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Bygger vidare
pa sitt nat

Omstallningsresan som Netmore pabérjade i borjan pa 2019
fortsatter. Under kv4 2019 visar bolaget pa en god omséttnings-
tillvaxt inom flertalet av sina nyckelomraden. For helaret 2019 har
dven rorelseresultatet forbattrats dar bolaget gar in i 2020 val

positionerad for en fortsatt tillvaxt.
Historiskt har bolaget haft svart att hitta en konkurrenskraftig

' ! '
‘ BN position, men i varas andrade bolaget fokus och satsar nu pa en

;:-‘ affarsmodell inriktad mot 0T I6sningar och tjanster. Den nya
inriktningen har utvecklats val med nya kunder och 6kande omsattning.

Netmore ar en operatér som erbjuder lésningar baserade
tradlésa anslutningstjanster for smarta stader och fastigheter.

Genom forvarv under aret har Netmores lésningar och tjanster vidgats till att
omfatta bade sensorer och stélldon fér det smarta samhallet samt nya radio-
|6sningar och mjukvara for interaktion med molnbaserade applikationer. Netmore
erbjuder kostnadseffektiva lokala natloésningar, baserade pa cellulér teknologi
(3G/4G/5G/NB-loT) och LoRaWAN samt ett flertal loT applikationer och
integrationstjanster riktade mot smarta stader och fastigheter.

Under kv4 2019 visade Netmore pa en ékande omsattning, speciellt inom de nya
affarsomradena “Connected Cities and Industries” och “Connected Property”. For
helaret 2019 landade bade omsattning och rorelseresultat i linje med vara
forvantningar. Trots de initiala framgangarna ar Netmore bara i borjan av
omstallningsprocessen till ett loT-bolag och mycket aterstér fortfarande att bevisa.

Vi hojer vara intéktsprognoser fran 55 till 80 miljoner kronor ar 2020 samt fran 95 till
120 miljoner kronor ar 2021. Okningen férklaras av en antagen organisk tillvaxt plus
forvarvet av Bredbandsson. Vi 6kar var riktkurs for Netmore-aktien i Bas-scenariot
fran 1,08 kronor till 1,61 kronor.
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Kort om Netmore:

Bolaget erbjuder foretag och fastighetsagare
loT natlésningar som ger battre prestanda
inomhus och mojliggér automatisering av
fastigheternas driftsystem. Till det adderas
abonnemangs- och IT-integrations-tjanster.
Med férvarvet av Blink Services och
Omnipoint har éverforingsenheter i smart
stadsmiljo samt sensorer for det smarta
hemmet tillkommit. Med forvarvet av
Bredbandsson kan Netmore forstarka sitt
core natverk via noder framst i Skane.

Mjl

gheter och
styrkor:

Risker och
svagheter:

Fran att tidigare ha adresserat en svensk
mobilmarknad, har det nya Netmore en
affarsmodell och fokusomraden som till viss
del adresserar en global loT-marknad vard
omkring 300 miljarder USD &r 2020. Vi
skulle beteckna Netmore som en europeisk
nischleverantér inom denna sektor.

Foretagsledningens kontaktnat inom
telekomsektorn 6kar sannolikheten for att
hitta intressanta samarbetspartners pa
leverantors- och operatérssidan.

Det finns historiska exempel pa liknande
féretag inom teknik- och telekomsektorn
som trots mycket bra teknik och kunnande
kring sektorn anda inte har lyckats lyfta sina
intékter i tillrdcklig omfattning.

Telekomsektorn har stora skalférdelar som
det ar nodvandigt att na for att kunna
genomfora investeringar. Netmore har en
fordel av sitt eget Core-néat, men far anda
betecknas som en nischaktor.

Utfall och riskjusterade prognoser, Bas-scenario

2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Omséattning 3,5 8,7 4,4 30,8 80,0 120,0
Rérelseresultat -9,1 -22,7 -31,0 -20,7 -7,3 13,4
Arets resultat  -10,6 -22,2 -31,4 -22,8 -8,6 10,6
Resultat per aktie, kr neg. neg. neg. neg. neg. 0,09
P/E-tal, ggr 0 n.m. n.m. n.m. n.m. 17,6
Nettokassa 0,7 6,0 -9,0 10,8 51 17,6
Eget kapital 9.2 26,9 4,8 37,0 28,5 39,1

Kallor: Netmore (utfall) och Carlsquare (prognoser).
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Investment case

Netmore har de senaste aren lagt ned betydande teknikutveckling och forberedelse
infor sin kommersiella lansering som en mobiloperator, vilket skedde i slutet av 2017.
Affarsidén har varit att erbjuda mobilabonnemang med garanterad mobil
inomhustackning via lokala mobilnat som byggs specifikt for en kund/fastighet.
Bolaget kopplar sedan upp de lokala mobilnaten till sitt core nat som en molntjanst.
Bolagets core nat har kapacitet for tva miljoner anvandare. Det forvarvades for ett
antal &r sedan och har sedan dess vidareutvecklats av foretaget. Forséaljningen av
mobilabonnemang har dock gatt trégt och Netmore har haft svart att havda sig mot
traditionella mobilnatsldsningar baserade pa passiva inomhusnéat och operators-
inplacerade accesspunkter. For att skapa tillvaxt har foretaget bytt fokus till att bli en
heltdckande operatoér inriktad mot loT (Internet of Things). Detta sker utifran
smaskaliga och energisnala tradldsa nat baserade pa 3G/4G/5G och LoRaWAN.

| december 2018 forvarvade Netmore bolagen Blink Services och Omnipoint med
riktade nyemissioner av aktier i Netmore Group. Inom ramen fér samma nyemission
skapades och férvarvades aven bolaget New Deal. Féretagets nya ledning har
strukturerat bolagets enheter och erbjudanden enligt nedan.

Netmore Groups nya produktstruktur och lésningserbjudande efter férvarv av Blink Services och Omnipoint
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Kalla: Bolagets finansiella rapporter, illustration Carlsquare.
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Med detta blir Netmore Group en leverantér av produkter bade inom smarta
byggnader, stadsnat och smarta hem. | gruppen ingar sedan tidigare Tarifflex
Telecom AB som erbjuder IT-integrationstjanster. Forsaljningen fokuseras mot
fastighetsagare, kommunala stadsnét, industriella nischer och sékerhetslésningar.
Koncernens erbjudande kan genomféras i flera lander samtidigt, vilket visas av den
under 2019 annonserade ordern fran fastighetsagaren Akelius. Netmore avser nu
att etablera samriskbolag for lokal kundanskaffning i olika europeiska lander (dar
Storbritannien, Irland och Tyskland har blivit de forsta) med en tyngdpunkt mot
uppkopplade fastigheter.

Den cellulara 3G/4G/5G 16sning for inomhustackning baserat pa det fria
mikrooperatorsfrekvensbandet pa 1800 MHz som Netmore tidigare riktat mot
fastighetsagare for att skapa generell mobiltackning fokuseras nu om mot en
|6sning for tradlos internetaccess. Med cellular radioteknologi erbjuds mycket
tillforlitlig internet access med inomhustackning som ansluter av loT &ndpunkter till
molnbaserade applikationsmjukvaror. Trots att tonvikten ligger pa tradlos
internetaccess kan Netmore liksom tidigare med sitt cellulara core nat dar AXE-
vaxeln utgor kérnan, erbjuda kunderna en fullvardig mobiltackning. Tack vare
Netmores core nat som levererar en molntjanst kopplas de lokala mobilnaten med
olika radioutrustningar upp, styrs och ¢vervakas och ansluter till andra publika nat.
Det under fjarde kvartalet 2019 annonserade forvarvet av Bredbandsson innehéller
aven ett nat i Skane som kommer att kopplas ihop med Netmores eget nat. | ett
langre perspektiv kan de cellulara naten aven utnyttja NB-loT (Narrow-Band
Internet of Things), vilket ar en cellulér 16sning for LPWAN (Low power wide area
network).

| februari 2020 annonserades att Netmore hade ingatt ett partneravtal med Elisa
som har en stark marknadsposition i Finland. Netmore kommer att bli Elisas
partner i Sverige mot industrikunder som vill bygga lokala natverk. Omvant kan
Netmore anvanda Elisa som support for att etablera motsvarande lésningar for
svenska industrikunder i Finland.

Forvarvet av bredbandsoperatéren Bredbandsson med en lokalt stark
marknadsposition i Skane och Halland starker upp Netmores eget core-natverk
genom sammankoppling med Bredbandssons hyrda natverk med en knutpunkt i
Landskrona.

Bolaget Blink Service erbjuder lagkapacitet tradlds internetaccess for loT
andpunkter (sensorer, etc) genom den tradiésa och ¢ppna teknologin LoRaWAN.
Detta &r en forkortning for Long Range Wide Area Network som ar en radio-
teknologi speciellt utvecklad for att enkelt och billigt kunna ansluta loT andpunkter
med mycket lag effektférbrukning. Losningen utnyttjar licensfria frekvenser och
opererar i Sverige pa 868 MHz. LoRaWAN ar delvis en konkurrerande men aven
komplementar teknologi till den cellulara standarden NB-1oT. | samarbete med ett
50-tal kommuner har Blink Service installerat LoRaWAN nat som nu opereras och
erbjuds som néatlésningar. Méanga funktioner i den kommunala verksamheten kan
goras mer kostnads- och energieffektiv. El- och vattenmatare kan kostnadseffektivt
fjarranslutas till internet och manuell avlasning, sophanteringen kan optimeras med
smarta soptunnor som kanner av nar de behdver tdmmas och smart fjarrstyrning
av gatubelysning kan spara energi. Utvecklingen av bolagets tjanster befinner sig
fortfarande i ett mycket tidigt skede och férvantas vaxa kraftigt framéver.
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Bolaget Omnipoint levererar tradlésa sakerhetssystem och tjanster (kameror,
detektorer, lasenheter och dorrkameror) till det smarta hemmet och féretaget.
Genom ett samarbete med Securitas kan systemen anslutas och évervakas av
Securitas larmcentral. Bolagets viktigaste konkurrenter &r Verisure och Sektor
Alarm, dar Omnipoint stravar efter att leverera mer funktionalitet i sina produkter till
ett lagre pris.

IT-konsult-bolaget Tarifflex besitter en stor kompetent inom integration och
anpassning av IT-system. Denna kompetens kommer val tillratta nér vertikala loT-
|6sningar ska samverka och integreras med befintliga IT-plattformar.

Utvecklingen under heldret 2019

Under forsta kvartalet 2019 genomférde Netmore ett antal strategiska bolags-
férvarv med vars hjalp féretagsledningen lanserade en ny koncernstruktur och
affarsmodell. Den nya affarsmodellen har inneburit en tamligen drastisk omstyrning
av verksamhet, med ett tydligt fokus pa loT i smarta fastigheter och smarta hem.

Under andra kvartalet 2019 fortskred arbetet med implementering av koncernens
nya strategi och satsning pa loT marknaden. Det resulterade aven i, om an
blygsamt, tkade intakter i alla de nya affarssegmenten. Det andra kvartalet 2019
var det forsta for koncernens del med de bada nyférvarvade dotterbolagen Blink
Services och Omnipoint med under hela tremanadersperioden.

| diagrammet nedan visar vi férdelningen av koncernens omsattning mellan de nya
affarsomradena under andra halvaret 2019. Under andra kvartalet 2019 tecknade
Netmore ett 5-arigt ramavtal med Akelius fastigheter avseende mjukvaruutveckling
som mojliggér centralisering och automatiserad hantering av driftdata och darmed
sankta driftkostnader for fastigheterna. Det totala ordervardet éversteg 50 miljoner
kronor. Inledningsvis, under fas 1, &r intdkterna sma men forvantas sedan vaxa
snabbt. Som synes stod Connected Property fér omkring halften av Netmore-
koncernens omsattning under det andra halvaret 2019.
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Férdelning omsattning mellan Netmores nya affarsomraden under andra halvaret 2019:

Channel-Security

Channel- M2M 3%
9%
Connected Cities and
Industries
Connected Property- 36%
Hérdvara
10%

Connected Property-
Konsult
42%

Kalla: Bolagets finansiella rapporter, Carlsquare.
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Pa sikt avser Netmore att utnyttja I6sningarna som utvecklas for Akelius dven mot
andra fastighetsagare runt om i Europa. De inledande stegen for detta arbete har
tagits, men en kommersialisering har nu inletts under 2020.

Ytterligare LORaWAN gateways installerades i olika kommunala stadsnat och
antalet aktiva andpunkter 6kade kopplat till ett flertal olika applikationer. Bland
annat tecknade bolaget ett avtal med Elvaco avseende internetanslutning av
kommunala vattenmétare.

Inom Conneted Cities and Industries ar huvuddelen av intakterna kopplade till en
fortsatt utbyggnad av kommunala LoRA WAN-nat och inom Connected Property
ar det konsultavtalet med Akelius som utgér lejonparten av omsattningen under
perioden.

Ny produktportfolj ger nya marknader

Netmore Group fokuserar sina insatser kring valda segment dar skalbarhet och
nyttighet for de valda omradena ar i centrum.

Fastighetsdgare och utvalda industrisegment

Netmore Group anvander sina tradlésa accessnat for att hjalpa fastighetsagaren
att samla in data fran sina olika driftsystem via Netmore Property Tech lésning och
sedan 6verfora data till respektive fastighetsagares datacenter. Konceptet kan pa
kundens begaran utékas med majligheten att ansluta flera sensorer via LoRaWAN,
3G/4G eller WiFi. Fastighetsagaren erbjuds ocksa mojligheten att bygga privata
WiFi nat inom respektive fastighet eller industri for eget behov. Anslutning till WiFi-
natet kan ocksa erbjudas fastighetsagarens hyresgéaster. Detta ar en utveckling
som ar lockande for fastighetsagare som vill 6ka sina redovisade intakter, samtidigt
som det ar ett hot for de storre teleoperatérerna och kabel-TV-féretagen.
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lllustration av Netmores erbjudande till fastighetsagare.
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Kalla: “Smarter Living with Connected Real Estate”, Bolagets presentationsmaterial.
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Inom omradet fastighetsstyrning har Netmore som tidigare namnts fatt en viktig
genombrottsorder for integration och utbyggnad av loT-I6sningar for
fastighetsbolaget Akelius, med leverans i flera olika stader varav det mesta utanfor
Sverige. Installationer sker av ett stort antal APl:er som samlar information fran vart
och ett av en fastighets manga driftsystem i ett mellanlager och sedan distribueras
for central avlasning hos kunden, se principskiss i figur nederst pa forra sidan.
Utrullining av Akelius-ordern skedde under kv4/2019 pa drygt 25 fastigheter. Nu
vantar en upprampning med kraftigt 6kade leveranser under kommande kvartal.

En generell integrationsplattform TALe har utvecklats av bolaget med en
middleware mjukvara. Darutéver adderas kundspecifika moduler till de nya
fastighetsagarkunderna. Idag pagar férhandlingar med andra kommersiella
fastighetsagare. Vissa order har redan erhallits med efterféljande leveranser om &n
i mindre skala.

Publik sektor — stdder och kommuner

Med de 50-tal avtal som Netmore har via Blink Services erbjuds stadsnatens
kunder sasom kommuner tillgang till en bredd av applikationer via LoRaWAN dar
ett 40 tal applikationsutvecklare erbjuder dessa for viktiga omraden. Samtidigt
erbjuds kommunernas olika fastighetsagare att anvanda Netmores
fastighetsagarlosning for att l6sa loT behov inom sina fastigheter snabbt.

loT applikationsleverantdrer via M2M SIM och LoRaWAN

Detta ar paketerade abonnemangserbjudanden som kan kanaliseras via olika
kanaler som WEB, aterforsaljare, distributorer, loT applikationsutvecklare som
snabbt och enkelt behdver access for sina loésningar for valda malgrupper.

Sdkerhetssystem for féretag och hem

Netmore Group har via sitt dotterbolag Omnipoint tillgang till en modern IP baserad
plattform som sakrar sékerhet i kontor eller bostad. Denna 16sning kommer att
marknadsféras via WEB samt partners och som en del i ett utvecklat fastighets-
agarkoncept. For sakerheten vid olika typer av larm har bolaget ett avtal med
Securitas for de kunder som vill ha en tjanst med &tgard vid larm/larmutryckning.
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Netmore Groups olika erbjuddanden mot olika kundvertikaler

iell Bl ¢ A

z Property ownors & lal solutions Homes and small
Chies & mynicipeiies solectod Industries praviders businesses
Private mobie 3 and Private mobile loT sokutions Senart
3 AG, LoRaWAN, Witi and WiFi network narketplace, Home/Office
3 network togethes deployment and M2M and Security solutions
C with right managermaent and LoRaWAN with the Securitas
applicationy LoRaWAN subscrigtions secunity service
Key account management teain, dedicated Wel), relemarkating and partners

project support and Mrersales support channel

Kalla: Bolagets finansiella presentationer.
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Prognoser och vérdering

Netmore arbetar inom nagra nischomraden dar bolaget har goda férutsattningar
att etablera en marknadsposition, men tillvaxtforutsattningar finns inom alla
marknadssegment. Nu géller det att snabbt komma upp i en tillracklig
forséaljiningsvolym for att kunna bara kostnaderna for bolagets infrastruktur. |
dagslaget har bolaget etablerat bade en egen foérsaljningsorganisation, men ocksa
ett antal aterforsaljare. Med de nya bolagen Blink Services och Omnipoint med i
koncernen fran 29 januari 2019 6kar intakterna dar bland annat Stadsnaten som
kan bidra under det narmaste aret. En fastighet som ansluts via koncernens
Connected Building-koncept bedéms generera intakter pa 80 tusen kronor under
de kommande fem &ren inréknat installation av hardvara samt service och
underhall. Férvarvet av bredbandsoperatéren Bredbandsson ¢kar omsattningen
med ytterligare cirka 22 miljoner kronor pa helarsbasis.

| nedanstaende diagram har vi raknat pa koncernens Intakts/Kostnads-tal under de
fyra kvartalen 2019. Vi har métt detta dels som endast nettoomséttning, med
tillagg for forskningsstod mm (6vriga intakter exklusive forvarvs- och bokforings-
massigt relaterade poster).

Netmore-koncernens I/K-tal exklusive och inklusive forskningsstéd mm under 2019:

0,60
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0,20
0,10 I
0,00
Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019
m | /K-tal endast nettoomséttning m | /K-tal inkl.forskningsstéd mm

Kalla: Bolagets finansiella rapporter. Forskningsstéd mm ar 6vriga intakter exklusive justeringar av varde forvarvat bolag i kv2/2019.

Koncernens operativa kostnader l1ag pa knappt 12 miljoner kronor under fjarde
kvartalet 2019, vilket var en 6kning med cirka 2 2 miljon kronor jamfért med
kvartal 3/2019. Men vi kan anda se en positiv tendens vad galler I/K-talet aven om
det fortfarande ar en bra bit kvar till ett break-even resultat. Foretagsledningen
prioriterar idag att bygga ut sitt natverk och ta nya affarer mer an att resultat-
optimera ett enskilt kvartal.

Under det fjarde kvartalet 2019 tog bolaget in totalt cirka 53 miljoner kronor i en
foretradesemission samt en riktad emission till en investerare, Vincero AB. Det ger
bolaget en kapitalbas, &ven om 18 miljoner kronor nu gar till kontakt képeskilling
for Bredbandsson (utéver nyemitterade Netmore-aktier for 4,5 miljoner kronor).
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Vi har applicerat vara uppdaterade intakts- och resultatprognoser i tre olika
scenarion (Bas-, Bear- och Bull). Resultatet illustreras i graferna 6verst pa nasta
sida. Pa intaktssidan har vi utgatt fran vart Bas-scenario och sedan antagit 80
procent av dessa intaktsnivaer under aren 2020-2023 i Bear-scenariot och 120
procent av basscenario-intaktsprognosen under perioden 2020-2023 i Bull-
scenariot.

Prognoser, intakter

250 225
200 187
g 144 156
£ 150 120 125
& 8 96 96
:_% 100 64
=

50 I

0

Intakter, 2020P Intakter, 2021P Intékter, 2022P Intakter, 2023P

HBas WBear mBull

Prognoser, EBITDA
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Kélla: Carlsquare

Variationerna i I6nsamhet (EBITDA) har vi kalkylerat som en funktion av intakterna
dar rorelseresultatet forandras med 35 procent av intékterna under prognos-
perioden. Sambandet mellan rérelseresultatets och intakternas férandring har vi
erhallit genom att bryta ned féretagets kostnadskalkyl pa& enskilda poster
(handelsvaror, externa kostnader, personalkostnader, avskrivningar och ¢vriga
externa kostnader). Avgérande for den bruttomarginal som féretaget nar ar
produktmixen. Bruttomarginalerna pa bolagets operatérstjanster ar goda, vilket
aven galler egna programvaror med utveckling. Daremot &r bruttomarginalen pa
bolagets hardvaruprodukter lagre.
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En sammanstalining av vara anvanda varderingsparametrar for vart Bear, Bas-
respektive Bull-scenariot aterfinns i tabellen DCF-vardering nedan. Vart Bas-
scenario ger ett varde pa 1,61 kronor (1,08). Det varierar sedan fran 1,07 kronor
(0,51) per aktie i Bear-scenariot till 2,47 kronor per aktie (2,28) i Bull-scenario. Vi
utgar fran en érlig kalkylrénta om 14 procent.

Det eviga tillvaxtantagandet i DCF-varderingen ar 2,5 procent per ar fran och med
ar 2021 i Bear-scenariot, 3,0 procent i Bas-scenariot och 3,5 procent i Bull-,
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scenariot.
DCF-vardering

Bear Bas Bull
Wacc 14,0% 14,0% 14,0%

CAGR, 2019 — 2023P 48% 57% 64%

Tillvéxt, evighetsvarde 2,5% 3,0% 3,5%

Rérelsevarde (EV), mkr 135,8 200,0 303,4

Nettoskuld, mkr* -7,2 7,2 -7,2

Aktievarde, mkr 128,6 192,9 296,3
Antal aktier efter utspadning, miljoner 120,0 120,0 120,0

Vérde per aktie, SEK 1,07 1,61 2,47

Implicit EV/Sales, 2022P 1,0x 1,2x 1,6x

Implicit EV/EBITDA, 2022P 4,8x 5,1x 5,2x

*Nettokassa per 31 december 2019 med avdrag for kontant képeskilling fér Bredbandsson (18 miljoner kronor).

Kélla: Carlsquare
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Disclaimer

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 utifrén kallor som Carlsquare bedémer som tillférlitliga. 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 ar avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkénnande 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 méjligheter 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 (s& som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas 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 medféra risk for dvertradelse av
svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett

avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Carlsquare. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och

mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r
féremal for denna analys. Carlsquare vardesatter sakerstallandet av objektivitet
och oberoende, och har foér detta uppréttat rutiner for hantering av
intressekonflikter.

Analytikern Bertil Nilsson ager inte och far heller inte 4ga aktier i det analyserade
bolaget.
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