Akivitet

Rorelsekapital (utan kassa) -3,5 -16,1 -13,0 -13,8 -15,4 -17,3 -19,2 21,1
Rorelsekapital, rorelsen -0,9 3,0 4,1 7.5 14,6 23,0 31,3 39,9
Rorelsekap./Nettoomsattn. 0,0x -2,1x 152X -1,8x -3,4x -5,0x -6,5x -8,0x
Likviditet

Current ratio 1,4 09 0,5 0,6 09 0,8 1,0 1,2
Quick ratio 03 03 03 04 0,5 0,6 0,6 0,6
Cash ratio 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Soliditet

Nettoskuld(-)/nettokassa (+) 6,2 -1,0 -19,4 -15,9 94 -14,7 -1,5 30,2
Nettoskuld/EBITDA -0,2x -0,8x -1,4x -1,8x -3,4x -16,1x 7,8x 4,0x
Nettoskuld/just. EBITDA -0,1x -0,6x -1,2x -1,6x -3,0x -11,8x 8,8x 4,2x
Nettoskultd/EK 14% 43% 82% 118% 231% 1666% 3453% 440%
Skuld/EK 17% 46% 84% 122% 242% 1757% 3652% 466%
Soliditet 86% 68% 54% 45% 29% 5% 3% 18%
Lonsamhetsmatt

ROA -64% -57% -43% -49% -40% -23% -2% 19%
ROE -75% -77% -70% -98% -111% -135% -47% 162%
ROIC -66% -44% -51% -58% -50% -36% -1% 28%

Kélla: Carlsquare prognoser
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Kassaflode

2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Den I6pande verksamheten

Resultat efter skatt -30,2 -39,5 -35,9 -35,5 -31,5 -19,9 -1,8 257
Av- och nedskrivningar 0,3 4,0 10,5 13,1 13,4 13,5 13,7 4,5
Andra justeringar 0,0 -8,5 79 -5,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fordring rorelsekapital

Delta Varulager 0,0 0,2 0,2 -1,0 -2,2 -2,5 -2,5 -2,6
Delta rorelsefordringar 3,5 -57 0,3 -8,3 17,1 -20,2 -19,8 -20,7
Delta rorelseskulder -6,9 9,3 -3,5 10,1 20,9 24,6 242 25,2
Kassaflode fran den I6p. verksam. -33,3 -40,1 -20,4 -26,7 -16,6 -4,5 13,7 32,2
Investeringsverksamheten

Forvarv avimm. anldggningstillg. -13,1 -12,0 -3,3 -1,9 -1,2 -0,8 -0,6 -0,4
Forvarv av mat. anlaggningstillg. -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andra investeringar 0,0 -2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran invest.verksam. -13,2 -14,5 -3,3 -1,9 -1,2 -0,8 -0,6 -0,4
Finansieringsverksamheten

Nyemission, nettolikvid 26,1 61,1 13,5 27,0 24,3 0,0 0,0 0,0
Nettof6randring 1an & krediter -0,5 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovrig finanseringsversamhet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran fin.sverksam. 25,6 60,9 13,4 27,0 24,3 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode -21,0 6,3 -10,3 -1,5 6,6 -5,3 13,1 31,7
Likvida medel, periodens borj. 272 6,2 12,5 2,2 0,7 72 2,0 15,1
Likvida medel, periodens slut 6,2 12,5 2,2 0,7 7.2 2,0 151 46,8
Kassaflode, [6p.verk/nettoomsitt. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 0,1x 0,2x
Kassaflode, 16p.verk/tillgangar n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 0,1x 0,2x
Utdelning per aktie n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

Kalla: Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebara eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséttning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Carlsquare vardesat-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikern Bertil Nilsson och Markus Augustsson dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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