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Extraordinar transaktion gav vinst i kv2/2020
H&D Wireless levererade litet battre intakter och framforallt resultat
under kv2/2020 &n vara prognoser. Men det &r fortfarande en bit
kvar till break-even i verksamheten, da en extraordinr post pa 6,9
miljoner kronor lyfte till vinst i kv2/2020.

Ett kvartal med extraordinéra intakter

H&D Wireless redovisade en vinst pa 2.,8 miljoner kronor efter skatt. Men re-
sultatet lyfts av Gvriga rorelseintédkter pa 3,3 miljoner kronor samt ett positivt
resultat for andelar i koncernforetag om 6,9 miljoner kronor. Detta &r kopplat
till konkursen av MVV Holding som reducerade koncernens rantebarande
nettoskuld med 10 miljoner kronor. En viktig del ar ocksa H&D Wireless for-
varv av MVV IT AB och MVV Industry Labs fran konkursboet. Med detta sagt
var H&D Wireless intakter pa 5 miljoner kronor i kv2/2020 ungefar 1 miljon
kronor béttre &n var prognos. Men bolagets Intakts/kostnad-kvot ligger fort-
farande inte pa mer an 0,4x. Intdkterna behéver alltsa 6ka ganska snabbt.

Genombrott ger en stor potential

H&D Wireless har kommit Iangt med piloter och konceptvalideringar hos ett
flertal stora svenska industriféretag, dar Scania varit mest synliga. Men nu
har Volvo Personvagnar tecknat ett 6 manaders av GEPS for industri-Fleet
Management. Ett genombrott kan ske under 2021, givet att framst den
svenska fordonsindustrin aterstartar sina fabriker. Ett genombrott kan med-
fora en fullskalig implementation som motsvarar tiotusentals enheter med
ett ordervarde mellan 10-50+ miljoner kronor 6ver en avtalstid pa 2-5 ar.

Vardering av aktien

| var DCF-vérdering kommer vi fram till ett motiverat vérde om 1,30 kronor
per aktie i Bas-scenariot. Detta varde varierar fran 0,48 kronor i ett Bear-sce-
nario till 2,99 kronor i ett Bull-scenario. Aktien varderas idag alltsa i nivd med
vart Bas-scenario DCF-varde efter antagna kommande nyemissioner som
beddms ge en viss utspadning.

Utfall och prognos kv2, 2020 (MSEK)

kv2/2020A kv2/2020P Differens
Nettoomsaéttning 5141 4,060 27%
Aktiverat arbete 0,085 0,866 -90%
Ovriga rorelseintikter 3,344 0,244 1270%
Driftnetto 8,570 5,170 66%
Kostnad salda varor 0,000 -0,649
Bruttoresultat 8,570 4,522 90%
Ovriga extera kostnader -5,633 -6,450 -13%
Personalkostnader -5,932 -4,402 35%
Av- och nedskrivningar -0,928 -3,139 -70%
Ovriga rérelsekostnader -0,169 -0,026 558%
Rorelseresultat efter avskrivningar -4,092 -9,496 -57%
Resultatandel andelar koncernforetag 6,908 0,000
Finansnetto 0,024 -0,346
Resultat efter finansnetto 2,840 -9,841
Skatt 0,000 0,000
Periodens resultat 2,840 -9,841
Hanforligt till minoritetsintresse 0,000 -0,241
Hanforligt till moderbolaget 2,840 -9,600
Vinst per stamaktie (kronor) 0,05 -0,15

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case

H&D Wireless har langt gangna pilotprojekt med sin GEPS™-I0sning tillsammans med flera storre indu-
striforetag, med en tyngdpunkt inom den svenska fordonsindustrin. Bolaget har ocksa liknande I6s-
ningar mot bygg- och transport-sektorerna. Ett genombrott kan komma 2021. Intdktspotentialen ar stor
med inslag av aterkommande mjukvaruintakter med hog marginal. Till det kommer nystartad forsalj-
ning via distributorer utanfor Norden, dar Avnet Integrated ar den forsta. Varderingen av H&D Wireless-
aktien stortdok i samband med utbrottet av Corona-krisen. Sedan dess har aterhamtningen varit remar-
kabel, vilket ar bra med tanke pa att behov av en nyemission forefaller vara aktuell.

Piloter och tester pa viag mot kommersialisering

H&D Wireless (HDW, bolaget eller koncernen) erbjuder sina kunder skraddarsydda 16s- Intakterna utgdrs av dterkommande
ningar inom loT och automatisering. Fokus ligger framst pa RTLS-I6sningen GEPS™ men licensavagifter for applikationsmjuk-
ockséa pa MES-tjanster Casat™. Inom industrin effektiviserar Isningarna processfloden, varan med hog marginal.

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.

Inom industrin satts nu stora resurser in for att digitalisera och effektivisera for att bygga
den smarta fabriken under konceptet Industry 4.0. Intresset for H&D Wireless ar stort
bland de storre industriféretagen, dar digitalisering &r ett prioriterat investeringsomrade.
Bolaget har under de senaste aren uppfort flera piloter hos stérre industriforetag vilket
visar att erbjudandet &r attraktivt. Nasta steg bor vara en kommersialisering i full skala.

Flera storre referenskunder inom industri och transport

| dag har H&D Wireless test- och pilotinstallationer hos ledande tillverknings- och byggfére- | GEPS finns installerat i Scanias

tag som Scania, Volvo och Skanska, samtliga med internationell ndrvaro. Det finns dven konceptfabrik. Leveranser till Keolis
ytterligare offerter och testinstallationer hos flera andra inte namngivna stérre féretag. fortsatter och &r en bra referens-
Dartill har H&D Wireless starka referenser fran Keolis, som dven om leveransen avséag kund inom transport och logistik.
Stockholm, &r ett franskt foretag med europeisk narvaro.

Att arbeta med stora internationella aktorer inom olika sektorer &r bolagets strategi for att
kunna vaxa tillsammans med sina kunder utanfor Norden. Vid sidan av det har H&D Wire-
less borjat sélja sina tradlosa moduler via distributorer, dar det forsta avtalet har tecknats
med Avnet Integrated vilket ger en positiv kassaflodeseffekt om 3 miljoner kronor for
HDW. Marginalerna pa sadana afférer ar 6-14 procent, men det avser kunder som bolaget
annars inte skulle ha nétt vilket alltsa ar positivt.

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
enligt var bedémning en bra position pa den nordiska marknaden. Forsaljnings- och pro-
jekttiderna ar langa, ibland Gver flera ar.

Intakterna kring 20 miljoner kronor i arstakt

H&D Wireless rapporterade intdakter om 5,1 miljoner kronor under kv2/2020 och 10,3 miljo- Intakts/Kostnads-kvot pa 0,4x kom-
ner kronor fér férsta halvéret 2020. Réknat pa ordinarie intékter och kostnader ligger fére- | mer att forbattras vid snabbt sti-
tagets Intikts/Kostnadskvot strax éver 0,4x. Denna bor gradvis forbéttras och marginalef- | 9ande intakter framst 2021.

fekterna vid forséljning av mjukvaruldsningar & mycket hoga. | praktiken kommer dock
leveranserna att besta av en mix som drar den genomshnittliga marginalen pa nyférsaljning
till omkring 40-45 procent enligt var bedémning, dar egen férsaljning av mjukvara bedéms
ligga mellan 85 och 90 procent marginal. Vi tror att genombrottsbestéllningar kan komma
under 2021.
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Vardering

For att berdkna ett motiverat varde i ett basscenario har vi diskonterat framtida forvdantade | DCF-védrde i niva med dagens aktie-
kassafldden i var DCF-modell. Vi har anvént en diskonteringsranta om 18,6 procent. | bas- kurs. Det breda varderingsinterval-
scenariot beraknar vi ett aktievarde om cirka 148 miljoner kronor, vilket kan jamféras med let mellan Bear och Bull reflekterar

dagens marknadsvarde pa 79 miljoner kronor. Motiverat varde per aktie beraknas till 1,30 den hoga osdkerheten.

kronor for de kommande 6-12 manaderna. Vardet per aktie halls tillbaka av utspadning
fran antagna kommande nyemissioner om totalt 65 miljoner kronor.

Visualisering motiverat varde per aktie, basscenario (kr) Visualisering marknadsvarde, basscenario (MSEK)
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Varderingsintervallet &r brett och stracker sig mellan 0,48 kronor per aktie i bear-scenariot
till 2,99 kronor i bull-scenariot. Det &r en indikation pa att den potentiella uppsidan &r stor,
liksom att risken ar hog.

| dag handlas aktien till en EV/Sales-multipel om 3.8x var intaktsprognos for 2020. loT-
bolag listade i Sverige handlas till ett medianvérde for EV/Sales-multipel pa intdkterna
2020 om 3.3x.

Tidiga kommersialiseringar innebar en hog risk

Samtidigt som bestallningarna fran Scania och affaren med Keolis visar att bolagets erbju-
dande é&r attraktivt inom flera sektorer befinner sig bolaget i en tidig kommersialiserings-
fas. Manga projekt avbryts i PoC-fasen. Det finns ocksa 6verhangande risker nér piloter
skall skalas upp.

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

Ytterligare finansiering behovs

Per 30 juni 2020 uppgick kassan till 2,6 miljoner kronor, vilket innebar en 6kning med 0,3
miljoner kronor under kv2/2020. Bolagets kassafléde var minus 6,1 miljoner kronor under
kv2/2020 trots ett genomfort sparprogram. Intdkterna behdver 6ka ganska snart, men
dven sa bedomer vi att bolaget behdver fa ett kapitaltillskott pa 15 miljoner kronor under
andra halvéret 2020. Blir det en nyemission ar det en fordel att aktiekursen har dterhamtat
sig, eftersom utspadningseffekten da blir mindre dramatisk.

Vi tror att fler nyemissioner ar ndd-
vandigt, varav den forsta under
andra halvaret 2020.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrdkning 2018-2025P (MSEK)

2020P 2021P 2023P 2024P
Nettoomsattning 4,9 20,3 21,2 30,0 55,5 879 1248 168,6
Aktiverat arbete 12,9 11,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,7 0,2 43 1,7 2,2 2,9 3,8 5,0
Totala intakter 18,5 31,5 26,6 31,7 57,8 90,8 128,6 173,7
Ovriga extera kostnader -18,4 -21,4 -21,2 -24.4 -29,5 -36,0 -43,4 -52,1
Personalkostnader -28,8 -42,9 -27.1 -24.6 -33,6 -44.9 -57.8 -731
Av- och nedskrivningar -0,3 -4,0 -5,0 -57 -5,2 -4,7 -4,2 -3,8
Ovriga rérelsekostnader -0,6 -0,2 -0,5 -1,0 -1,7 -2,7 -3,8 -51
EBIT -29,5 -37,1 -27,3 -24,1 -12,2 2,6 19,4 39,5
Just. EBIT -43,1 -48,3 -32,7 -25,8 -14,5 -04 15,6 34,4
EBITDA -29,2 -33,1 -22,3 -18,3 -7,0 7,2 23,6 43,2
Just. EBITDA -42,8 -44,3 -27,7 -20,0 -9,3 43 19,8 38,2
Finansnetto -0,7 24 6,1 -1,0 -0,7 -0,4 04 2,0
EBT -30,2 -39,5 -21,2 -25,1 -12,9 2,2 19,9 41,5
Just. EBT -43,8 -50,7 -32,7 -25,8 -14,5 -0,4 15,6 34,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter skatt -30,2 -39,5 -21,2 -25,1 -12,9 2,2 19,9 41,5
Just. resultat efter skatt -43,8 -50,7 -32,7 -25,8 -14,5 -0,4 15,6 34,4
Hanforligt till moderbolaget -30,2 -38,8 -20,6 -24,5 -12,6 21 194 40,5
Hanforligt till intressen 0,0 -0,7 -0,6 -0,6 -03 0,1 0,5 1,0
Nettoomsattning 310% 5% 1% 85% 58% 42% 35%
Totala intdkter 70% -15% 19% 82% 57% 42% 35%
EBITDA 13% -33% -18% -62% -202% 227% 83%
Just. EBITDA 3% -37% -28% -54% -146% 361% 93%
EBIT 26% -26% -12% -49% -121% 661% 103%
Just. EBIT 12% -32% -21% -44% -97% -4333% 121%
EBT 31% -46% 18% -48% -117% 807% 109%
Just. EBT 16% -36% -21% -44% -97% -4333% 121%
Resultat efter skatt 31% -46% 18% -48% -117% 807% 109%
Just. resultat efter skatt 16% -36% -21% -44% -97% -4333% 121%
EBITDA-marginal -158% -105% -84% -58% -12% 8% 18% 25%
Just. EBITDA-marginal -866% -218% -131% -67% -17% 5% 16% 23%
EBIT-marginal -159% -118% -103% -76% 21% 3% 15% 23%
Just. EBIT-marginal -871% -238% -154% -86% -26% 0% 13% 20%
EBT-marginal -163% -126% -80% -79% -22% 2% 15% 24%
Just. EBT-marginal -885% -250% -154% -86% -26% 0% 13% 20%
Vinstmarginal -163% -126% -80% -79% -22% 2% 15% 24%
Just. Vinstmarginal -885% -250% -154% -86% -26% 0% 13% 20%

Kalla: Carlsquare prognoser
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Balansrakning 2018-2025P (MSEK)

2020P 2022P 2023P 2024P

Anléggningstillgdngar

Balanserade utvecklingskostnader 36,8 56,0 53,1 479 431 38,9 350 31,6
Ovriga immateriella tillgangar 04 54 50 4,5 4,0 3,6 33 3,0
Inventarier 0,5 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Ovriga materiella tillgdngar 0,0 7,2 51 5,1 51 5,1 51 51
Summa anlaggningstillgangar 37,6 68,9 63,3 57,5 52,3 47,7 43,5 39,7
Omsiéttningstillgangar

Varulager 0,6 14 1,6 2,8 51 7.8 104 13,1
Kundfordringar 1,0 5,6 2,8 4,8 8,8 13,4 17,9 22,6
Ovriga ford., férutbet. kost & upplup int. 1,7 4,0 1,7 2,5 4,2 6,0 7.9 9,8
Kassa och bank 6,2 12,5 0,1 1,2 21,7 354 66,1 118,2
Summa omséttningstillgéngar 9,5 23,5 6,2 11,4 39,8 62,6 102,3 163,8
Summa tillgangar 47,1 92,4 69,5 68,9 92,1 110,3 145,8 203,5
Eget kapital

Aktiekapital 1,3 3,0 338 49 57 57 57 57
Ovrigt eget kapital 8538 1455 158,2 179,6 201,3 201,3 201,3 201,3
Balanserad vinst eller forlust -16,5 -46,7 -100,0 -126,4 -142,8 -144,9 -129,8 -94,2
Periodens resultat -30,2 -39,5 -7,0 -51 -1,4 29 73 12,1
Eget kapital hanf. till moderbol 40,3 62,3 54,9 53,0 62,9 65,0 84,4 1249
Inneh. utan bestam. Inflyt. 0,0 0,1 -04 -1,0 -1,3 -1,2 -0,8 0,3
Summa eget kapital 40,3 62,4 54,6 52,0 61,6 63,8 83,6 1251
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 18 -32 -3,2 -32 -3,2 -3,2
Summa langfristiga skulder 0,0 1,9 1,8 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2
Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 0,0 11,6 29 29 29 29 29 29
Leverantorsskulder 2,5 4,0 2,6 4,5 8,2 12,5 16,7 21,1
Ovriga skuld., och férskott fr. kund 1,8 32 03 0,5 1,0 1,5 1,9 2,5
Upplup. kost. & forutbet. intakt. 2,5 8,3 6,8 11,7 21,2 324 43,2 54,6
Summa kortfristiga skulder 6,8 27,1 12,5 19,6 33,2 49,2 64,7 81,0
Summa skulder 6,8 289 143 16,4 30,0 46,0 61,5 778
Summa eget kapital och skulder 47,1 92,4 69,5 68,9 92,1 110,3 145,8 203,5
Akivitet

Rorelsekapital (utan kassa) -3,5 -16,1 -6,4 9,4 -15,1 -21,9 -28,5 -35,4
Rorelsekapital, rorelsen -0,9 3,0 1,8 31 57 8,7 11,6 14,7
Rorelsekap./Nettoomsattn. 0,0x -2,1x -1,9x -3,8x -4,5x -4,7x -4,9x -5,3x
Likviditet

Balanslikviditet 14 09 0,5 0,6 1,2 13 1,6 2,0
Likviditetsgrad 09 0,5 0,0 0,1 0,7 0,7 1,0 1,5
Kassalikviditet 09 0,5 0,0 0,1 0,7 0,7 1,0 1,5
Soliditet

Nettoskuld(-)/nettokassa (+) 6,2 -1,0 -4.6 1,6 22,1 35,7 66,4 118,6
Nettoskuld/EBITDA -0,2x -0,8x -0,6x -0,9x -4,1x 6,2x 2,5x 1,7x
Nettoskuld/just. EBITDA -0,1x -0,6x -0,5x -0,8x -3,1x 10,4x 3,0x 2,0x
Nettoskultd/EK 14% 43% 26% 30% 47% 70% 71% 60%
Skuld/EK 17% 46% 26% 31% 49% 72% 74% 62%
Soliditet 86% 68% 79% 75% 67% 58% 57% 61%
Lonsamhetsmatt

ROA -64% -57% -26% -36% -16% 2% 16% 24%
ROE -75% -77% -36% -47% -23% 3% 27% 40%
ROIC -66% -44% -43% -42% -17% 3% 19% 27%

Kélla: Carlsquare prognoser
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Kassaflode 2018-2025P

2021P 2022P 2023P 2024P

Den I6pande verksamheten

Resultat efter skatt -30,2 -39,5 21,2 -25,1 -12,9 2,2 19,9 41,5
Av- och nedskrivningar 0,3 4,0 5,0 57 52 4,7 472 3,8
Andra justeringar 0,0 -8,5 99 -5,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fordring rorelsekapital

Delta Varulager 0,0 0,2 -0,1 -1,2 -2,3 2,7 -2,6 -2,7
Delta rorelsefordringar 3,5 -57 2,9 -2,9 -5,6 -6,5 -6,4 -6,6
Delta rorelseskulder -6,9 9,3 -1,2 7,0 13,6 16,0 15,6 16,2
Kassaflode fran den I6p. verksam. -33,3 -40,1 -24,6 -21,4 -2,0 13,6 30,7 52,1
Investeringsverksamheten

Forvarv avimm. anldggningstillg. -13,1 -12,0 -11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansieringsverksamheten

Nyemission, nettolikvid 26,1 61,1 13,4 22,5 22,5 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 13,3 22,5 22,5 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode -21,0 6,3 -12,4 1,1 20,5 13,6 30,7 52,1
Likvida medel, periodens borj. 272 6,2 12,5 0,1 1,2 21,7 354 66,1
Likvida medel, periodens slut 6,2 12,5 0,1 1,2 21,7 354 66,1 118,2
Kassaflode, [6p.verk/nettoomsitt. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 0,2x 0,2x 0,3x
Kassaflode, 16p.verk/tillgangar n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 0,1x 0,2x 0,3x
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 daribland 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 sédana
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 fér 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 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 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 &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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