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Stark utveckling for KPl:er kommer bara frukt
Trots tapp i radgivningsintakter vaxte Risk Intelligence nettoomsattningen un-
der det gangna kvartalet med 7,1 procent till 3,0 miljoner DKK. Utfallet var dock
under var férvantan. Samtidigt fortsatter ARR och ARPU att véxa i hog takt
vilket kommer béra frukt framgent. Efter justeringar berdknar vi ett motiverat
vérde pa 6,8 DKK (7,5) per aktie. Finansiering ar sakrad for aret och vi ser bra
potentiell uppsida i en pressad aktie.

Upprepad malsittning efter kvartal under forvantan

Summa ARR (inkl. riskrapporter) kom in pa 16,9 miljoner DKK motsvarande en stark
tillvaxt pa arsbasis om 19,9 procent och sekventiellt med 3,7 procent. ARPU 6kade pa
arsbasis med 15,4 procent till 142 000 DKK. Den sekventiella tillvaxten var 2,2 procent.
NRR landade pa starka pa 111 procent. KPl:er var i linje med vara forvantningar men
nettoomséttningen pa 3,0 miljoner DKK var dock under var prognos pa 3,7 miljoner DKK.
Avvikelsen forklaras av lagre konsultrelaterade intdkter som fortsatter hamma verk-
samhetens finansiella utveckling i det korta perspektivet. Samtidigt skall némnas att tre
nya kundavtal innefattande bade system- och konsulttjanster har slutits under juli och
augusti. Det lovar gott foér de kommande kvartalen. Bolaget upprepar ocksa sin malsatt-
ning om en nettoomséttning pa heléret mellan 21,5-23,5 miljoner DKK.

EBITDA-resultat uppgick till minus 3,5 miljoner DKK. Var prognos lag pa minus 2,4 mil-
joner DKK. Avvikelsen beror pa lagre intékter och hogre kostnadsbas an vantat. Som
framgar i rapporten bedémer ledningen att kostnadsbasen nu ér tillbaka pa “normala”
nivaer efter pandemin. Med mdjlighet att resa bor ocksa tillvaxttakten kunna oka.

Nedjusterade forvantningar pa LandRisk Logistics

Vi har hdga forvantningar pa lanseringen av LandRisk Logistics. Fér denna applikation
raknar bolaget med en genomshnittlig systemrelaterad ARPU kring 300 000 DKK - alltsa
mer dn den dubbla ARPU foér den maritima I6sningen. | bérjan av det gangna kvartalet
signerades avtal med Monitoring Services ESOES, ett polskt foéretag som erbjuder tjans-
ter for assistans till kontrollcentraler och skraddarsydda riskbedomningar av rutter for
agare av vardefulla laster. Forsaljningspipen var vid detta tillfalle stark men forséljnings-
processerna forefaller Iangre an vad vi initialt raknat med. Darfor justerar vi ned intakts-
forvantningarna for LandRisk Logistics 2023-2024, vilket ocksa paverkar marginalanta-
gandena negativt. Prognoser for 2025-2026 ar dock lamnade oférandrade.

Lag vardering i forhallande till aterkommande intakter

Genom att kombinera en multipelvardering med en DCF-vardering berdaknas ett motive-
rat varde pa 6,8 DKK (7,5) per aktie. Nedrevideringen forklaras av justeringar i progno-
serna. For multipelvarderingen har vi ocksa 6kat rabatten i forhallande till referensgrup-
pen med en férhojd osakerhet kring utvecklingen for LandRisk Logistics. Var vardering
motsvarar EV/Sales NTM pa 5,4x. Referensgruppen handlas i median till EV/Sales NTM
om mycket héga 9,8x. Parallellt handlas aktien i dag till omotiverat laga 1,8x i forhal-
lande till var intdktsprognos NTM och 2,7x senast rapporterad summa ARR. Samtidigt
har den kortsiktiga finansieringsrisken kommit ned med lan om 5,5 miljoner DKK.

Finansiella nyckeltal (MDKK)

2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Nettoomsattning 18,8 21,5 259 37,7 50,5
Summa ARR 16,0 17,9 24,5 34,0 46,4
ARPU 0,138 0,144 0,165 0,185 0,213
EBITDA -0,9 E516) -4,1 24 10,2
EBIT -2,8 -7.8 -6,3 -0,1 7,6
EBT -4,8 -10,1 -84 -29 4.8
Resultat per aktie (DKK) -0,3 -0,7 -0,4 -0,1 0,2
Tillvéaxt, nettooms. 19,8% 14,4% 20,2% 45,7% 33,9%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. 6,3% 20,2%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 15,0%
EV/Sales 2,2x 1,9x 1,6x 1,1x 0,8x
EV/EBITDA (nuv.) NM NM NM 17,5x 4,1x
EV/EBIT (nuv.) NM NM NM NM 5,5x

Summa ARR = Arliga 4terkommande intakter (Idnga kontrakt). ARPU = Genomshnittlig intakt per kund.
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer

Ater holl 1&g aktivitet for konsultverksamheten tillbaka intaktsutvecklingen. Nettoomsattningen
var darmed under var forvantan. Med lagre intakter an vantat var ocksa lonsamheten under var
prognos. Positivt dr att KPl:er som aterkommande intékter och genomsnittlig intdkt per kund
fortsatte vaxa, bade pa arsbasis och sekventiellt. Vidare har bolaget erhallit finansiering om 5,5
miljoner DKK, vilket vi bedomer finansiera verksamheten aret ut.

Bra utveckling for viktiga vardedrivare

| tabell nedan visas utfallet for det andra kvartalet 2022, jamfort med vara progno-
ser. Utfallet var genomgdende under var forvantan. Positivt &r att viktiga KPl:er
som arliga dterkommande intdkter (ARR) och genomsnittlig intdkt per kund forts-
atter att oka i rask takt. Detta kommer béra frukt framgent.

Prognos vs utfall (MDKK)

Kv2, 2022P Kv2,2021U Kv2,2022U Tillvaxt Avvikelse
ARR, system 154 12,5 15,5 23% 1%
ARR, totalt 16,6 14,1 16,9 20% 2%
ARPU (000 DKK) 142 123 142 15% 0%
Nettoomsattning &7 2,8 3,0 7% -17%
EBITDA 24 -2,5 -3,5 -42% -46%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. - -
EBIT -3,0 -29 -4,0 -39% -33%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. - -
EBT -3,8 -34 -4,5 -34% -19%
Resultat per aktie (DKK) -0,27 -0,26 -0,32 -24% -20%

ARR = Aterkommande intakter pa drsbasis. ARPU = Genomsnittlig &rlig intékt per kund. Kélla: Bolagsinformation och
Carlsquare prognoser

Stark utveckling for system

Viktiga aterkommande intdkter vaxter aven sekventiellt D

Aterkommande intakter ger 6kad forutsdgbarhet och darmed 6kad trygghet i in- | Aterkommande systemintakter
e . o . . . o 1 o (ARR, system) ar kontrakterade

taktsflodet. Under det gangna kvartalet visade Risk Intelligence arliga aterkom- | & .5 anader

mande systemintakter (ARR, system) pa 15,5 miljoner DKK, motsvarande en tillvéxt

pa 23,5 procent. Sekventiellt, alltsa jamfért med det féregdende kvartalet, var till-

véxten 4,5 procent. Aterkommande systemintakter hamnade marginellt éver var

prognos pa 15,4 miljoner DKK.

Summa aterkommande (ARR, totalt), som &ven innefattar kontrakterade intakter Elurgma 5tert0mrfnande intéktelr in-
.. . .. . . uderar intakter fran system plus
for bolagets riskrapporter, 6kade med 19,9 procent till 16,9 miljoner DKK. Den se- riskrapporter som normalt sett kon-

kventiella tillvaxten var 3,7 procent. Summa aterkommande intékter Oversteg mar- | trakterade pa ett kvartal eller

ginellt var prognos pa 16,0 miljoner DKK. langre.

Merforsaljning och prishojning banar vagen for Ionsamhet

NRR, eller "netto intéktsférandring” (Net Revenue Retention), visar den procentuella | NRRunder det forsta kvartalet 2022
forandringen i intdkter fran befintliga kunder efter avslutade kontrakt 6ver en given var 105 procent.

period (ett ar). Bolagets NRR var vid utgangen av det anda kvartalet 111 procent.

Det innebar att kunder i genomsnitt genererar 11 procent mer i intakter jamfort

med samma kvartal foregaende ar, efter avbrutna kontrakt. Enligt bolaget forklaras

okningen fler anvéandare per kund och prisékningar som ar viktiga komponenter i

strategin for att oka Ionsamheten.
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NRR vaxer ARPU i vantan pa fler kunder till LandRisk Logistics

Till utgdngen av det foregdende kvartalet 6kade ARPU (genomsnittlig intdkt per
kund Maritima systemet plus LandRisk Logistics) med 15,4 procent till 142 000
DKK. Det var i linje med var prognos pa 142 100 DKK. Tillvdxten bedoms i huvudsak
bero pa det goda utfallet for NRR.

ARR, system (MDKK) och tillvaxt (%) ARPU (000 DKK) och tillvaxt (%)
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Kélla: Bolagsinformation Kélla: Bolagsinformation

Bolaget uppskattar att kunder pa LandRisk Logistics over tid kommer att betala
300 000 DKK i genomsnitt. Det ar mer &n dubbla den befintliga ARPU:n. Saledes
vantas ARPU 6ka i takt med att fler kunder tecknas pa LandRisk Logistics.

Att nya kunder tecknas pa LandRisk Logistics ar ddrmed ocksa en huvudkompo-
nent for bolaget att kunna uppna god I6nsamhet 6ver tid. Under det gangna kvar-
talet tecknades en ny kund till LandRisk Logistics. Vi hade hoppats pa att na-
gon/nagra fler kunder hade tecknats. Rimligtvis ar forsaljningsprocesserna nagot
mer komplexa och tidskrdavande an vad vi initialt réknat med. Produkten ar fortfa-
rande i tidig lanseringsfas men hur utvecklingen ter sig under andra halvan av in-
nevarande ar kommer medfora battre forstaelse for marknadens mottagande av
LandRisk Logistics.

Nettoomsattningen holls tillbaka av radgivning

Nettoomséttningen under det andra kvartalet med 7,1 procent pa arsbasis till 3,0 | Detandra och tredje kvartalet har
i DKK. Det d ar forvant 2 3.7 mili DKK. Nett Sttni typiskt sett laga aterkommande

miljoner . Det var under var forvantan pa 3,7 miljoner - Nettoomsattningen | o cicmintakier. Det fiarde kvartalet

holls tillbaka av Iag aktivitet for konsult- och radgivningsverksamheten. Detta var | har hogst dterkommande systemin-

ocksd den huvudsakliga forklaringen till avvikelsen i utfall jamfort med var pro- takter.

gnos.
Nettoomsittning (MDKK) och tillvaxt (%) Nettoomsittning (MDKK) och tillvéxt (%), RTM
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Kalla: Bolagsinformation RTM = Rullande tolv manader. Kélla: Bolagsinformation
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Pa rullande 12 méanader steg nettoomséttningen pa arsbasis landade péa 8,3 pro-
cent. Det &r klart positivt trots laga aktivitet for konsult- och radgivningsverksam-
heten. Se graf ovan till hoger.

Rorelseresultat under forvantan

Rorelseresultatet kom in pa minus 4,0 miljoner DKK. Var prognos var minus 3,0
miljoner DKK. Avvikelsen forklaras av ldgre intakter samt en nagot hogre kostnads-
bas dn vantat. Som framgar i kvartalsrapporten bedémer bolaget att kostnadsmas-
san ar tillbaka pa "normala” nivaer nu nar det ater ar mojligt att resa, vilket inte var
mojligt i samma utstrackning under Covid-pandemin.

EBIT (MDKK) och marginal (%) EBIT (MDKK) och marginal (%), RTM
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Kélla: Bolagsinformation RTM = Rullande tolv manader. Kélla: Bolagsinformation

Kassaflode och likviditet

Under det gangna kvartalet uppgick det fria kassaflédet till minus 2,6 miljoner DKK,
motsvarande cirka 74 procent av det negativa EBITDA-resultatet. | kassan fanns
1,1 miljoner DKK vid utgangen av det andra kvartalet efter netto nya lan pa 3,2 mil-
joner DKK.

Kassaflode och kassa (MDKK)
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Kélla: Bolagsinformation

Den 25 juli 14t bolaget meddela att bolaget erhallit ett 1an fran privata langivare om
totalt 5,5 miljoner DKK. Lanet forfaller i trancher som I6per Gver tre, sex och nio
manader och har en ranta pa arsbasis om 12 procent. Mgjlighet att forlanga lanen
finns givet att parterna kan enas om villkor.

Vi raknar med att detta lan kommer racka att tillsammans med kassafloden finan-

siera verksamheten under resterande del av innevarande ar. Den skall ocksa note-
ras att det egna kapitalet for koncernen nu ar negativt.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 4/15



= carLsQuARE

24 augusti 2022
Risk Intelligence A/S | Analysuppdatering

Equity story i sex grafer

Goda utsikter for tillvaxt med ny produkt pa stor marknad Hog andel aterkommande intakter
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Hogre ARPU med merforsaljning och ny tjanst Bra marginalpotential over tid
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Investment case, prognoser och vardering

Risk Intelligence ar en valetablerad leverantor till sjofartsindustrin, inkluderat olja och gassek-
torn av sitt risksystem och tillhorande radgivning. Historiskt har tillvaxten drivits av i) nya kunder
och ii) 6kad ARPU, exempelvis genom merforsaljning och prishojningar. Vi férvantar oss att
detta monster fortsatter samtidigt som LandRisk Logistics kan ta bolaget till ndsta niva vad
géller bade tillvaxt och Ionsamhet. | vart basscenario berdknas ett motiverat vdarde om 6,8 DKK
per aktie (7,5), motsvarande en EV/Sales NTM pa 5,4x. Referensgruppens medianvarde for
EV/Sales NTM ar 9,8x.

Tillvaxt, skalbarhet och lonsamhet

Risk Intelligence intakter bestar i huvudsak av aterkommande systemintékter kon-
trakterade pad 12 manader. Vi menar att det &r aterkommande (system)intakter
som driver vardet i Risk Intelligence. Aterkommande intakter dr vardefulla for de
skapar férutsdgbarhet i intaktsflodet. Detta avspeglas typiskt sett ocksa i varde-
ringsmultiplar som EV/Sales eller P/S. Vart case bygger pa merforsaljning till be-
fintliga kunder samt migrering av nya kunder fran konkurrerande |6sningar. Den
mest avgorande vardedrivaren ar dock LandRisk Logistics. | vart scenario ger de
tva drivarna en hogre ARPU som medfér skalbarhet och majliggor for Ionsamhet.

= Historik pavisar formagor. Risk Intelligence grundades 2001 och har sedan
dess blivit en av de framstaende leverantérerna av riskinformation till sjofarts-
industrin. Detta bevisas av den historiska tillvaxten och den imponerande listan
over referenskunder. Det laga antalet avbrutna kontrakt &r ocksa en bekraftelse
pa bolagets styrka och kapacitet.

= Aterkommande intikter pa langa kontrakt. Arliga dterkommande systemintak-
ter pa langa kontrakt (12 manader) uppgick till 15,5 miljoner DKK vid utgangen
av andra kvartalet 2022. Med en stor andel aterkommande intékter dkar forut-
sagbarheten i intaktsflodena.

= En ny marknad. Lanseringen av applikationen LandRisk Logistics har en god
potential pa en mangmiljardmarknad. Det &r ingen |att uppgift men produktut-
vecklingen har skett i samarbete med kunden Sony. Det innebér att I6sningen
innehaller funktioner som efterfragas. LandRisk Logistics kommer bli en viktig
faktor som kan lyfta tillvaxttakten.

= En hogre genomsnittlig intakt per kund ger goda utsikter till Ionsamhet. Den
antagna tillvaxten for LandRisk Logisitcs kommer att avsevart 6ka bolagets ge-
nomsnittliga intakter per kund (ARPU). En foérb&ttrad ARPU och ytterligare an-
vandning av artificiell intelligens banar vag for bra Ionsamhet over tid.

= Lag vardering jamfort med referensgruppen. Risk Intelligence handlas for nar-
varande till en EV/Sales-multipel pa var prognos for nasta tolv manader (NTM)
pa 1,8x och ARR-multipeln ligger pa laga 2,7x. Var referensgrupp, som bestar av
leverantérer av handlingsbar information med en liknande affarsmodell, sa som
FactSet och S&P Global, handlas till EV/Sales NTM pa 9,8x. Vart motiverade
varde pa 6,8 DKK per aktie representerar en bra uppsida och motsvarar en im-
plicit EV/Sales NTM pa 5,4x. Det &r anda en rabatt pa 45 procent gentemot re-
ferensgruppen som motiveras av osakerhet i prognoser givet nylanseringen av
LandRisk Logistics liksom att Risk Intelligence inte ar [onsamt for tillfallet, stor-
lek och darmed I6nsamhetsutsikter.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 6/15
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Antaganden och prognoser

Nya tillvaxtinitiativ kommer att oka nettoomsattningen

Givet liten avvikelse i absoluta tal for utfall jamfoért med prognos, bolagets bibe- | Nettoomséttningen omfattar inték-
hallna intdktsmal for aret samt en stark kundstillvéxt under innevarande kvartal gor :gkfrr:;p?rre'rn;iwiiﬁcsi|It(tjjsar:1'2tgeern

vi endast en marginell férédndring i intdktsprognos for 2022 — vi rdknar med en net- | Bolaget har guidat for en nettoom-

toomsattning 2022 pa 21,5 miljoner DKK (21,6). Vi har dock justerat ned intakts- f}gtrtg'gﬁ E‘jﬁ”z%;‘zs_o‘:h 23,5 miljo-
prognoserna for aren 2023 och 2024 med anledning av antagandet om langre och

mer komplexa inforsaljningsprocesser av LandRisk Logistics @n vad som initialt

var vantat. Samtidigt lamnar intdktsantagande for 2025 och 2026 oférandrade. Sa-

ledes ar daven den genomsnittlig tillvaxttakten over hela prognosperioden 2022-

2026 nara ofoérandrad pa cirka 28 procent.

Nettoomsattning (MDKK) och tillvaxt (%) ARR (MDKK) och ARR som andel av nettoomsittning
70 64 50% 60 5 100%
46
60 50 40% 50 90%
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. Nettoomsattning Tillvaxt m ARR ARR/Nettoomséttning
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser ARR avser periodens slut. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Marginalpotential med skalbarhet, hogre ARPU och Al

Hogre intakter per anstalld ar nyckeln till locnsamhet

Som framgar i den vanstra grafen nedan forvantar vi oss en ARPU om 143 000 DKK | Bolaget har guidat for ett negativt
id utg3 2022. Det 4 diusteri kad B tal kund o EBITDA-resultat 2022. Tidigare var

vid utgangen av - Det &r en nedjustering orsakad av lagre antal kunder pa | | .. cis 1angsikiiga mal for

LandRisk Logistics &n tidigare antaget. Vi raknar med en EBITDA-resultat pa minus | EBITDA-marginalen att komma upp

5,6 miljoner DKK (_.] 2) i en niva pa minst 30 procent.
ARPU (000 DKK) och tillvaxt (%) EBITDA (DKKm) och marginal (%)
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-50 -5% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
m ARPU Tillvaxt m EBITDA EBITDA-marginal
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Samtidigt har vi fortsatt tilltro till bolagets erbjudande och strategi dar nya kunder
pa LandRisk Logistics, merférsaljning och 6kade priser ger en hogre genomsnittlig
intakt per kund som i sin tur resulterar i en bra I6nsamhet. Under 2026 raknar vi
med att bolaget kan komma upp i en EBITDA-marginal pa 30,1 procent (30,4). Vart
antagande &r i linje med bolagets tidigare kommunicerade mal fér EBITDA-
marginal.
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Motiverat varde inom ett intervall

Lag vardering given tillvaxtpotential och referensgrupp

Vi har kombinerat en DCF-modell med en multipelvarderingsmodell for att berdkna
ett motiverat varde per aktie. Var DCF-vardering resulterar i ett varde per aktie pa
7,1-9,0DKK. Var multipelvardering ger ett varde per aktie pa 6,5 DKK. Genom att
kombinera det lagsta vardet i DCF-modellen med multipelvarderingen i ett genom-
snitt berdknar vi ett verkligt véarde per aktie pa 6,8 DKK (7,5) efter full finansiering
och utspadning for de kommande 6-12 manaderna. Revidering av motiverat varde
beror pa nedreviderade intdktsprognoser for aren 2023 och 2024 samt nedjuste-
rade vinstprognoser for aren 2022-2024. Vi har ocksa hojt den bolagsspecifika risk-
premien i diskonteringsréntan och rabatten i multipelvarderingen da vi bedémer att
osdkerheten kring LandRisk Logistics framgang har okat.

Motiverat virde per aktie (DKK), basscenario

Motiverat varde per aktie

inom ett intervall (DKK)

5 DCF (perpet. method) I 7
Multipelvardering 6,4 DCF (exit-multipel) | o
DCF-vérdering 71 Mult. Val. (EV/Sales, med.) | 65
Motiverat vérde per aktie 6,8 Mult. val (EV/sales, regress.) | na
Méjlig upp-/nedsida 169% el iy ottt it Rt sty i
Utestdende aktier efter finansiering och utspadning (milj.) 18,3 ! Last 25 i
Aktievirde (MDKK) 125 i Fairvaluepershare = | loe |
Kassa (MDKK) 0,3
Skulder (MDKK) 12,7 Bear-case | s
PV kassa fran nyemissioner (MDKK) 13,9 Bull-case | o4
EV (MDKK) 123 0 2 4 6 8 10

Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

NTM 2022E 2023E 2024E 2025E
EV/Sales 5,4x 5,7x 4,8x 3,3x 2,4x
EV/Total ARR 5,9x 6,9x 5,0x 3,6x 2,7x
EV/EBITDA NM NM NM 52,2x 12,1x
EV/EBIT NM NM NM NM 16,3x

NTM = nésta tolv manader. Kélla: Carlsquare prognoser

Som visas i tabell ovan motsvarar var vardering en EV/Sales multipel NTM pa 5,4x.

Var referensgrupp bestaende av leverantorer av bearbetad, analyserad och hand-

lingsbar information handlas for narvarande till en median EV/Sales NTM pa 9,8x

och en EV/EBITDA NTM pé 22,1x. Jamfort med referensgruppen motiveras rabat-

ten av hogre osdkerhet samt den langsiktiga lonsamhetutsikten.

DCF-vardering, basscenario

DCF-vardering Disk.ranta Antaganden
PV(UFCF) 6,4 Riskfri ranta 1,5% CAGR, 2020-2026 27,6%
PV(TV) 123 Marknadsriskprem. 6,7% EBITDA-marginal, 2026 30,1%
Enterprise value 129 Storleksprem 4,2% EBIT-marginal, 2026 25,7%
Nettoskuld -12,4 Beta 1,2x Skatt 22,0%
Aktievarde 117 Forvantad avkastning EK 14,6%
PV(kapital, nyemissioner) 139 Implicita multiplar
Aktievarde efter finansiering 131 Rénte, just. for skatt 7.5% EV/Sales, NTM 5,4x
Utestdende aktier 111 Belaning 20,0% EV/Sales 2022 5,7x
Nya aktier 7.2 WACC 13,2% EV/EBITDA, NTM NM
Utestaende aktier efter finansiering och utspadning 18,3 EV/EBITDA 2022 NM
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning 10,6 Bolagsspecifik prem. 2,9% EV/EBIT NTM NM
Virde per aktie efter finansiering och utspadning 7.1 Diskonteringsranta 16,1% EV/EBIT, 2022 NM
Kélla: Carlsquare prognoser
Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Paris Stockholm 8/15
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Nedan till vanster visas en kanslighetsanalys med variablerna diskonteringsranta
och antagen tillvaxttakt for berdkning av slutvardet.

Kanslighetsanalys (DKK/aktie) Kéanslighetsanalys med exit-multipel (DKK/aktie)
3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 15,7x (40%)  18,4x (30%)  21,0x (20%)  23,6x (10%)

14,1% 7.7 8,5 9,5 10,7 14,1% 84 9,7 111 12,4
15,1% 7.1 7.8 8,6 9,6 15,1% 8,1 9,4 10,6 11,9
16,1% 6,6 78 86 16,1% 7.8 10,2 11,5
17,1% 6,1 6,6 72 79 17,1% 7.5 8,7 99 11,0
18,1% 57 6,1 6,6 7.2 18,1% 7.2 83 9,5 10,6

Diskonteringsrédnta pa Y-axeln och tillvaxt i evighet pa X-axeln. Diskonteringsrédnta pa Y-axeln och exitmultipel pa X-axeln.

Kalla: Carlsquare prognoser (XX%) = rabatt som tillimpas pa referensgruppens medianvérde fér EV/EBIT.

Kalla: Carlsquare prognoser

Till hoger visas en andra kénslighetsanalys for varderingen baserad pa en DCF-
modell med en exit-multipel som metod for att berdkna evighetsvardet - ett alter-
nativ till evighetskapitalisering. For denna metod vi tagit referensgruppens medi-
anvarde for EBIT-multiplikatorn, rabatterat multipeln med 30 procent och applice-
rat pa det antagna EBIT-resultatet ar 2026. Detta varde diskonteras sedan till sitt
nuvarde och utgor evighetsvardet i DCF-modellen. Som framgar renderar denna
modell ett motiverat varde per aktie pa 9,0 DKK.

Nedan foljer multipelvarderingen. Som framgar har vi tilldmpat en rabatt pa 50 pro-
cent (30 procent) pa grund av osékerhet i vara prognoser, skillnader i storlek och
Ionsamhet. Med en forvantad forséljning under de kommande 12 manaderna pa
22,9 miljoner DKK ger multipelvarderingen ett vérde per aktie pa 6,4 DKK efter full
finansiering och utspadning.

Multipelvardering, basscenario

CAGR, 2020- MEBIT-marg., EV/Sales,
2023 2021-2023 NTM
S&P Global Inc. us 925681 24% 49% 10,9x
Moody's Corporation us 408 061 8% 41% 10,3x
Verisk Analytics, Inc. us 227 253 8% 39% 11,0x
FactSet Research Systems Inc. us 124138 17% 35% 9,2x
GlobalData Plc GB 12153 11% 34% 7,1x
Euromoney Institutional Investor PLC GB 13 854 11% 23% 3,9x
Median 175 695 11% 37% 9,8x
Genomsnitt 285190 13% 37% 8,8x
Rabatt 50%
Anvand EV/Sales-multipel 4,9x
Forvantad forséljning, NTM 229
Enterprise value 111,6
Nettoskuld (31-Dec) -12,4
Kassa fran nyemissioner 17,7
Aktievarde efter finansiering 116,8
Utestdende aktier 11,1
Nya aktier 72
Utestaende aktier efter finansiering och utspddning 18,3
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning 89
Virde per aktie efter finansiering och utspadning 6,4

Kalla: S&P Caital I1Q och Carlsquare prognoser

Varderingsintervall

| Bull- och Bear-scenariot har vi anvant var DCF-modell (evighetskapitalisering)
men utvecklat alternativa kurvor for tillvaxt och Ionsamhet. | Bull-scenariot model-
lerar vi med en genomsnittlig arlig tillvéxttakt pa 36,0 procent (27,6 procent i
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basscenariot). EBITDA-marginalen antas oka till 33,0 procent (30,1 procent i bas-
scenariot). Efter full finansiering och utspadning berédknas ett varde per aktie pa
9,4 DKK.

For Bear-scenariot modellerar vi en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 16,3 procent.
EBITDA-marginalen antas ¢ka till 19,6 procent ar 2026. Efter full finansiering och

utspadning ger det mer pessimistiska scenariot ett varde per aktie pa 1,6 DKK.

Den antagna utvecklingen for nettoomsattning och EBITDA-marginal visas nedan.

Nettoomsittning (MDKK), tre scenarion EBITDA-marginal (MDKK), tre scenarion
100 86 40%
30% 30,1%
80 69 '
64 20%
60 53 50 10% 19,6%
38 38 4
40 24 2280 % 3 0%
o 4 11 19 II I I -10% //
20%
e w | o
2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
mBear mBas mBull e Bear e Bas Bull
Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Risker och utmaningar

Nyligen lanserades programmet LandRisk Logistics, en utckad version av Land-
Risk-modulen. Hittills anvander endast tva kunder denna applikation. Produktlan-
seringen befinner sig alltsa fortfarande i ett tidigt skede, vilket innebar stor oséker-
het. Vidare ar produktens prissattning oséker, forsaljningscyklerna &r langa och
nya potentiella kunder kraver ofta skraddarsydda |osningar, vilket medfcr resurs-
krav fran bada sidor. Konkurrenssituationen ar ocksd komplex. Lésningen moter
konkurrens fran relaterade system, sa som Fleet Management-system som har
overlappande funktioner.

Nér foretaget faststallde en ny strategi 2017 var malet att ha intékter pa over 30
miljoner DKK i slutet av 2020. Intensifierade forséljnings- och marknadsforingsin-
satser av det forstarkta erbjudandet, inklusive modulen LandRisk, forvantades vara
de framsta tillvéxtdrivarna. Tillvéxten pa 27,9 procent var stark under 2019, vilket
gav en total omséttning pa 14,2 miljoner DKK. Aven om Covid péverkade utfallet
negativt, uppnaddes inte malet om 30 miljoner DKK i nettoomséttning ar 2020.
Detta ar ocksa ett exempel som illustrerar denna osakerhet och faktorer utanfor
bolagets kontroll som kan paverka utfallet pa ett negativt satt.

Den nuvarande geopolitiska osdkerheten anses av oss inte I6pa risk for att negativt
paverka foretagets formaga att bedriva verksamhet pa sina huvudmarknader. Om
situationen trappas upp ytterligare kan dock verksamheten hammas.

Bolaget har varit [nsamt i flera &r sedan starten 2001. Ar 2021 har bolaget inve-
sterat 2,9 miljoner DKK. Vi antar att investeringarna sjunker till 2,17 miljoner DKK
under 2022. Eftersom de storsta investeringarna i LandRisk Logistics redan bor ha
gjorts antar vi att investeringar minskar fram till 2026.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Paris Stockholm 10/15
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For att leva upp till sina skuldadtaganden och leverera pa tillvaxtutsikter har vi anta-
git att bolaget tar in cirka 15 miljoner DKK via nyemission och 13,5 miljoner DKK i
Ian under 2023-2024. Detta utover de utestdende teckningsoptionerna. Om eget
kapital inte emitteras (eller tillgangar skrivs upp) riskerar foretaget att fa ett nega-
tivt eget kapital i balansrakningen under en langre tidsperiod. Negativt eget kapital
pa gruppniva kan bli fallet redan nasta kvartal.

| vart scenario genomfors aktieemission forst 2023 eftersom investerare i Dan-

mark vanligtvis har en annan syn pa negativt eget kapital, jamfoért med investerare
i Sverige. Ar 2020 var till exempel det egna kapitalet negativt.
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Nyckeltal och rakenskaper

Nyckeltal (DKK)

EPS -0,66 -0,33 -0,72 -0,41 -0,14 0,20 0,59
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BVPS -0,3 04 -0,3 0,3 0,2 0,5 11
P/E NM NM NM NM NM 0,0x 0,0x
P/B NM 5,7x NM 5,2x 7.1x 3,3x 1,4x
EV/Sales 2,6x 2,2x 1,9x 1,6x 1,1x 0,8x 0,6x
EV/EBITDA NM NM NM NM 17,5x 4,1x 2,2x
EV/EBIT NM NM NM NM NM 5,5x 2,5x
Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF yield -21,4% -10,2% -19,8% -31,9% 20,9% 32,1% 73,7%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrakning (MDKK), kvartalsbasis

2021, kv1 2021, kv2 2021, kv3 2021, kv4 2022, kv1 2022, kv2 2022, kv3 2022, kv4

Nettoomsittning 4,2 2,8 42 7,5 39 3,0 4,9 9,7
Totala intakter 4,2 2,8 4,2 7.5 39 3,0 49 9,7
Ovriga rérelsekostnader -1,5 -1,6 -1,5 -1,7 -1,7 -2,3 -2,8 -5,0
Bruttoresultat 2,7 1,2 2,8 59 2,2 0,8 2,1 4,6
Personalkostnader -34 -3,7 -3,0 -34 -39 -4,2 -3,5 -3,8
Av- och nedskrivningar -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5
Ovriga externa kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala rorelsekostnader -5,4 -5,7 -4,9 -5,6 -6,2 71 -6,8 -9,3
EBIT -1,1 -2,9 -0,7 1,9 -2,2 -4,0 -1,8 0,3
EBITDA -0,7 -2,5 -0,2 2,4 -1,7 -3,5 -1,4 0,9
EBT -1,6 -3,4 -1,1 1,3 -2,8 -4,5 -2,6 -0,3
Resultat -1,1 -2,7 -0,9 1,5 -2,1 -3,5 -2,0 -0,2
Vinst per aktie (DKK) -0,11 -0,26 -0,08 0,13 -0,20 -0,32 -0,18 -0,02

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning (MDKK)

Nettoomsittning 15,7 18,8 21,5 25,9 37,7 50,5 63,7
Ovriga intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 15,7 18,8 21,5 25,9 37,7 50,5 63,7
Ovriga rorelsekostnader -6,5 -6,2 -11,9 -14,0 -18,8 -23,0 -26,2
Bruttoresultat 9,2 12,6 9,7 11,8 18,9 27,4 37,5
Personalkostnader -13,1 -13,5 -15,3 -15,9 -16,6 -17,2 -18,3
Av- och nedskrivningar -1,8 -1,9 -2,1 -2,2 -2,4 -2,6 -2,8
Ovriga externa kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala rorelsekostnader -21,4 -21,7 -29,3 -32,2 -37,8 -42,9 -47,3
EBIT -5,7 -2,8 -7,8 -6,3 -0,1 7,6 16,4
EBITDA marginal -39 -0,9 -5,6 -4,1 2,4 10,2 19,2
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -2,1 -1,9 -2,3 2,1 -2,9 -2,8 -2,4
Finansnetto -2,0 -1,9 -2,3 -2,1 -29 -2,8 -2,4
EBT -7,8 -4,8 -10,1 -8,4 -29 4,8 14,0
Skatt 1,8 1,2 22 1,8 0,6 -1,0 -3,1
Resultat -6,0 -3,6 -7,9 -6,5 -23 3,7 10,9
Resultat per aktie -0,7 -0,3 -0,7 -0,4 -0,1 0,2 0,6
Aktier, EOP 9,1 111 111 17,4 17,8 18,1 18,5
Nettoomsaéttning 10,4% 19,8% 14,4% 20,2% 45,7% 33,9% 26,2%
Totala intakter 10,4% 19,8% 14,4% 20,2% 457% 33,9% 26,2%
Bruttoresultat 162,3% 371% -23,2% 22,4% 59,8% 45,0% 36,6%
EBIT 49,9% 50,4% -174,0% 18,9% 98,8% 10188,4% 116,6%
EBITDA 61,3% 76,2% -502,6% 27,5% 157,6% 332,2% 88,4%
EBT 36,8% 38,8% -112,2% 17,0% 64,9% 261,4% 194,1%
Resultat 38,0% 39,4% -118,5% 17,1% 64,9% 261,4% 194,1%
Vinst per aktie 421% 50,0% -117,9% 42,8% 67,1% 248,8% 192,9%
Bruttomarginal 58,5% 66,9% 44,9% 45,7% 50,2% 54,3% 58,8%
EBIT-marginal -36,5% -15,1% -36,2% -24,4% -0,2% 15,0% 25,7%
EBITDA-marginal -251% -5,0% -26,2% -15,8% 6,3% 20,2% 30,1%
EBT-marginal -49,6% -25,3% -46,9% -32,4% -7,8% 9,4% 21,9%
Vinstmarginal -38,0% -19,2% -36,6% -25,3% -6,1% 7,3% 17,1%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MDKK)

TILLGANGAR
Summa immateriella tillgangar 10,6 11,6 11,3 10,5 9,5 8,5 74
Summa materiella tillgangar 1,5 1,5 17 2,0 2,0 1,8 1,5
Summa finansiella tillgangar 04 0,4 04 0,4 04 0,4 0,4
Summa anldggningstillgangar 12,5 13,5 13,5 12,8 11,9 10,7 9,3
Kundfordringar 4,5 52 59 6,9 10,4 13,6 16,8
Ovriga kortfristiga fordringar 0,0 0,1 0,0 1,1 1,3 1,3 1,6
Skatt 1,8 2,3 1,9 1,1 04 0,4 04
Uppskjuten skatt 37 44 6,6 8,5 9,1 8,1 50
Periodiseringsposter 1,0 0,9 1,3 1,4 2,2 2,8 &5
Kassa 0,6 38 0,3 19 12,7 13,5 31,5
Summa omsattningstillgangar 11,6 16,7 16,1 20,9 36,1 39,7 58,8
24,1 30,2 29,5 33,7 48,0 50,4 68,1
EGET KAPITAL
Summa eget kapital -2,5 49 -3,1 54 4,0 8,6 20,4
SKULDER
Skulder till kreditinstitut 4.8 35 6,0 51 14,4 10,0 10,0
Skuld till aktiedg. och management 6,3 51 39 2,6 12 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 11,2 8,5 10,0 7.7 15,6 10,0 10,0
Kortfristig del av langfristig skuld 1,6 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Leverantorsskulder 1,2 1,0 2,0 24 3,6 4,7 58
Skulder till dotterbolag 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Leasingskulder 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Aktiedgare och management 39 6,0 39 39 39 39 39
Ovriga kortfristiga skulder 3,7 2,5 9,7 74 141 16,5 21,6
Kreditinstitut 2,8 30 315 815 315 3,5 35
Upplupna kost. och forutbetalda int. 11 0,7 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5
Summa kortfristiga skulder 154 16,8 22,6 20,6 28,4 31,8 378
Summa skulder 26,6 25,3 32,6 28,3 44,0 41,8 47,8
Summa eget kapital och skulder 24,1 30,2 29,5 33,7 48,0 50,4 68,1
Current ratio 0,8 1,0 0,7 1,0 1,3 1,2 1,6
Cash ratio 0,2 03 03 04 03 03 0,1
Net debt(-)/Net cash(+) -12,1 7,5 -12,4 -8,5 -5,6 0,8 18,8
Net debt/EBITDA NM NM NM NM 237% NM NM
Net debt/Equity NM 154% NM 159% 141% NM NM
Debt/Equity NM 518% NM 527% 1107% 488% 235%
Assets/Equity NM 16% NM 16% 8% 17% 30%
ROA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 7,4% 16,0%
ROE Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 59,1% 753%
ROIC Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 27,7% 38,6%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflode (DKKm)
FK 16p. verksam. fore delta ror.kap. -6,0 -29 -5,6 -89 59 9,0 20,7
Delta rorelsekapital -1,4 -3,3 0,7 -0,6 -2,3 -2,1 2,1
KF Idpande verksamhet 7.4 -6,1 -4,9 -9,5 3,5 6,9 18,5
KF investeringsverksamhet 2,2 -29 -1,8 SIES -1,4 -1,3 -1,3
KF finansieringsverksamhet 9,3 12,2 3,2 12,6 8,7 -4.8 0,8
Kassaflode -0,2 3,2 -3,5 1,6 10,8 0,8 18,0
Kassa, BoP 038 0,6 38 03 1,9 12,7 13,5
Kassa EoP 0,6 38 0,3 1,9 12,7 13,5 31,5
KF 16p. verk./nettoomsattning -47% -32% -23% -37% 9% 14% 29%
KF 16p. Verk./tillgangar -31% -20% -16% -28% 7% 14% 27%

Kalla: Bolagsinformation och 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 forenade 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 (sé& 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 dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

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 ersattning.

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

Analytikerna Markus Augustsson, Fredrik Nilsson och Lars Johansen Oh &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyse-
rade bolaget.
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