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Det Goteborgsbaserade SaaS-bolaget Irisity ar en
ledande aktér inom utveckling av algoritmer for
intelligent kameradvervakning. Genom att
implementera Irisitys avancerade Al-algoritmer kan
overvakningskameror enkelt bli till smarta kameror Lista Nasdaq First North
och uppna hdg precision samt autonomi. Irisity

erbjuder sina tjanster till sdkerhetsbolag,

kameratillverkare samt féretag fér 6vervakning av
exempelvis kritisk infrastruktur eller andra typer av .
skyddsomraden. I R I s I TY

Det ar ett tech-drivet och innovativt mjukvarubolag vars teknik har potential att transformera
Overvakningssektorn. Sdkerhets- och 6vervakningsbranschen kan ses som en relativt konservativ
bransch dar processer praglas av mycket manuellt arbete, men ocksa av Iaga marginaler. 2019 hade
enbart 6% av alla sdkerhetsbolag globalt implementerat videoanalys med deep learning. Den siffran
vantas stiga till uppemot 50% inom fem ar och Irisity &r val rustade for att spela en central roll i
utvecklingen mot allt mer intelligenta kameror inom dvervakningsbranschen. Irisity har implementerat
sina algoritmer med fler &n 100 kunder i dver 10 lander och ar i startskede av sin internationella
expansion.

VD Marcus Backlund
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Erbjudande till kund

Irisitys plattform IRIS™ erbjuds till kund via en molnbaserad SaaS-modell. Genom att installera IRIS™ i
bade &ldre och ny kamerainfrastruktur kan foretag pa ett smidigt satt konvertera passiva
dvervakningskameror till intelligenta enheter. Irisity har 6ver 10 ars erfarenhet vad galler utveckling
av Al-baserad videoanalys och anser sig sjélva vara ledande pa marknaden. Installation av IRIS™ &r
hardvaruoberoende dar integrering till kameror sker enkelt via molnet och implementering kan géras
i stor skala. Genom att integrera IRIS™ i 6vervakningskameror kan sdakerhetsbolag kostnadseffektivt
ga fran manuell samt reaktiv kameratvervakning till mer proaktiv évervakning. Irisity samarbetar
aven med kameratillverkare for integrering av Al-algoritmer och séljer aven sin mjukvara direkt till
foretag.

Bakgrund till behov

Overvakningsbranschen har historiskt sett préglats av mycket manuellt arbete i form av
vaktarrondering och passiva dvervakningskameror som analyseras i en ofta 6éverbelastad
ledningscentral. Overfldd av 6vervakningsdata som analyseras manuellt krdver mycket resurser
samtidigt som det tar tid for personal att identifiera ratt filmsekvens vid eventuellt intrang.
Overvakningskameror kombineras ofta med sensorkameror som vid detektering av féremal larmar till
larmcentralerna.
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Detta leder till att falsklarm ar vanligt férekommande vilket medfdr att sdkerhetsbolag tvingas skicka ut
vaktare i onddan. 99% av alla larm fran kameror utan avancerad analys s&gs vara falsklarm.

Ledande sdkerhetsbolag globalt sdsom Securitas och G4S préglas av bade 1ag tillvéxt samt 1aga
marginaler. Mojligheterna att vdxa omsattningsmassigt &r begransade och for att fortsatta behalla sin
konkurrenskraft kravs det att deras verksamhet blir allt mer automatiserad och datadriven.
Implementering av Al-baserade analysverktyg behdver inte enbart goras for att tillhandahalla
attraktiva erbjudanden till slutkund, utan skapar &ven goda forutsattningar fér att nd okad operationell

Globala sakerhetsholag 2015 2016 217 08 2019

Omséttning (m USD)

G4S 10120 9353 10565 0567 10273
Securitas 9578 979 11239 11448 11841
Prosegur 4300 #07 b147 4512 4700
Rorelsemarginal

G4S 4,80% 5,40% 6% 630%  640%
Securitas 4,70% 4,80% 480%  490%  4.90%
Prosegur 8,50% 8,90% 020%  780%  820%

Kalla: Capital IQ

Teknik

Med 6ver 10 ar i branschen har Irisity utvecklat en méangd avancerade Al-algoritmer. Dessa algoritmer
kan enkelt integreras i videokameror utvecklade av de flesta kameratillverkare. Irisitys mjukvara till
kund &r helt harvaruoberoende och kan installeras i uppemot 20 ar gamla kameror. Detta medfér att
bade dvervakningsforetag och andra féretag kan anvdnda existerande kamerainfrastruktur, utan att
behdva gora nagra stérre investeringar i nya kameror. Féretag kan pa ett skalbart satt, via molnet,
uppgradera sina existerande kameror och gdra dem till smarta enheter.

Irisity besitter extremt hég kompetens vad galler utveckling av avancerade algoritmer fér videoanalys.
Ca 50% av bolagets 42 anstadllda verkar inom R&D for att hela tiden férfina och utveckla ny
marknadsledande teknik. 2018 forvarvade Irisity teknikbolaget Visionist som var ett av Sveriges
ledande konsultbolag inom avancerad bild och videoanalys med 13 stycken Al-utvecklare, varav halften
med PhD-bakgrund.
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Traditionella kameror &r till stor del sensorstyrda, besitter en 1ag analytisk férmaga och medfér darmed
en stor mangd falsklarm. Genom att uppgradera till Irisitys Al-algoritmer kan féretag helt pldtsligt fa
smarta kameror som &r betydligt mer precisa, men som ocksd medfér stora kostnadsbesparingar. Irisity
har utvecklat flertalet algoritmer som i realtid anvands for att automatiskt agera pa sékerhetshot i
form av hot mot kritisk infrastruktur, valdsamt beteende, vandalisering, olyckor och brénder. Via
enbart en kamera kan Irisitys algoritmer detektera hot och intrang pa uppemot 1000 meter pa enbart
10 pixlar samt tdcka omraden pa 5000 kvadratmeter. Irisitys mjukvara medfor hég precision pa langa
avstand oberoende av vaderforhallanden. Vidare kan Irisitys teknik &ven anonymisera manniskor i
realtid for att pa sa satt sakerstélla integritet. De algoritmer som Irisity utvecklar kan anvandas inom
flertalet vertikaler sdsom évervakning av tunnelbanor, skolor, kritisk infrastruktur, industriomraden
samt stdder. Irisity algoritmer licensieras ut till kund, dar en algoritm kan anvandas dver flera
vertikaler.

Detection functionality Functions Capabilities
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Defender Movement Defender Scheduling Zoning System Detection Coverage Required
Loitering People Night Direct Easy System Camera Weather  Low-bandwidth
Detection Metrics Watch Action Setup Diagnostics Independen Resilient Support

t

@ Q y -
Unattended Human Multidevice ~ Anonymization Cloud-based  Always
Objects Behavior Infrastructure Improving

Utéver mer grundldaggande basalgoritmer har Irisity dven utvecklat vad de sjdlva kallar spetsalgoritmer.
Dessa ar mer avancerade och har tagits fram for att adressera specifika behov. Under 2020 utvecklade
Irisity tre nya spetsalgoritmer, IRIS Violent Behaviour, IRIS Rail och IRIS Fall Detection. For Irisitys del
starker exempelvis IRIS Rail bolagets férmaga att vinna stora upphandlingar vad géller sdkerhet vid
taginfrastruktur, dar spetsalgoritmen anvands for att upptdcka hot och problem vid
jarnvagsspar/perronger. Irisity har dven inlett pilotprojekt med Metro de Madrid och Metro de Santiago.
Irisitys formaga att utveckla nischade spetsalgoritmer ger dem goda méjligheter att bilda partnerskap
och vinna upphandlingar med stora kunder.
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Application verticals — dedicated algorithms

IRIS™ Violent IRIS™ Rail IRIS™ School | IRIS™ Flame | IRIS™ Boarder

Critical infrastructure
ndustrial complex

Security (SOC)

Stora kostnader uppkommer fran passiva kameror da majoriteten av larm som kommer in till
Overvakningscentraler ar falsklarm. IRIS™ filtrerar bort 99.9% av all streamingvideo och larmar enbart
vid skarplarm. Detta gor att enskilda personer vid dvervakningscentraler inte behdver analysera ett
stort antal kameror manuellt och pa sa satt kan de spara bade tid och resurser. Irisity ger exempel pa
att dvervakningscentraler kan spara uppemot 67% av sin tid samtidigt som 43% fler tillgangar kan
dvervakas med samma personalstyrka. Vidare har de dven flertalet exempel pa féretag som
implementerat deras mjukvara dar kostnadsbesparingar for dvervakning pa upp mot 70-80% av gjorts.

Affarsmodell

Via en SaaS-modell licensierar Irisity ut sina algoritmer till kund. Deras kundbas kan delas in tre
foljande segment; sdakerhetsbolag, kameratillverkare samt foretag ("Enterprises™). Irisitys kunder
betalar en manatlig licensavgift per algoritm samt kamera som mjukvaran &r installerad i. Pris for
Irisitys basalgoritmer kan ligga mellan 10-20 euro per algoritm, medan deras spetsalgoritmer kan vara
dyrare. Detta &r for Irisity en tamligen attraktiv intdktsmodell da de deras kunder har mojlighet att
installera fler &n en algoritm per kamera.

Irisity kunder inom segmenten "sdkerhetsbolag” och "kameratillverkare” ses som partners dar dessa

saljer kameratjanster med Irisitys algoritmer till slutkund. Genom fa direkta relationer med storre
féretag kan Irisity nd ut till en mangd slutkunder vilket 6kar skalbarheten i bolagets affarsmodell.
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Fordelar for kund som implementerar

Overvakningsbolag likt Securitas och G4S har lénge verkat i affdrssegment med Idga marginaler.
Manuellt arbete i form av patrullerande vaktare och évervakning av passiva kameror ar resurskrdvande
samtidigt som det rader hdg konkurrens pa marknaden. Irisity hjalper dessa foretag att bli med
digitaliserade. Genom att implementera Irisitys algoritmer kan sdkerhetsbolag spara bade tid och
resurser. Tidigare passiva kameror blir till smarta kameror som medfor att sédkerhetsbolag kan
dvervaka fler omraden med farre resurser pa ett snabbare och mer proaktivt sétt.

Vidare medfor Irisitys mjukvara att antalet falsklarm minskar nagot enormt. Falsklarm &r nagot som
tidigare har medfort stora kostnader fér bade slutkund och sédkerhetsbolagen. Just falsklarm &r dock
nagot sdkerhetsbolagen tjdnar pengar pa idag, sa varfor skulle de vilja implementera ldsningar som
reducerar denna mojlighet? Svaret ar ganska simpelt, innovation i den tidigare manuella
dvervakningsbranschen &r oundvikligt. For att kunna konkurrera och tillhandahalla ett attraktivt
erbjudande till kund maste sékerhetsbolagen implementera nya smarta I&sningar. Irisity gor att
sdkerhetsbolag kan tillhandahalla bland de b&sta kameradvervakningstjansterna pa marknaden och blir
mer konkurrenskraftiga, samtidigt som de sjdlva kan bli mer effektiva.

Aven fér kameratillverkare likt Axis och Hikvision medfdr Irisitys mjukvara potentiellt en mer attraktiv
produkt till slutkund. Mjukvarufunktioner blir en allt viktigare komponent for att skilja sig fran
konkurrenter.

For enterprise-segmentet medfor Irisitys algoritmer att foretag kan sékra sina tillgangar samt personal
pa ett kostnadseffektivt med hég precision i dvervakningen. En ytterligare fordel med att implementera
IRIS™ &r det faktum att mjukvaran &r helt hardvaruoberoende och kan enkelt installeras via molnet.
Bade "enterprises” och sidkerhetsbolag kan utnyttja redan existerande kamerainfrastruktur samt
programmera in algoritmerna i kamerorna pa ett skalbart satt.
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Nedan illustreras kostnadsbesparingar som gérs genom att implementera Irisitys algoritmer. Det kravs
enbart fyra kameror med Irisitys algoritmer for att 6vervaka sakerhetsobjektet nedan jamfért med 22

kameror utan intelligent mjukvara. Ut6ver stora kostnadsbesparingar, sparar larmcentralerna bade tid
och resurser.

Case example: Logistics hub, Estonia

Without IRIS — 22 cameras With IRIS — 4 cameras

Camera range: ~30m Camera range: 100-300m

Cost breakdown Cost of breakdown

22 Bosch NBN 80052 a €1000
Total: € 24 000

Cabling, mounting, etc. for 24 cameras

2 optical cameras a €750
3 thermal cameras a €1500

Total: € 6 000

Cabling, mounting, etc. for 4 cameras

75% savings of cameras and installation
Significant reduction in complexity of installation

Significant time savings for operators in SOC

Pipe

Vid oktober 2017 bevakade Irisity dver 400 objekt med 350 kunder i Skandinavien som da var bolagets
fokusomrade. Det var forst 2018 bolaget bdrjade etablera sig och visa stérre nérvaro internationellt.
Bolaget meddelade 2019 att de samarbetar med 40 marknadsledande sakerhetsbolag och
kameratillverkare i dver 21 [ander, dar kommersiell utrullning skulle géras med 6 aktérer samt
pilotutrullning med 15 ytterligare bolag. Avtalen bérjar med en pilotutrullning for att eventuellt na
kommersiell utrullning. 36 av de totalt 40 samarbetspartners som namns 2019 &r marknadsledande
sakerhetsbolag, inklusive ndgra av de stérsta aktérerna i varlden. Tillsammans har de 50 miljoner IP-
kameror installerade varlden 6ver med en tillvaxt pa c:a 5 miljoner nya kameror per ar.

Irisitys samarbete med G4S Latvia 2018 satte startskottet for relationen med G4S. Vid mitten av 2020
gick Irisity in i partnerskap med G4S kring global implementering av Irisitys mjukvara i G4S kameror for
bade nya och befintliga sékerhetsobjekt. For Irisitys del &r partnerskapet enormt stort. G4S &r en global
aktér med verksamhet i dver 125 lander. 2019 omsatte de 7 miljarder pund och dvervakade fler an

500 000 sakerhetstillgangar varlden dver. G4S stéller om mot att bli mer effektiva och fokuserar pa
tjanster med bade hdgre marginal samt tillvéxt. Irisitys algoritmer passar som handen i handsken for
G4S strategi framdver.
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Visserligen &r det inte alla 500 000 sakerhetstillgangar dar Irisitys algoritmer kan implementeras, men
en ensiffrig procentuell exponering skulle kunna medfdra tiotals miljoner vad géller arligt
aterkommande intékter. Planerna for partnerskapet med G4S &r att utrullning for sju europeiska lander
sker vid slutet av 2020, fér att sedan under 2021 expandera i 6vriga Europa och till sist globalt i de
omradena ar G4S verkar.

Irisity har en mycket skalbar mjukvaruplattform och efter att pilotprojekt har évergatt till kommersiell
fas gar utrullning fort. Utéver G4S kommer Irisity exempelvis att implementera sina algoritmer i ISS
World i Thailand. Aven ISS &r en global organisation med verksamhet i éver 77 lander. Avtalet géller
dock bara foér Thailand, men skulle samarbetet visa sig lyckat ser vi potential pa expandering till
ytterligare verksamheter inom I1SS-koncernen. Tva ytterligare intressanta avtal &r deras pilotprojekt
med GardaWorld och Prosegur. Bada aktérerna ar varldsledande sdkerhetsbolag och omsatte 1,5
respektive 2,1 miljarder pund 2019, vilket kan jamféras med G4S omséattning pa 7 miljarder pund. Skulle
dessa avtal leda till kommersiell utrullning medfora det ytterligare intdktsmaojligheter for Irisity.

Under 2020 meddelade Irisity att de har inlett ett samarbete med varldsledande kameratillverkaren
Axis for implementering av Irisitys deep-learning-algoritmer i Axis nya TPU-kameror. Syftet med TPU-
kamerorna ar delvis att kunna utféra Al-detektering autonomt utan molnstdd och samtidigt dka
prestandan for kamerorna. Férdelarna som TPU-kameror medfor ar enligt Axis lagre
bandbreddskonsumtion, reducerad latency, 6kad palitlighet, sdkerhet samt kostnadsbesparingar.
Utover ovannamnda fordelar utékas Irisitys TAM till viss del. TPU-kameror kan utnyttja Al-analys utan
internetuppkoppling vilket gor att enheterna kan adressera segment som tidigare inte varit mgjligt
sasom hemvard for dldre samt obevakade jarnvagsdvergangar. Irisitys lansering av sina
spetsalgoritmer IRIS Rail och IRIS Fall Detection kommer exempelvis kunna adressera dessa segment.
Med verksamhet i 6ver 50 Idnder och en omsattning pa éver tio miljarder kronor &r det ett mycket
attraktivt samarbete for Irisity dar Axis berdknas pabdrja forsaljning under Q2'21. Irisity har dven
pilotprojekt med kameratillverkaren Mobotix.

Konkurrensfordelar

Sékerhetsbranschen star infor stor férandring. Nar efterfragan pa mer avancerade analysverktyg i
kameror potentiellt 6kar kraftigt galler det att kunna tillhandahalla en attraktiv produkt till kund. Irisity,
med 10 ars utveckling av sina algoritmer har goda méjligheter att skala upp sin forsaljning tillsammans
med partners och dra nytta av att vara tidiga pa marknaden. Irisity har kunnat utveckla och optimera
sina produkter dver en langre period. Det faktum att de &r tidiga pa marknaden och har en mycket
attraktiv produkt gor att de kan etablera partnerskap varldsledande bolag likt G4S och Axis. Till féljd av
bolagets skalbara mjukvara kan enskilda partnerskap medfdra att de kan fa en stor global exponering
med fa resurser.
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| takt med att Irisitys mjukvara blir allt mer integrerad i féretags 6évervakningsprocesser och medfér
Okad effektivitet samt kostnadsbesparingar sa kommer det rimligtvis att uppsta inlasningseffekter.
Visserligen gar det att enkelt installera algoritmerna via molnet och tillika sa avinstallera dem, men det
finns &nda en viss barridr for att "ge upp” det partnerskap som bildats samt de kostnadsbesparingar
och forbattrat erbjudande till slutkund som Irisitys algoritmer medfér. Ju fler kameror som Irisity har
exponering mot, desto mer data kommer kunna analyseras via ML, vilket ger goda forsattningar att
utveckla &nnu béttre algoritmer. Irisity &r ett mycket innovativt bolag som tillhandahaller nagra av de
mest avancerade videoanalysalgoritmerna pa marknaden. De &r &nnu tidiga i sin internationella
expandering, men deras avtal med bade Axis och G4S &r proof of concept pa bolagets kapacitet samt
kvalitet.

Marknad

Mot slutet av 2021 vantas det enlig IHS Markit finnas dver 1 miljard sakerhetskameror installerade
varlden 6ver, vilket kan jamféras med 2018 ars siffra pa 656 miljoner kameror. Véart att nédmna ar dock
att Kina star for lite dver halften av alla kameror. 99% av alla sdkerhetskameror s&gs vara utan
intelligent mjukvara vilket skapar stora méjligheter for Irisity och andra bolag i branschen. Den globala
marknaden for sdkerhetslésningar vantas dven vaxa ca fem procent arligen fram till 2023.

De 36 sdkerhetsbolag som Irisity 2019 meddelade att de har samarbeten med sags operera 50 miljoner
IP-kameror (kameror som dverfér data dver ett natverk), vilket enligt Irisity motsvarade ungefar 10%
av antal IP-kameror globalt. Vidare ndmner Irisity att de 36 bolagens kamerabestand ¢kar i snitt med 5
miljoner enheter arligen. Irisity har sjdlva gett exempel pa TAM for dvervakningskameror till 1-2,5
miljoner enheter bland sakerhetsbolag, 1-1,5 miljoner enheter fér kameratillverkare samt 0,1-0,2

miljoner enheter for enterprise-segmentet.
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Den potentiella marknaden &r i dagslaget valdigt svarbeddmd. Irisitys exempel pa TAM kan anses som
konservativa, speciellt om de stélls i relation med vara estimat pa antal kameror som G4S opererar.
G4S namner att de globalt 6vervakar 500 000 sdkerhetsobjekt och i de réda staplarna ovan antar vi
tva respektive fem stycken kameror per objekt, vilket motsvarar antal kameror per objekt som
potentiellt kan installeras med Irisitys mjukvara. Vart att namna ar dock att Irisitys algoritmer inte ar
applicerbara pa alla G4S tillgangar/kameror.

Det faktum att totala antal kameror vid slutet av 2021 estimeras till ca 430 miljoner enheter globalt
(exkl. Kina) gor att det finns en stor potentiell marknad att véxa pa. Vart att ha i dtanke &r dock att
99% av kamerorna saknar intelligent mjukvara. | takt med att fler kameror konverteras till intelligenta
enheter gar det dven att argumentera for att totala antal kameror kommer att minska. Detta till foljd av
att det kravs farre kameror per objekt med intelligenta kameror jamfoért med passiva kameror. Oavsett
vantas allt fler féretag implementera intelligenta kameror och TAM I&r rimligtvis 6ka kommande ar.

Servettkalkyl (m enheter) 2021 2022 2023 2024 2025

Antal kameror 430 430 430 430 430

Andel intelligenta kameror 1% 1,4% 2,0% 2,7% 3,3%

Antal intelligenta kameror 4 6 8 12 14
Konkurrens

Det finns ett antal aktérer pa marknaden som utvecklar avancerade Al-algoritmer fér smarta kameror.
Irisity har vid investerarpresentationer gett exempel pa konkurrenter inom kameranalyssegmentet och
vi tankte kort redogéra for dessa. Branschens karaktar gor dock att den information som ges ut
angaende partnerskap &r begransad vilket gor det svart att dra nagra storre slutsatser vad géaller
konkurrenshot.
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Canada
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Irisity tar upp Agent VI, Senstar Canada och Icetana Australia som tre direkta konkurrenter. Vi ser
Agent VI som en av de stérre konkurrenterna. Bolaget grundades 2003 och idag 50-100 anstdllda samt
implementerat sina algoritmer i fler &n 90 l&dnder. Likt Irisity baseras Agent Vis algoritmer pa deep
learning och kan implementeras storskaligt pa ett effektivt satt via molnet. Agent Vi nédmner bland
annat Axis, G4S, Securitas, och Canon som partners. Information kring struktur pa dessa samarbeten &r
dock begransad.

Australienska Icetana &r mindre &n bade Irisity och Agent VI, med ett bérsvarde pa 12 miljoner dollar.
Enligt Capital 1Q omsatter Icetana (ICE) mindre an 1 miljon dollar, har en svag tillvaxt samtidigt som de
har negativ bruttomarginal. Icetana namner exempelvis att de har partnerskap med portugisiska
Prosequr.

Senstar Canada tilldmpar Al-videoanalys men ar inte lika nischade mot enbart mjukvara fér videoanalys
som Irisity. Senstar tillhandahaller mer av ett integrerat helhetserbjudande till kund vad géller sdkerhet
och 6vervakning. Utdver Al-videoanalys utvecklar de exempelvis sensorer som satts upp pa staket eller
gravs ner i marken.

Finansiell data

Irisity P&L

Nettoomsattning 29 30 35 37
Aktiverat arbete for egen r 6 15 16 10
Ovriga rorelseintakter 0 0 0 3
Total omsattning 35 45 52 49
KSV -8 -9 -13 -15
Bruttoresultat 27 36 39 35
Bruttomarginal 78% 79% 76% 70%
Ovriga kostnader -8 -18 -15 -9
Personalkostnader -18 -26 -29 -32
D&A -4 -6 -12 -13
EBIT -3 -14 -17 -19
EBIT-marginal -8% -30% -32% -39%
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Bruttomarginal

Irisity har de senaste 4 aren haft en genomsnittlig bruttomarginal pa 76% (inklusive aktiverat arbete
fér egen rakning). Vi bedémer dock att bolaget har potential att nd en bruttomarginal pa éver 80%
inom nagra ar. Detta av foljande orsaker,

e Storre delen av Irisitys intékter har tidigare kommit fran den skandinaviska marknaden. Det
krévs det flera mindre projekt for att uppna stérre intdktsvolymer vilket gor att kostnader i
férnallande till intdkter per nytt projekt blir relativt hdga.

e Vad gdller bolagets internationella expansion medfor storleken av avtalen i kombination med
skalbarheten i Irisitys mjukvara att det finns utrymme for viss marginalexpansion nar
partnerskap nar stor skala. For ndrvarande har ett stort antal pilotprojekt reducerat
bruttomarginalerna. Nar Irisitys mjukvara ar installerad och sammankopplad i sina partners
processer blir en stor del av den inkrementella kostnaden for salda varor darefter kostnader for
datahantering.

Rérelseresultat

Irisity har idag ett negativ rérelseresultat men vi beddémer att Irisity kommer kunna na positiva
marginaler redan 2021 om deras internationella utrullning gar enligt plan. De har idag partnerskap med
nagra av de stérsta sdkerhetsorganisationerna och kameratillverkarna i varlden. Vid kommersialisering
kan Irisity sedan na ut till miljontals slutkunder via en och samma partner. De har en hdg operationell
havstang dar licensintdkter fran mjukvaran kommer att skala betydligt snabbare &n kostnader vid
lyckad internationell kommersialisering.

Ovrigt

Irisity &r véalfinansierade for framtida utveckling samt expansion med en kassa pa 65 miljoner kronor
och har fa ranteb&rande skulder. Vi bedémer att bolaget kommer vara [6nsamma inom 1-2 ar med
stabila arligt aterkommande licensintdkter, givet att deras internationella samarbeten utspelar sig
nagorlunda val.
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Agarstruktur

Agarstruktur Irisity

Namn Antal aktier Agarandel
Aktiebolaget Westergyllen 2610000 10,1%
Chalmers Innovaition Seed Fund 2454634 9,5%
Avanza Pension 2264427 8,8%
Tin Ny Teknik 1477832 5,7%

Handelsbanken Microcap Sverige 850000 3,3%
Stiftelsen Chalmers Tekniska 700000 2,7%

Pixelwise Holding 566895 2,2%

Stena Metall Finans 540000 2,1%

Goldman Sachs 520007 2,0%

Runmarker, Ulf Lennart 513249 2,0%
Management

Irisitys VD sedan 2017, Marcus B&cklund, har 6ver 25 ars erfarenhet inom teknik och venture
capital. Totalt har han 192 500 aktier vilket motsvarar 0,75% av utomstdende aktier.

Andreas Hoye, Irisitys CFO sedan 2020 har dven han erfarenhet inom VC. Andreas dger 6042
aktier.

Victor Hagelback, som ar Irisitys CPO har varit i bolaget sedan 2010 och dger 58 249 aktier.

2018 forvarvade Irisity Visionist, dar Visionist grundare Erik Landosi numera &r CTO pa Irisity.
Han har en PhD inom computer vision samt machine learning och sitter pa 566 895 aktier.

Bolagets COO, Gustav Nilsson, har Iang erfarenhet inom start-ups, bolagsstrategi och
produktutveckling och ager 72 210 aktier.
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Vardering

Marknaden har stora férvantningar pa Irisity vad géller tillvéxt. Pa rullande 12 manader handlas de till
en EV/S-multipel pd 32 och har idag ett borsvarde pa cirka 1650 miljoner kronor. Det finns stor
potential i flertalet av Irisitys avtal, men vi ser avtalen med G4S och Axis som de tva stérsta potentiella
tillvaxtdrivarna for Irisity. Vara antaganden baseras pa bekraftade partners fér kommersiell utrullning.
Irisity har dven pilotprojekt med aktérer sdsom Prosegur, GardaWorld, Mobotix och Metro de Madrid
som vid potentiell kommersiell utrullning skulle medféra ytterligare intaktsmadjligheter. Vi vill podngtera
att det finns stor osdkerhet vad géller framtida omsattningstillvéxt, dar intékter fran exempelvis G4S
och Axis beror pa foljande variabler:

e Penetrationsgrad av totalt antal kameror
e Antal algoritmer per kamera

e Omsattning per algoritm

| estimat for ett "mid-case” utgar vi fran att Irisity i snitt séljer 2 algoritmer per kamera dér arliga
intdkter per algoritm uppgar till 1200 kronor. Vi har valt att modellera potentiell oms&ttning med G4S
och Axis enligt kanslighetsanalysen nedan. For G4S 500 000 6vervakade sdkerhetsobjekt antar vi att
det i snitt installeras 4 kameror per objekt med Irisitys algoritmer. Vad galler Axis-avtalet har vi
estimerat antal salda kameror per ar. 2019 hade de 6ver 10 miljarder kronor i omsattning, dar vi antog
en snittkostnad pa 10 000 kronor per kamera vilket resulterar i 1 miljoner salda kameror arligen. Vidare
gjorde vi en uppskattning pa antal kameror som de 6vriga internationella kommersialiseringspartnerna
dvervakar till 100 000 kameror. Vi estimerar dven Irisitys 6vriga business till att vaxa 15% arligen
kommande tre ar.

Irisity P&L 2018 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 29 30 35 37 120 255 375
Aktiverat arbete for egen 1 6 15 16 10 15 17 20
Ovriga rérelseintakter 0 0 0 3 0 0 0
Total omsattning 35 45 52 49 135 272 395
KSV -8 -9 -13 -15 -33 -57 -76
Bruttoresultat 27 36 39 35 102 215 318
Bruttomarginal 78% 79% 75% 70% 76% 79% 81%
Ovriga kostnader -8 -18 -15 9 -20 -35 -51
Personalkostnader -18 -26 -29 -32 -40 -49 -62
D&A -4 -6 -12 -13 -20 -33 -39
EBIT -3 -14 -17 -19 22 98 166
EBIT-marginal -8% -30% -32% -39% 17% 36% 42%
*Bor ej ses som investeringsunderlag EV/S 32,4 1 ,9 5,9 4, 1
EV/EBITDA -270,3 37,6 12,3 7,8
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Kanslighetsanalys

Kalqyl

Nedan visas en kanslighetsanalys som baseras pa antal algoritmer per kamera, ARR per algoritm samt
penetrationsgrad av estimerat antal kameror. Vi har valt att estimera kassafloden fram till ar 2025 och
har tagit fram tre case som illustrerar kdnsligheten vad gdller Irisitys framtida kassafléden.

Antaganden Low Mid High
Antal algoritmer per kamera: 1 2 2
ARR per algoritm: 1320 1200 1380
Irisity 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E
G4s
Totalt antal kameror (m) 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Antal kameror med Irisitys mjukvara 10240 35840 68520 15360 46080 78360 20480 51200 85840
Andel med Irisity mjukvara 0,5% 1,8% 3,4% 0,8% 2,3% 3,9% 1,0% 2,6% 4,3%
iArligt aterkommande intakter 14 47 90 37 111 188 57 141 237
Axis
Antal IP-kameror (m, exkl Kina) 430 430 430 430 430 430 430 430 430
Uppskattning marknadsandel Axis 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Antal kameror Axis 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Uppskattad forsaljning per ar (m enheter) 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Andel AXIS-kameror som séljs med Irisity 1,0% 1,5% 2,5% 1,0% 2,5% 3,5% 2,0% 4,0% 6,0%
Antal kameror med Irisitys mjukvara 10000 15000 25000 10000 25000 35000 20000 40000 60000
iArligt aterkommande intakter 14 22 36 29 72 101 58 115 173
Ovriga kommersiella partners
Totalt antal kameror (m) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01 0,1 0,1
Antal kameror med Irisitys mjukvara 3000 5000 7000 5000 10000 12500 5000 10000 12500
Andel med Irisitys mjukvara 3% 5% 7% 5% 10% 13% 5% 10% 13%
iArligt aterkommande intékter 4 7 9 12 24 30 14 28 35
ARR internationellt 32 76 136 78 207 319 128 284 444
Ovrig business
{Intakter 42 49 56 42 49 56 42 49 56
Total omsittning Irisity (exkl utv.arb.) 74 124 192 120 255 375 170 333 500
. Diskonteratkassafléde(mkn
200 300

Fritt kassaflode 100 200
WACC: 12% * l - I I I o I I I
Terminal tillvaxt: 2.5% = u l 0 — | o == o
Summa diskonterade kassafloden 2 125 335 514
Terminalvérde 419 1117 1590
Foretagsvarde 544 1453 2103
(-) Skulder 1 1 1
(+) Kassa 65 65 65
Borsvirde 608 1517 2167

Risk

o Dalrisitys internationella expansion &r i tidigt skede beddmer vi att risken &r hdg. Intékter
kommande ar beror pa faktorer sasom ARR per kamera, antal algoritmer per kamera och
penetrationsgrad av totala antal tillgangliga kameror.

e Enstor del av framtida estimerade kassafldden kommer fran farre, stora samarbeten. Detta gér
att Irisity blir beroende av enskilda kunder. Om kommersiell utrulining inte gar enligt plan finns
det risk att Irisity inte nar den omsattning marknaden férvantar sig.
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o Det faktum att Irisity blir beroende av enskilda partners goér att det finns risk for prispress, dar
Irisity exempelvis kan fa det svart att férhandla med en aktér som G4S.

e Det finns &ven risk att Irisitys kommersiella utrullning inte gar som planerat till féljd av
exempelvis forseningar och avslutade partnerskap.

Sammanfattning

Det Goteborgsbaserade mjukvarbolaget Irisity ar en ledande aktdr inom utveckling av avancerad
videoanalys. Deras Al-algoritmer kan pa ett skalbart s&tt installeras i évervakningskameror, som blir till
smarta, proaktiva enheter. Irisity har ett mycket attraktivt erbjudande till sakerhetsbolag och
kameratillverkare. Genom att implementera Irisitys algoritmer kan exempelvis sdkerhetsbolag
tillhandahalla ett mer attraktivt erbjudande till slutkund samtidigt som de har méjlighet att bli mer
effektiva. Sékerhetsbranschen har tidigare praglats av 1ag Idnsamhet, men allt fler féretag stéller nu
om mot att bli mer digitala och datadrivna. Irisity ar ledande aktdr inom avancerad videoanalys och har
goda mojligheter att kapitalisera pa utvecklingen mot mer intelligenta dévervakningskameror. De har
slutit avtal med nagra av varldens storsta kameratillverkare samt sdkerhetsbolag och star nu infér
storskalig internationell expandering som vantas genera stabila arligt aterkommande licensintakter.

Disclaimer

Ingenting du ldser pd Kalgyl.se ska betraktas som investeringsradgivning och det som presenteras
i analysen kan vara felaktigt.
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