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Nya initiativ ger forbattrade utsikter

Under det gangna kvartalet 6kade intdkterna med nio procent till 4,6 miljoner
DKK. Det samtidigt som EBITDA-resultatet foll till minus 0,9 miljoner DKK. Den
underliggande verksamheten fortsatter dock att utvecklas starkt. Det pavisas
bland annat av NRR som uppgick till hela 122 procent. Efter justeringar berék-
nar vi ett motiverat varde pa 6,7 DKK per aktie.

Fortsatt stark tillvaxt for viktiga KPl:er

Under det gangna kvartalet 6kade nettoomséattningen med nio procent till 4,6 miljoner
DKK. Det var nagot under var prognos pa 4,9 miljoner DKK. Laga arvoden for konsult-
och radgivningsverksamheten fortsatte att hdmma intaktsutvecklingen. Samtidigt
framgar av vd-ordet att aktiviteten inom detta affarsomrade har bérjat tillta under inne-
varande kvartal. Viktigast &r dock att huvudverksamheten gor framsteg. Vid utgangen
av det tredje kvartalet 2022 uppgick aterkommande systemintékter (System ARR) till
16,3 miljoner DKK. System ARR ¢kade pa arsbasis med imponerande 21 procent och
sekventiellt med 5,1 procent. Positivt dr ocksa att ARPU (genomsnittlig intékt per kund)
okade snabbt, med 13 procent pa arsbasis och tva procent sekventiellt. Dessa viktiga
KPl:er 6kade snabbare &n vad vi hade réknat med.

Kostnadsmassan, exkluderat av- och nedskrivningar, 6kade med 24 procent, alltsa
snabbare &n intdkterna. Saledes 6kade det negativa EBITDA-resultatet till minus 0,9 mil-
joner kronor. Var prognos lag pa minus 0,4 miljoner DKK.

Break-even 2023

Med drygt halva det fjarde kvartalet bakom oss kvarstar bolagets guidning for 2022 om
intakter mellan 21,5-23,5 miljoner DKK. Samtidigt réaknar vi med en tilltagande tillvaxt
under de kommande aren som en effekt av nya kunder pa LandRisk Logistics. Med
"Strategi 2025” kommer prishdjningar, merforsaljning av nya tillaggstjanster samt part-
nerskap och forséljning av proprietér data vara ytterligare tillvéxtdrivare. I linje med bo-
lagets malséttning raknar vi med intdkter om 50 miljoner DKK under 2025.

| vart scenario gor bolaget break-even under 2023 pa EBITDA-niva. Ett positivt nettore-
sultat berdknas komma forst 2024, vilket &r ett ar senare &n bolagets egen mélsattning.
For en justering av vart antagande vill vi se négra kvartal som visar pa att verksamheten
utvecklas i linje med malséttningen och darmed ger stéd fér densamma. Samtliga ini-
tiativ under "Strategi 2025" ger stdd for en god marginal dver tid. Darfor raknar vi med
att EBITDA-marginalen kan stiga upp mot 30 procent till 2026.

Lag vardering i forhallande till aterkommande intakter

| ett basscenario berédknas ett motiverat varde pa 6,7 DKK per aktie (tidigare 7,7 DKK).
Nedrevideringen forklaras i huvudsak av lagre varderingsmultiplar bland referensfore-
tagen, justerade finansieringsantaganden och hogre belaning. Var vardering motsvarar
EV/Sales NTM pa 5,2x. Referensgruppen handlas i median till EV/Sales NTM om hdga
9,6x. Parallellt handlas aktien i dag till omotiverat Idga 1,9x i férhallande till var intékts-
prognos NTM och 3,0x senast rapporterad System ARR.

Finansiella nyckeltal (MDKK)

2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Nettoomsaéttning 18,8 21,5 27,0 38,1 50,3
Summa ARR 16,0 18,2 23,8 34,3 43,5
Summa intakter 18,8 21,5 27,0 38,1 50,3
EBITDA -0,9 -3,1 0,6 6,8 12,7
EBIT -2,8 -5,6 -2,0 42 10,1
EBT -4,8 -8,1 -33 32 9,2
Resultat per aktie -0,3 -0,6 -0,2 0,1 0,3
Tillvaxt, nettooms. 20% 14% 26% 41% 32%
EBITDA-marginal Neg. Neg. 2,2% 17,9% 25,3%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 11,1% 20,1%
EV/Sales 2,6x 2,3x 1,8x 1,3x 1,0x
EV/EBITDA (nuv.) NM NM 83,2x 7,1x 3,8x
EV/EBIT (nuv.) NM NM NM 11,5x 4,8x

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

Under kv3 2022 6kade bolagets intakter med nio procent till 4,6 miljoner DKK. EBITDA-resultatet
backade dock till minus 0,9 miljoner DKK. Samtidigt fortsatter viktiga nyckeltal utvecklas starkt.
NRR kom in pa 122 procent, vilket innebar att befintliga kunder i genomsnitt genererar 22 pro-
cent mer i intékter, jamfort med samma kvartal féregaende ar, efter avbrutna kontrakt. Det pa-
visar att bolagets huvudverksamhet utvecklas starkt i linje med strategin for tillvaxt och [6nsam-
het.

Fortsatt bra utveckling for viktiga vardedrivare

| tabell nedan visas utfallet for det tredje kvartalet 2022, jamfort med vara progno-
ser och samma kvartal féregaende ar. Viktiga KPl:er som driver vardet pa sikt fort-
satter att utvecklas starkt och 6ver forvantan, medan en 1ag aktivitet inom Advisory
hammar tillvéaxten. | kv3-rapporten framgar att denna verksamhet borjar dterhamta
sig under innevarande kvartal.

Prognos vs utfall (MDKK)

Kv3, 2022P Kv3, 2022U Kv3, 2021U Avvikelse Tillvaxt
ARR, system 158 16,3 13,5 3% 21%
ARR, totalt 17,3 17,5 14,7 1% 19%
ARPU (000 DKK) 145 152 128,0 7% 21%
Nettoomséttning 49 4,6 4,2 -5% 9%
EBITDA -04 -0,9 -0,2 -108% -315%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg.
EBIT -0,9 -1,7 -0,7 -84% -148%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg.
EBT 1,7 -2,5 -11 -48% -119%
Resultat per aktie -0,1 -0,2 -0,1 -45% -113%

ARR = Aterkommande intakter p& drsbasis. ARPU = Genomsnittlig arlig intakt per kund. Kalla: Bolagsinformation och
Carlsquare prognoser

Stark utveckling for system

Aterkommande intikter fortsatter vixta sekventiellt
Aterkommande intékter ger okad forutsdgbarhet och darmed 6kad trygghet i in- | Aterkommande systemintakter

" " N . . . o ) o (ARR, system) ar kontrakterade
téktsflodet. Under det gangna kvartalet visade Risk Intelligence arliga aterkom- | & 15 \anader. Summa &terkorn-
mande systemintékter (ARR, system) pa 16,3 miljoner DKK, motsvarande en tillvéxt | mande intékter inkluderar intékter
p& imponerande 21 procent. Sekventiellt, alltsa jamfért med det féregaende kvar- | 7" system plus riskrapporter som

o N o . normalt sett ar kontrakterade pa ett

talet, var tillvaxten fem procent. Aterkommande systemintdkter hamnade nagot | kvartal eller lingre.
over var prognos pa 15,8 miljoner DKK. Summa aterkommande (ARR, totalt), som
dven innefattar kontrakterade intéakter for bolagets riskrapporter, 6kade med 19,1
procent till 17,5 miljoner DKK. Den sekventiella tillvaxten var 3,5 procent. Summa

aterkommande intakter 6versteg marginellt var prognos pa 16,0 miljoner DKK.

NRR pavisar att bolaget kan exekvera pa strategin
NRR, eller "netto intaktsforandring” (Net Revenue Retention), visar den procentuella | NRR under det tredje kvartalet 2022

forandringen i intdkter fran befintliga kunder efter avslutade kontrakt 6ver en given var 122 procent.
period (ett ar). Bolagets NRR var vid utgangen av det tredje kvartalet 122 procent.

Det innebér att kunder i genomsnitt genererar 22 procent mer i intdkter jamfort

med samma kvartal féregaende ar, efter avbrutna kontrakt. Stark NRR forklaras i

huvudsak av en 6kad genomsnittlig intdkt per kund (ARPU). Det &r sin tur en viktig

del i strategin for tillvaxt och Idonsamhet.
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Stigande tillvaxttakt for ARPU
Till utgdngen av det foregaende kvartalet okade ARPU med 18,8 procent till

152 000 DKK. Det Gversteg var prognos pa cirka 145 000 DKK. Forklaringen till ok-
ningen ar framst fler anvandarlicenser per kund, vilket &@r en viktig komponent i
strategin for att 6ka I6nsamheten. Se graf nedan till hdger for utveckling for ARPU.
Notera hur tillvaxttakten ar tilltagande.

ARR, system (MDKK) och tillvaxt (%) ARPU (1 000 DKK) och tillvaxt (%)
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Bolaget uppskattar att kunder pa LandRisk Logistics 6ver tid i genomsnitt kommer
att betala 300 000 DKK. Det &r nara det dubbla befintlig ARPU. Saledes véntas
ARPU 0ka i takt med att fler kunder tecknas pa LandRisk Logistics. Att nya kunder
tecknas pa LandRisk Logistics dr darmed ocksa en huvudkomponent for bolaget
att vaxa men framfor allt uppna en god lonsamhet over tid. | linje med "strategi
2025" har bolaget etablerat ett separat affarssegment for LandRisk och LandRisk
Logistics. Med ett fullt fokuserat affarssegment 6kar sannolikheten for framgang.
Personalen finns redan pa plats, vilket innebér att inga kostnadstillagg till den nu-
varande driftskostnadsstrukturen behdver tas. Eventuella kostnadsdkningar kom-
mer att tackas av intakter.

Aterkommande aktivitet for radgivning i kv4 inger hopp
Under det tredje kvartalet 6kade nettoomsattningen med 9,1 procent pa arsbasis
till 4,6 miljoner DKK. Det var nagot under var forvantan pa 4,9 miljoner DKK. Netto-
omsattningen holls ater tillbaka av en |ag aktivitet for konsult- och radgivningsverk-
samheten. | rapporten framgaratt aktiviteten inom denna verksamhet aterkommit
under innevarande kvartal.

Det andra och tredje kvartalet har
typiskt sett laga aterkommande
systemintékter. Det fjarde kvartalet
har hogst aterkommande systemin-
takter.

Nettoomséttning (MDKK) och tillvaxt (%) Nettoomsittning (MDKK) och tillvdxt (%), RTM
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EBITDA-resultat nagot under forvantan

Kostnadsbasen, da exkluderat av- och nedskrivningar, 6kade med 24 procent,
alltsa snabbare an intdkterna. Saledes 6kade ocksa det negativa EBITDA-resultatet
till minus 0,9 miljoner DKK. Var prognos var minus 0,4 miljoner DKK.

EBITDA (MDKK) och marginal (%) EBITDA (MDKK) och marginal (%), RTM
6 120% Kv3,21  Kv4,21 Kv1,22 Kv2,22 Kv3,22 Kv4,22P
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Kv3,21  Kv4,21 Kv1,22 Kv2,22 Kv3,22 Kv4,22P -4,0 37 -50%
m EBITDA EBITDA-marginal = EBITDA, RTM EBITDA-marginal
Kélla: Bolagsinformation RTM = Rullande tolv manader. Kélla: Bolagsinformation

Kassaflode och likviditet

Under det gangna kvartalet uppgick det fria kassaflddet till minus 4,2 miljoner DKK
och kassaflddet till minus 1,1 miljoner DDK med hansyn till ett upptaget 1an om 3,2
miljoner DKK. | kassan fanns 48 000 DKK vid utgangen av det tredje kvartalet.

Kassaflode och kassa (MDKK)
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Kélla: Bolagsinformation

Vi raknar med ett positivt fritt kassaflode under innevarande kvartal. And&, med
noll kronor i kassan vid ingangen av kvartalet kommer bolaget sannolikt behova ta
upp en ny bryggfinansiering. Samtidigt, i kallelsen till extra bolagstdmma den 8 de-
cember framgar att styrelsen dnskar aktiedgarnas ett godkdnnande for att konver-

tera lan till aktier. Bolaget har ocksa meddelat att en mindre kapitalresning plane-
ras.

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris Stockholm 4/14
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Investment case, prognoser och vardering

Risk Intelligence ar en valetablerad leverantor till sjofartsindustrin av sitt risksystem och tillho-
rande radgivning. Historiskt har tillvaxten drivits av i) nya kunder och ii) 6kad ARPU, exempelvis
genom merforsaljning och prishdjningar. Vi forvantar oss att detta monster fortsatter samtidigt
som LandRisk Logistics kan ta bolaget till ndsta niva vad galler tillvaxt och Ionsamhet. | vart
basscenario berdaknas ett motiverat varde om 6,7 DKK per aktie, motsvarande en EV/Sales NTM
pa 5,6x. Referensgruppens medianvarde for EV/Sales NTM &r 9,6x.

Tillvaxt, skalbarhet och lonsamhet

Risk Intelligence intakter bestar i huvudsak av aterkommande systemintékter kon-
trakterade pa 12 méanader. Aterkommande intakter &r vardefulla for att de skapar
forutsagbarhet i intaktsflodet. Detta avspeglas typiskt sett ocksa i varderingsmul-
tiplar. En av de mest viktiga vardedrivarna ar utvecklingen for ARPU. | vart scenario
stiger ARPU med fler kunder pa LandRisk Logistics som i sin tur medfor en skal-
barhet och méjliggor fér Idnsamhet. Okat fokus pa foérséljning av proprietéar data ar
ytterligare en faktor som forbattrar [Ionsamhetsutsikterna.

= Historik pavisar formagor. Risk Intelligence grundades 2001 och har sedan
dess blivit en av de framstdende 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 bekréaftelse
pa bolagets styrka och kapacitet.

= Aterkommande intikter pa langa kontrakt. Arliga dterkommande systemintak-
ter pa langa kontrakt (12 manader) uppgick till 16,3 miljoner DKK vid utgangen
av tredje kvartalet 2022. Med en stor andel aterkommande intékter 6kar forut-
sdgbarheten i intaktsflodena.

= En ny marknad. Lanseringen av applikationen LandRisk Logistics har en god
potential pa en mangmiljardmarknad. LandRisk Logistics kommer bli en viktig
faktor som kan lyfta tillvaxttakten och I6nsamheten. Nar LandRisk och Land-
Risk Logistics nu ar ett eget affarssegment 6kar sannolikheten for framgang.

= Hogre ARPU och fokus pa proprietar data ger bra lonsamhetsutsikter. Den an-
tagna tillvaxten for LandRisk Logistics kommer att avsevart 6ka bolagets ge-
nomsnittliga intdkter per kund (ARPU). En forbattrad ARPU tillsammans med en
tilltagande forsaljning av proprietar data skapar forutsattningar for en god 16n-
samhet dver tid.

= Lag vdrdering jamfort med referensgruppen. Risk Intelligence handlas for nar-
varande till en EV/Sales-multipel pa var prognos for ndsta tolv manader (NTM)
pa 1,9x och den redovisad System ARR-multipeln ligger pa laga 3,0x. Var refe-
rensgrupp, som bestar av leverantorer av handlingsbar information med en lik-
nande affarsmodell, som FactSet och S&P Global, handlas till EV/Sales NTM pa
9,6x. Vart motiverade varde pa 6,7 DKK per aktie i Risk Intelligence represente-
rar en bra potential med en implicit EV/Sales NTM pa 5,2x. Det &r anda en rabatt
pa 46 procent gentemot referensgruppen. Rabatten motiveras dock av oséker-
het i prognoser givet ny lanseringen av LandRisk Logistics. Vidare ar Risk Intel-
ligence inte [6nsamt for tillfallet. Andra faktorer som paverkar varderingen ar
bolagetsfinansiell stallning liksom storlek och darmed I6nsamhetsutsikter.

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris Stockholm 5/14
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Antaganden och prognoser

Nya tillvaxtinitiativ kommer att oka nettoomsattningen

Efter att drygt halva det fjdrde kvartalet har passerat ligger bolagets guidning kvar | Nettoomsattningen omfattar intak-
intak 2 21 5-23 5 mili DKK under helaret 2022. Mot bak d dett ter fran Risk Intelligence-l6sningen,

om intakter pa 21, ,5 miljoner under helaret - Mot bakgrund av detta | oy 2o00rter och konsultijanster.

raknar vi med intakter om 21,5 miljoner DKK 2022. Aven om det fjarde kvartalet &r | Bolaget har guidat fér en nettoom-

bolagets starkaste kravs det en kraftig intaktsokning under innevarande kvartal for f}gtrtg'gﬁ Eﬂﬁnzggzs och 23,5 miljo-

detta antagande att uppfyllas. Intdkterna vantas oka till 50 miljoner DKK till ar 2025

- i linje med bolagets malséttning. Scenariot kraver att den nya strategin faller val

ut; (i) fler kunder tecknas pa LandRisk Logistics med en hégre ARPU, (ii) Ytterligare

prishdjningar och vidare merforsaljning med nya tjanster och (iii) nya partnerskap

bar frukt samt att (iv) forséljning av proprietér data okar.

Nettoomsattning (MDKK) och tillvaxt (%) ARR (MDKK) och ARR som andel av nettoomsittning
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser ARR avser periodens slut. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Marginalpotential med skalbarhet och hogre ARPU

En stigande ARPU &r avgdrande for skalbarheten och for att Idonsamhet skall upp- | Bolaget har guidat for ett negativt
nas. Initiativet om ett okat fokus pa forsaljning av proprietar data forbattrar [6n- EE:;JDQ;?;#;;LESgzrﬁg;c?grare var
samhetsutsikterna. Under 2022 raknar vi med ett negativt EBITDA-resultat om | EBITDA-marginalen att komma upp
cirka tre miljoner DKK. Under 2023 raknar vi med att bolaget genererar ett svagt | | " "iva paminst 30 procent.
positivt EBITDA-resultat. Over tid stiger EBITDA-marginal till nivaer kring 30 procent

ar 2026. Det &r i linje med bolagets tidigare kommunicerade mal fér EBITDA-

marginal. Referensgruppen med liknande affarsmodell 1ag i median pa drygt 40

procent under 2021. Referensforetagen ar dock betydligt storre och kan sdledes

dra nytta av en skalbarhet i storre utstrackning.

ARPU (1 000 DKK) och tillvaxt (%) EBITDA (DKKm) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Motiverat varde inom ett intervall

Lag vardering given tillvaxtpotential och referensgrupp

| ett basscenario berédknas ett motiverat varde per aktie till 6,7 DKK (7,7). Nedrevi-
deringen beror pa lagre varderingsmultiplar i referensgruppen, antagande kring ny-
emission och kurs samt hogre lan. Var vardering motsvarar dnda en betydande
uppsida i forhallande till senast betalda kurs.

Motiverat virde per aktie (DKK), basscenario

21 november 2022
| Analysuppdatering

Motiverat virde per aktie inom ett intervall (DKK)

e DCF (pevighetsmet) |7
Multipelvardering 6,3 DCF (exit-multipel) | 102
DCF-véardering 71 Mult.vérd. (EV/Sales, median) | 63
Motiverat virde per aktie 6,7 Mult.vard.(EV/Sales, reg) | Na
Mojlig upp-/nedsida 162% s i e e e e i
Utestdende aktier efter finansiering och utspéadning (milj.) 19,7 ! Senast | 23 i
Aktievarde (MDKK) 132 | Motiveratvérde  ~ Jer 1
Kassa (MDKK) 11
Skulder (MDKK) 152 Bear | e
PV kassa frén nyemissioner (MDKK) 14,0 Bull | e2
EV (MDKK) 132 0 2 4 6 8 10 12

Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

NTM 2022P 2023P 2024P 2025P
EV/Sales 5,2x 6,1x 4,9x 3,5x 2,6x
EV/Total ARR NM NM 225,7x 19,3x 10,4x
EV/EBITDA NM NM NM 31,1x 13,0x
EV/EBIT 5,2x 6,1x 4,9x 3,5x 2,6x

NTM = nésta tolv manader. Kélla: Carlsquare prognoser

Som visas i tabell ovan motsvarar var vardering en EV/Sales multipel NTM pa 5,2x.

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

lingsbar information handlas for narvarande till en median EV/Sales NTM pa 9,6x

och en EV/EBITDA NTM pa 22,9x. Jamfort med referensgruppen motiveras var ra-

batt av en hogre osédkerhet samt den langsiktiga Ionsamhetutsikten.

DCF-vardering, basscenario

DCF-vardering Disk. rénta Antaganden

PV(UFCF) 18,4 Riskfri ranta 1,9% CAGR, 2020-2026 27,4%
PV(TV) 121 Marknadsriskprem. 6,7% EBITDA-marginal, 2026 29,6%
Enterprise value 139 Storleksprem 4,2% EBIT-marginal, 2026 25,4%
Nettoskuld -14,1 Beta 1,2x Skatt 22,0%
Aktievarde 125 Forvantad avkastning EK 15,0%

PV (kapital, nyemissioner) 14,0 Implicita multiplar

Aktievarde efter finansiering 139 Rénta, just. for skatt 7,5% EV/Sales, NTM 5,5x
Utestdende aktier 11,1 Belaning 10,0% EV/Sales 2022 6,5x
Nya aktier 8,7 WACC 14,2% EV/EBITDA, NTM NM
Utestaende aktier efter finansiering och utspadning 19,7 EV/EBITDA 2022 NM
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning 11,3 Bolagsspecifik prem. 1,5% EV/EBIT NTM NM
Viarde per aktie efter finansiering och utspadning 7.1 Diskonteringsranta 15,7% EV/EBIT, 2022 NM

Kalla: Carlsquare prognoser

Nedan till vanster visas en kanslighetsanalys med variablerna diskonteringsranta
och antagen tillvaxttakt for berdkning av slutvardet. Nedan till hdger visas en andra
kanslighetsanalys for varderingen baserad pa en DCF-modell med en exit-multipel
som en metod for att berdkna evighetsvardet - ett alternativ till evighetskapitali-
sering. For denna metod har vi anvant referensgruppens medianvarde for EBIT-
multiplikatorn, rabatterat multipeln med 50 procent och applicerat pa det antagna
London Minchen Paris Stockholm
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EBIT-resultatet ar 2026. Detta varde har sedan diskonterats till sitt nuvarde och
utgor evighetsvéardet i DCF-modellen. Som framgar renderar denna modell ett mo-
tiverat varde per aktie pa 10,2 DKK.

Kanslighetsanalys (DKK/aktie) Kanslighetsanalys med exit-multipel (DKK/aktie)
3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 9,2x (60%)  11,5x (50%) 13,8x (40%) 16,2x (30%)

13,7% 7.6 84 93 10,5 13,7% 85 10,4 12,3 141
14,7% 7,0 77 84 93 14,7% 85 10,3 12,2 141
15,7% 6,5 77 85 15,7% 84 12,2 14,1
16,7% 6,1 6,5 71 77 16,7% 84 10,3 12,1 14,0
17,7% 57 6,1 6,6 71 17,7% 84 10,2 12,1 14,0

Diskonteringsrénta pa Y-axeln och tillvéxt 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.

Kélla: Carlsquare prognoser

Nedan foljer multipelvarderingen. Som framgar har vi tillampat en rabatt pa 50 pro-
cent pa grund av osidkerhet i vara prognoser, skillnader i storlek och I6nsamhet.
Med en forvantad forséljning under de kommande 12 manaderna pa 25,2 miljoner
DKK ger multipelvarderingen ett varde per aktie pa 6,3 DKK efter full finansiering
och utspadning.

Multipelvardering, basscenario

CAGR, 2020- EBIT-marg., EV/Sales,
2023 2021-2023 NTM
S&P Global Inc. us 828019 21% 47% 10,6x
Moody's Corporation us 392109 4% 39% 11,0x
Verisk Analytics, Inc. us 198 360 0% 45% 12,3x
FactSet Research Systems Inc. us 118134 8% 35% 8,6x
GlobalData Plc GB 12 203 14% 34% 7,0x
Euromoney Institutional Investor PLC GB 13 402 -100% 21% 3,9x
Median 158 247 6% 37% 9,6x
Genomsnitt 260 371 -9% 37% 8,5x
Rabatt 50%
Anvand EV/Sales-multipel 4,8x
Forvantad forséljning, NTM 25,2
Enterprise value 121,2
Nettoskuld (31-Dec) -14,1
Kassa fran nyemissioner 17,0
Aktievarde efter finansiering 124,2
Utestdende aktier 11,1
Nya aktier 87
Utestaende aktier efter finansiering och utspadning 19,7
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning 9,7
Virde per aktie efter finansiering och utspadning 6,3

Kalla: S&P Capital IQ 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 genomshnittlig arlig tillvaxttakt pa 28,8 procent (27,4 procent i bass-
scenariot). EBITDA-marginalen antas oka till 32,1 procent (29,6 procent i bas-sce-
nariot). Efter full finansiering och utspadning berédknas ett varde per aktie pa 8,2
DKK.

For Bear-scenariot modellerar vi med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 17,6 pro-

cent. EBITDA-marginalen antas oka till 16,0 procent ar 2026. Efter full finansiering
och utspadning ger det mer pessimistiska scenariot ett véarde per aktie pa 1,6 DKK.
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Den antagna utvecklingen for nettoomsattning och EBITDA-marginal visas nedan.

Nettoomsattning (MDKK), tre scenarion

21 november 2022

EBITDA-marginal (MDKK), tre scenarion

| Analysuppdatering
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Kalla: Carlsquare prognoser Kalla: Carlsquare prognoser

Risker och utmaningar

Nyligen lanserades programmet LandRisk Logistics, en utokad version av Land-
Risk-modulen. Hittills anvander endast tva kunder denna applikation. Produktlan-
seringen befinner sig alltsa fortfarande i ett tidigt skede, vilket innebar en stor osa-
kerhet. Vidare ar produktens prissattning osaker, forsaljningscyklerna ar langa och
nya potentiella kunder kraver ofta skraddarsydda Iosningar, vilket medfor resurs-
krav fran bada sidor. Konkurrenssituationen &r ocksa komplex. Lésningen moter
konkurrens fran relaterade system, s& 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, férvantades vara
de framsta tillvaxtdrivarna. Tillvaxten 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 ett exempel som illustrerar denna osékerhet och faktorer utanfér bolagets
kontroll som kan paverka utfallet pa ett negativt satt.

Den nuvarande geopolitiska osdkerheten anses av oss inte |0pa risk for att negativt
paverka foretagets formaga att bedriva verksamhet pa sina huvudmarknader. Om
situationen trappas upp ytterligare kan dock verksamheten hdmmas.

Bolaget har varit I6nsamt i flera ar sedan starten 2001. Ar 2021 har bolaget inve-
sterat 2,9 miljoner DKK. Vi antar att investeringarna minskar till 2,1 miljoner DKK
under 2022. Eftersom de storsta investeringarna i LandRisk Logistics redan bor ha
gjorts antar vi att investeringar avtar fram till 2026.

For att leva upp till sina skuldataganden och leverera pa tillvéxtutsikter har vi anta-
git att bolaget tar in cirka 15 miljoner DKK via nyemission under 2023. Detta utver
de utestaende teckningsoptionerna. Om eget kapital inte emitteras (eller tillgangar
skrivs upp) riskerar foretaget att fa redovisa ett negativt eget kapital i balansrak-
ningen under en langre tidsperiod. Negativt eget kapital pa gruppniva kan bli fallet
redan nasta kvartal.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Paris Stockholm
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| vart scenario genomfors en aktieemission forst 2023 eftersom investerare i Dan-
mark vanligtvis har en annan syn pa negativt eget kapital, jamfort 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 -0,57 -0,16 0,13 0,36 0,60
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BVPS 0,4 -0,1 0,6 0,7 1,1 1,7
P/E NM NM NM NM 17,8x 6,2x 3,8x
P/B NM 5,1x NM 2,3x 1,8x 1,1x 0,7x
EV/Sales 3,1x 2,6x 2,3x 1,8x 1,3x 1,0x 0,8x
EV/EBITDA NM NM NM 83,2x 7,1x 3,8x 2,6x
EV/EBIT NM NM NM NM 11,5x 4,8x 3,0x
Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF yield -24,0% -11,5% -22,7% -40,6% 20,8% 35,3% 66,1%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrakning (MDKK), kvartalsbasis

2021, kv1 2021, kv2 2021, kv3 2021, kv4 2022, kv1 2022, kv2 2022, kv3 2022, kv4P

Nettoomsittning 4,2 2,8 42 7,5 39 3,0 4,6 99
Totala intakter 4,2 2,8 4,2 7.5 39 3,0 4,6 9,9
Ovriga rérelsekostnader -1,5 -1,6 -1,5 -1,7 -1,7 -2,3 -1,8 -2,8
Bruttoresultat 2,7 1,2 2,8 59 2,2 0,8 2,8 71
Personalkostnader -34 -3,7 -3,0 -34 -39 -4,2 -3,7 -4,1
Av- och nedskrivningar -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,8 -0,6
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 -6,3 -7,5
EBIT -1,1 -2,9 -0,7 1,9 -2,2 -4,0 -1,7 2,4
EBITDA -0,7 -2,5 -0,2 2,4 -1,7 -3,5 -0,9 3,0
EBT -1,6 -3,4 -1,1 1,3 -2,8 -4,5 -2,5 1,7
Resultat -1,1 -2,7 -0,9 1,5 -2,2 -3,5 -1,9 1,3
Vinst per aktie (DKK) -0,11 -0,26 -0,08 0,13 -0,20 -0,32 -0,17 0,12

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning (MDKK)

Nettoomsittning 15,7 18,8 21,5 27,0 38,1 50,3 63,2
Ovriga intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 15,7 18,8 21,5 27,0 38,1 50,3 63,2
Ovriga rorelsekostnader -6,5 -6,2 -8,6 9,8 -13,4 -17,5 -21,5
Bruttoresultat 9,2 12,6 12,9 17,2 24,7 32,7 41,7
Personalkostnader -13,1 -13,5 -15,9 -16,6 -17,9 -20,0 -23,0
Av- och nedskrivningar -1,8 -1,9 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 -2,7
Ovriga externa kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala rorelsekostnader -21,4 -21,7 -27.1 -28,9 -33,9 -40,2 -471
EBIT -5,7 -2,8 -5,6 -2,0 4,2 10,1 16,1
EBITDA marginal -3,9 -0,9 -3,1 0,6 6,8 12,7 18,7
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -2,1 -1,9 -2,5 -1,4 -1,0 -0,9 -0,8
Finansnetto -2,0 -1,9 -2,5 -1,4 -1,0 -09 -0,8
EBT -7,8 -4,8 -8,1 -3,3 32 9,2 15,3
Skatt 1,8 1,2 1,8 0,7 -0,7 -2,0 -3,4
Resultat -6,0 -3,6 -6,3 -2,6 2,5 7.2 11,9
Resultat per aktie -0,7 -0,3 -0,6 -0,2 0,1 0,4 0,6
Aktier, EOP 9,1 111 111 18,8 19,2 19,6 19,9
Nettoomsaéttning 10% 20% 14% 26% 41% 32% 26%
Totala intdkter 10% 20% 14% 26% 41% 32% 26%
Bruttoresultat 162% 37% 2% 34% 44% 32% 27%
EBIT 50% 50% -97% 65% 317% 138% 59%
EBITDA 61% 76% -229% 119% 1066% 87% 47%
EBT 37% 39% -70% 59% 196% 187% 66%
Resultat 38% 39% -74% 59% 196% 187% 66%
Vinst per aktie 42% 50% -73% 72% 178% 189% 63%
Bruttomarginal 58,5% 66,9% 59,9% 63,6% 64,8% 65,1% 65,9%
EBIT-marginal -36,5% -151% -26,1% -7,2% 11,1% 20,1% 25,4%
EBITDA-marginal -251% -5,0% -14,4% 2,2% 17,9% 25,3% 29,6%
EBT-marginal -49,6% -25,3% -37,6% -12,3% 8,4% 18,3% 24,2%
Vinstmarginal -38,0% -19,2% -29,2% -9,6% 6,6% 14,3% 18,8%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MDKK)

TILLGANGAR
Summa immateriella tillgangar 10,6 11,6 10,5 8,5 6,4 43 2,2
Summa materiella tillgangar 1,5 1,5 11 038 0,6 03 0,1
Summa finansiella tillgangar 04 0,4 04 0,4 04 0,4 0,4
Summa anldggningstillgangar 12,5 13,5 12,0 9,7 7.4 5,1 2,7
Kundfordringar 4,5 52 6,1 72 11,0 13,5 17,2
Ovriga kortfristiga fordringar 0,0 0,1 04 1,2 1,3 1,3 1,7
Skatt 1,8 2,3 2,1 13 0,6 0,0 0,0
Uppskjuten skatt 37 44 6,2 6,9 6,2 4,2 038
Periodiseringsposter 1,0 0,9 2,0 2,3 &5 4,3 515
Kassa 0,6 38 11 3,5 53 11,5 25,0
Summa omsattningstillgangar 11,6 16,7 17,9 22,4 279 34,8 50,2
24,1 30,2 29,9 32,1 35,3 39,9 53,0
EGET KAPITAL
Summa eget kapital -2,5 49 -1,4 10,8 14,0 21,9 34,6
SKULDER
Skulder till kreditinstitut 4,8 3,5 23 1,8 1,3 038 038
Skuld till aktiedg. och management 6,3 51 4,3 34 2,5 1,6 0,7
Summa langfristiga skulder 11,2 8,5 6,5 52 38 24 1,5
Kortfristig del av langfristig skuld 1,6 2,8 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Leverantorsskulder 1,2 1,0 2,1 2,5 38 4,6 59
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 8,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga skulder 3,7 2,5 7.8 6,9 6,9 41 42
Kreditinstitut 2,8 30 34 34 34 34 34
Upplupna kost. och forutbetalda int. 11 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa kortfristiga skulder 154 16,8 24,8 16,1 17,4 15,6 16,9
Summa skulder 26,6 25,3 31,3 21,3 21,2 18,0 18,4
Summa eget kapital och skulder 24,1 30,2 29,9 32,1 35,3 39,9 53,0
Current ratio 0,8 1,0 0,7 1,4 1,6 2,2 3,0
Cash ratio 0,2 03 03 04 04 03 0,0
Net debt(-)/Net cash(+) -16,5 13,4 14,1 -10,3 7, 0,4 14,9
Net debt/EBITDA NM NM NM 1769% 105% NM NM
Net debt/Equity NM 274% NM 96% 51% NM NM
Debt/Equity NM 518% NM 197% 151% 82% 53%
Assets/Equity NM 16% NM 34% 40% 55% 65%
ROA Neg. Neg. Neg. Neg. 7% 18,0% 22,5%
ROE Neg. Neg. Neg. Neg. 20,1% 39,9% 42,2%
ROIC Neg. Neg. Neg. Neg. 18,4% 31,0% 32,9%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflode (DKKm)
FK 16p. verksam. fore delta ror.kap. -6,0 -29 -5,7 -10,1 52 8,8 16,5
Delta rorelsekapital -1,4 -3,3 0,0 -0,7 -2,5 -1,7 2,4
KF Idpande verksamhet 7.4 -6,1 -5,7 -10,8 2,7 71 141
KF investeringsverksamhet 2,2 -29 -04 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
KF finansieringsverksamhet 9,3 12,2 34 13,4 -0,7 -0,7 -0,3
Kassaflode -0,2 3,2 -2,7 2,3 1,8 6,2 13,6
Kassa, BoP 0,8 0,6 38 1,1 3,5 53 11,5
Kassa EoP 0,6 38 1,1 35 53 11,5 25,0
KF 16p. verk./nettoomsattning -47% -32% -26% -40% 7% 14% 22%
KF 16p. Verk./tillgangar -31% -20% -19% -34% 8% 18% 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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