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Forvarv av Bredbandsson Marknadsvarde:
Det forsta kvartalet har inneburit ett antal handelser for e
bolaget. Bredbandsson AB, en bredbandsoperator,
férvarvades och konsoliderades bokféringsmassigt per
sista mars. Bredbandsson forvantas bidra med

omsattning pa ungefar 22 miljoner kronor per ar.

Kort om bolaget:

FIRST NORTH STOCKHOLM
Erik Hallberg

Rolf Norberg

242 MSEK

1,32 (27 maj 2020)

Netmore tillhandahaller heltdckande internet-
of-things lésningar med fokus pa industriella
|6sningar for féretag och publika kunder.
Bolaget har 4 huvudsakliga affarsomraden,
Connected Property (fastigheter), Connected
Industri (industrin), Connected City (stadsnat
och kommuner samt M2M and Security
(sakerhetslosningar och SIM-kort)

Bredbandsson kommer integreras i bolagets verksam-
het under aret och bidrar med ett corenat som starker
Netmores befintliga nat. Det bidrar dartill med ékning i
omsattningen och en mojlighet att utdka bolagets
produkterbjudande.

M2M bestallning fran Cosinuss

| mitten av maj annonserades &aven att det tyska
medtech-bolaget Cosinuss GmbH lagt en order pa 500
M2M SIM-kort fér att anvandas i en nyckelstudie pa

Mojligheter och
styrkor:

Bolagets nya fokus pa som en dynamisk
operator for loT innebar exponering mot en
véaxande global marknad med stora
tillvaxtmajligheter.

Netmores ledning och styrelse har bred
erfarenhet och kontaktnat inom branschen
och 6kar méjligheterna att hitta intressanta
samarbetspartners och hitta vardefulla
mojligheter pa marknaden.

. . . . . Risker och Bolaget har annu inte borjat leverera storre
riskgrupper som isolerat sig pa grund av Covid-19 T i " 44
pandemin. Det ar en forsta affar féor Netmore inom ” S
.. . . . For att na storre intaktsokningar krévs en val
medicicinsk teknologi och kan innebara startpunkten uppbyggd och effektiv saljorganisation for att
fé')r Stt')rre bestéllningar framc'jver kunna bearbeta de olika affarsomradena.
Overtecknad emission och 6kade intikter
Nettoomsattningen fér kvartalet uppgick till 3,9
miljoner, en 6kning fran 1,5 miljoner motsvarade
kvartal 2019. EBITDA gppglck t|I'I.—7,7 miljoner kronor Vérdering Bear Bas Bull
och resultat efter skatt till -10,8 miljoner kronor. Bolaget
har dartill nyligen slutfort en garanterad féretrades- 1,04 1,72 2,52
emission, som &vertecknades till 235% och inbringat
omkring 21,6 miljoner kronor.
MSEK| 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Omsattning| 3,5 8,7 4.4 30,8 80 128
EBITDA -6 -17 -19 -12 4 27
Resultat per aktie, kr| neg. neg. neg. neg. neg. 0,06
EV/S| 67x 29x 53x 8x 3x 2X
EV/EBITDA| neg. neg. neg. neg. 59x 22x
Utfall och prognos, bas-scenario.
Kalla: Bolaget (utfall), prognos (Analysguiden)
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Den dynamiska operatoren
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Netmore Group AB (Netmore eller bolaget) ar en
operatér som levererar kompletta loT-l6sningar
(internet-of-things) till hem, féretag, industrier och
organisationer. Netmore grundades 2010 och ar idag
listade pa Nasdaq First North Growth Market. Netmores
vision ar att positionera sig, pa den starkt véaxande loT-
markanden, som en dynamisk operatér som majliggor
att natet anpassar sig efter anvandarnas behov och inte
tvartom. IoT ar ett samlingsbegrepp som innehaller en
mangd aspekter, men sammantaget kan beskrivas som
utvecklingen dar allt fler maskiner, byggnader, fordon
och apparater férses med inbyggda elektroniska system
och produkter.

Bolagets vision ar att erbjuda loT-I6sningar som stodjer
och anpassar sig efter kundens loT-behov samt
maximerar effekten av deras loT-investeringar och
darmed etablera sig som den ledande loT-operatéren i
europeiska lander. Detta skall nas genom en tydlig
strategi, indelad i tre steg:

- Utveckling efter kunders och marknadens behov
- Konceptualisering
- Storskalig uppskalning
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Genom foérvarv under 2019 har Netmores Iésningar och
tjanster vidgats till att omfatta bade sensorer och
stalldon for det smarta samhéllet samt nya radio-
I6sningar och mjukvara for interaktion med moln-
baserade applikationer. Aret innebar en omfokus-
eringen av bolaget till ett helhjartat fokus pa loT, indelat
pa fyra karnomraden. Under fjarde kvartalet 2019
visade Netmore pa en Okande omsattning, speciellt
inom de nya affarsomradena “Connected Cities and
Industries” och “Connected Property”. En av bolagets
styrkor &@r den stora erfarenheten som ledningen och

styrelsen besitter, med flera ledande befattningshavare
med bakgrund inom bland annat stora telekombolag.
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Netmores fullstdndiga telekom-central med komplett
mobil- och datanétskapacitet.
Kalla: Netmore

Genom sina omfattande investeringar i eget core-nat
kan Netmore erbjuda kunder ett system dar Netmore
kontrollerar trafiken hela vagen. Netmore ansvarar for
anslutning och service samt erbjuder abonnemang till
slutkunder. Dartill erbjuder Netmore lokala nat, vilket
innebar att kunderna har mojlighet till full uppkoppling
aven i utmanande milj6er. Ett av bolagets stora styrkor
ar de infrastrukturfordelar de besitter, dar den
fullstdndiga telekom-centralen utgér ett vardefullt
verktyg som hdjer barridrerna for eventuella
konkurrenter pa markanden.

ANALYSGUIDEN

UPPDRAGSANALYS



Marknaden for loT férvantas férdubblas globalt fram till
2021 och uppgifter fran konsultforetaget Arthur D. Little
(ADL) prognostiserar en arlig tillvaxt pa den svenska
marknaden med 20 procent fram till 2021. Férdelarna
med att integrera loT teknik &r manga, och ligger i linje
med nuvarande hallbarhetstrender. Genom ett effektivt
utnyttjande av loT teknik kan bland annat energianvand-
ning effektivt évervakas, vilket innebar férdelar bade ur
ett hallbarhetsperspektiv samt ger ekonomiska incita-
ment for fastighetsbolag, industrier och stader.
Netmores sammanlagda erbjudande kan erbjudas som:

e Privata 3G/4G och snart 5G, LoRaWAN och Wifi-
natverk till kundsegment inom smarta stader.

e Privat mobil- och Wifi-natverksinstallation och
hantering samt LoRaWAN till kundsegment inom
smarta byggnader.

e |oT-l6sningar, M2M samt LoraWAN abonnemang
till kundsegment inom smarta foéretag.

e Smarta hem- och kontorsapplikationer samt
sakerhetslosningar med Securitas sakerhets-
service till kundsegment inom smarta hem.

Handelserikt 2019
2019 kannetecknades av tillvaxt och stor aktivitet inom

bolaget. Aret innebar en omstaliningsresa dar den nya
affarsmodellen innebéar ett helhjartat fokus mot loT
I6sningar och tjanster. Netmore genomférde under aret
ett antal strategiska férvarv av bolag som inforlivades i
den nya koncernstrukturen och affairsmodellen, bland
annat Omnipoint AB. Omnipoint ar en leverantér av
sakerhetssystem, sasom detektorer, lasenheter samt
kameror till smarta hem och féretag. Netmore
identifierar nu fyra huvudsakliga fokusom-raden, vilka ar
Connected Property (loT mot fastighets-dgare och

4

Analys

Netmore
28 maj 2020

ANALYSGUIDEN

UPPDRAGSANALYS



Analys

Netmore
28 maj 2020

partners), Connected Industry (loT mot industrin),
Connected City (IoT mot kommuner och stadsnat) samt
M2M and Security (férséaljning av SIM-kort och tradlésa
sakerhetslésningar).

Connected Home
Technology

& Operations
Rikard Slunga

Netmore Solutions

Netmore bolagsstruktur.
Kalla: Bolaget

Under aret slots flera viktiga avtal med bland annat
stadsnat om att bygga LoRaWAN loT néat, samt ett avtal
med Akelius Fastigheter om leverans till deras
fastigheter i 7 lander. Avtalet med Akelius ar ett 5-arigt
ramavtal avseende mjukvaruutveckling som mojliggoér
for fastighetsbolaget att centralisera och automatisera
driftdata och darmed sanka driftkostnaderna for
fastigheter. Ordervardet 6versteg 50 miljoner kronor.
Nettoomsattning for hel-aret uppgick till 12,7 miljoner
kronor, fran 2,8 miljoner aret innan. EBITDA uppgick till
-11,8 miljoner kronor och resultat efter skatt till -22,8
miljoner kronor.

Nettoomsdttning
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Nettoomsattning 2017-2019.
Kélla: Bolaget

3 ANALYSGUIDEN

UPPDRAGSANALYS



Forsta kvartalet 2020

Det forsta kvartalet har inneburit ett antal handelser for
bolaget. Bredbandsson AB, en bredbandsoperatoér,
forvarvades och konsoliderades bokféringsmassigt per
den sista mars. Bredbandsson férvantas bidra med
omsattning pa ungefar 22 miljoner kronor per ar.
Bredbandsson kommer integreras i bolagets verksam-
het under aret och bidrar med ett corenat som starker
Netmores befintliga nat. Det bidrar dartill med 6kning i
omsattningen och en mdjlighet att utdka bolagets
produkterbjudande.

Dartill har ett ramavtal slutits med Elisa Corporation i
Finland, dar Netmore kommer vara Elisas partner i
Sverige mot industrikunder med behov av lokala
natverk. Vidare kommer Elisa kunna anvandas som en
viktig vag in for svenska industrikunder med motsvar-
ande behov i Finland.

Netmores joint-venture i Storbritannien, Netmore loT
Solutions, har &ven ingatt konsortium avtal for
byggnation av 5G nat i Sherwood skogen. Netmores
irlAndska dotterbolag mottog aven order om 0,8
miljoner kronor for publika Wifi natverk. Efter kvartalets
utgang sa inkom en kundorder pa cirka 1 miljon kronor
for leverans av mobiltdckningsldsning till Lundbergs
fastigheter. | mitten av maj annonserades att det tyska
medtech-bolaget Cosinuss GmbH lagt en order pa 500
M2M SIM-kort for att anvandas i en nyckelstudie pa
riskgrupper som isolerat sig pa grund av Covid-19
pandemin. Det ar en forsta affar for Netmore inom
medicicinsk teknologi och kan innebara startpunkten for
stérre bestallningar framdver.
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Bredbandsson, en bredbandsoperator
som Netmore férvarvat under kvartalet.
Kalla: Bredbandsson

LoRaWan, en snabbvéxande radioteknik som mojliggér
signalering fran sensorer pa stora avstand. Netmore har
LoRaWan nat pa over 50 orter i drift, som del i Connected
City affarsomradet.

Kalla: Netmore
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Nettoomsattningen for kvartalet uppgick till 3,9 miljoner,
en Okning fran 1,5 miljoner motsvarade kvartal 2019.
EBITDA uppgick till -7,7 miljoner kronor och resultat
efter skatt till -10,8 miljoner kronor. Bolaget har nyligen
slutfort en garanterad féretradesemission, som
inbringat omkring 21,6 miljoner kronor efter kostnader
och utdkat antalet aktier med ca 30 miljoner.
Foretradesemissionen dvertecknades till 235%.

Covid-19 paverkan

Bolaget har @nnu inte paverkats i stérre grad fran Covid-
19 pandemin men framhaller att delar av séljarbetet
inbromsats, framst kring M2M forsaljningen i Europa.
Bolaget skjuter pa kostnader om mdjligt, har permitterat
viss personal och beslutat om att sanka I6ner for
ledning. Sammantaget bedémer vi att affarsbeslut och
forsaljning skjuts upp snarare an stalls in och det ar
annu for tidigt att sdga om bolaget kommer paverkas i
storre grad.

Prognoser

Sammantaget star tidigare prognoser fast, dar vi
modellerar fér en relativt stor intdktsékning under
helaret 2020. Det finns en risk att intdkter och affarer
uteblir till f6ljd av Covid-19, daremot anser vi att det &n
sa lange endast ror sig om uppskjutningar vilka kommer
att materialiseras langre fram under aret. Det finns daven
indikationer pa Okat intresse fér bolagets I6sningar. Vi
modellerar, enligt tidigare, for intdkter om 80 miljoner
kronor under 2020. Intaktsprognoserna for 2021 och
framat ar uppjusterade fran tidigare analystillfallet, till
folild av en o©kad kommersialiseringsprocess och
synergieffekter fran genomférda, och eventuella
kommande, forvarv.
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Prognos for intakter, 2020-2023
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Kélla: Analysguiden

EBITDA-prognos, 2020-2023
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Kalla: Analysguiden WBEAR WBAS mBULL

EBITDA prognoserna ligger i linje med prognoserna fran
det tidigare analystillfallet, med viss uppjustering till foljd
av Okade forvantade intakter fér prognosperioden. Vi
modellerar for att Netmore kommer na I6nsamhet
helaret 2021. Bruttomarginalerna ar i linje med tidigare
prognoser, dar produktmixen ar tongivande da margi-
nalerna kan antas vara battre pa operatortjanster i
jamférelse med hardvaruprodukter.

| sin helhet ligger tidigare prognoser i hog grad fast, dar
vi fortfarande ser en tydlig uppsida i motiverat varde
relativt till vad bolaget handlas fér idag. Det finns god
potential till storre intédktsdkningar framéver men innan
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ytterligare justeringar i varderingen gors behéver dessa
materialiseras i form av forsédljning. Sammantaget
kommer mer storskalig implementering av Netmores
I6sningar och produkter kommande perioden vara
vardedrivande. Inom flera av Netmores affarsomraden
rapporterar bolaget nu tendenser dar bland annat
fastighetséagare ser Over konnektiviteten, kommuner
och stadsnat gar vidare fran férsdksperioder till mer
storskalig implementering och industrier som kraver
Okad uppkoppling och yttackning.

| var vardering utgar vi fran prognoserna ovan, med en
diskonteringsranta pa 14 procent. Bolagets nyligen
genomférda foéretradesemission inbringar cirka 21,6
MSEK efter emissionskostnader och utdkar antalet
aktier med 30,2 miljoner. Vi antar inga andra nara
forestaende emissioner och raknar med att det extra
kapitaltillskottet kommer accelerera kommersialisering-
sprocessen.

Genom att vardera Netmore Group utifran vardet av
diskonterade kassafléden fram till 2023 landar vi i
féljande vardering:
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BEAR BAS BULL
WACC 14% 14% 14%
CAGR, 2019-2023P  48% 66% 74%
Tillvaxt, evighetsvarde 2,50% 3% 3,50%
Rorelsevarde (EV), mkr 182 306 450
Langfristiga skulder 15 15 15
Kassa (per 31/3) 21 21 21
Aktievarde, mkr 188 312 456
Antal aktier efter
utspddning 181 181 181
Motiverad varde per aktie 1,04 1,72 2,52

Kalla: Analysguiden
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| vart bas-scenario utgar vi fran en CAGR Over
prognosperioden pa 66% vilket resulterar i en vardering
pa 1,72 (tidigare 1,61).

| vart optimistiska scenario, BULL, antar vi en hdgre
CAGR pa 72% och en vardering pa 2,52 (tidigare 2,47).

| vart konservativa scenario antar vi avsevart lagre
tillvaxt éver prognosperioden och ett motiverad varde
pa 1,04 (tidigare 1,07).

Sammantaget ser den pagaende omfokuseringen att
fortskrida val och utsikterna ser goda ut for 6kad tillvaxt
kommande ar. Varderingarna har uppjusterats margi-
nellt men vi ser stor potential for stérre uppsida langre
fram, dar bestéllningar och implementering i stdrre
volymer kommer vara tongivande. Vidare ar det ett
betryggande tecken att bolaget starkt den egna kapital-
basen och balansrékningen.

Disclaimer
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Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som beddmts tillférlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i n&got finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen ar avsedd endast fér mottagaren.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget
tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras I6pande
under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna
har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner fér hantering av
intressekonflikter, vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock 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 mojligheter 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.

Analytikern Johan Hellstrom och Nils Hellstrom ager inte och far heller
inte &ga inte aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker: Johan Hellstrom, Nils Hellstrém
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