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Framtidens hem Information

Mangold inleder bevakning av proptech-bolaget Compare-IT med Rek/Riktkurs 1.90
rekommendationen Kép och riktkursen 1,20 kronor per aktie. Compare-IT Risk Hog
ar utvecklare och séljare av styrsystemet Smart Homeline som mojliggor Kurs (kr) 1,1
|6sningar for smarta hem och effektiv fastighetsférvaltning. Anvandare Borsvarde (Mkr) 46,5
kan mﬂed hJé|.p av.Smart Homeline styra bland ann?t belysmng, vatte“n Antal aktier (Milioner) 408"
och varme direkt i bolagets app. Systemet har ett dppet API vilket gor

att aven kompletterande system och funktioner kan inkluderas i bolagets Free float 65%
ekosystem. Mangold anser att bolagets teknik ar unik och det finns goda ~ Ticker COMPIT
chanser till forsaljningstillvaxt. Nista rapport 2022-02-17

Forvarv breddar produktutbudet

For att fortsatta tillvaxtresan har Compare-IT forvarvat bolaget Ourliving,
en digital boendeplattform, vilket utdkar bolagets produktbud till att dven
inkludera digitala boparmar, tillvalsprocesser och kommunikationsverktyg.

Hemsida
Analytiker

*Inkluderar emission

Compare-IT.se

Pontus Ericsson

Compare-IT har dirmed paborjat resan mot till att bli totalleverantor Asarstruktur Aktier  Roster
at den allt mer digitaliserade fastighetsbranschen och avser att ligga i Tord Olsson 3586899 17.60%
framkanten forinnovation inom bostdder. Mangold bedomer att forvarvet Nudging Capital 2420933 11.88%
starkeri Compare—lTs posmon. inom pr.optech dé det 6ppnar upp for nya Balzac Invest 1464020  7.19%
potentiella intdktsstrommar via SaaS-tjanster. ‘
Per-Ola Ovin 1395714  6,85%
Virdering visar pa uppsida Madeleine Katina 1286106  6,31%
- . - Lars Dahlén 857143  421%
Mangold anvander en DCF-modell for att vardera Compare-IT. Bolaget
. . . o Giscom 817688  401%
vantas i ett basscenario kunna sélja 3 492 styrsystem mellan 2021 och
2026 vilket motiverar en riktkurs om 1,90 kronor per aktie. Det innebéar Avanza Pension 676934 332%
en uppsida om 73 procent frdn dagens kurs och rekommendationen ar Totalt 20375506 100,0%
darfor Kop.
Nyckeltal 2020 2021P  2022P 2023P 2024P
Totala intékter (Mkr) 1,9 1,9 7,0 121 18,5
EBIT (Mkr) -3.2 6,0 4.9 20 2.0
M Vinst efter skatt (Mkr) 33 60 49 20 15
EPS (kr) -0,08 -0,15 -0,12 -0,05 0,04
o EV/Férsalining 269 27,4 74 43 2.8
EV/EBITDA neg neg neg neg 16,0
Kursutveckling % m 3m 12m
COMPIT 274 394 3.6 EV/EBIT neg neg neg neg 26,7
OMXSPI 02 -08 302 P/E neg neg neg neg 358



Investment case

Framtidens hem

Mangold inleder bevakningen av Compare-IT med rekommendationen Kép och Riktkurs 1,90 per aktie
riktkursen 1,90 kronor per aktie pa 12 manaders sikt, motsvarande en uppsida

om 73 procent fran dagens kurs. Mangold bedémer att Compare-IT har goda

mojligheter att oka sin forsaljning drivet av bolagets unika produkt och en hog

underliggande marknadspotential.

Affarsidé och forsaljning

Compare-IT:s affarsidé dr att erbjuda en helhetsldsning for smarta hem och effektiv Compare-IT:s styrsystem majlliggér
fastighetsforvaltning. For att astadkomma detta har bolaget utvecklat styrsystemet kontroll via mobilen

Smart Homeline som installeras i bostadens elcentral och kopplas till relevanta

uttag och styrdosor. Kunden kan pé sd satt styra tillgdngen till varme, elektronik

och vatten direkt i mobilen via bolagets app. Systemet har ett 6ppet APl och

kan kompletteras med tradlosa sensorer och detektorer som bolaget introducerat.

Forsaljningen sker primart mot bostadsutvecklare och sméahustillverkare samt

komplettering av tradldsa enheter direkt till anvandaren via bolagets hemsida.

Kunder och bestallningar

Bolagets kunder utgdrs primart av bostadstutvecklare av sméa till medelstora
bestand pa den svenska marknaden. Under 2021 har bolaget bland annat levererat
Smart Homeline till 82 bostader i Lund till ett varde av 939 000 kronor och blivit
vald som standard till 12 arkitektritade sjovillor i Svindersviken vid Stockholms
inlopp. Om utfallet i Svindersviken blir som vantat finns det chans att bli standard
till ytterligare 52 sjovillor. Utdver det genomférs dven ett pilotprojekt med
fastighetsbolaget Heimstaden i Malmé. Mangold ser diarmed goda méjligheter for
Compare-IT att utdka sin kundbas.

Bolaget har sdlt 82 styrsystem
under 2021 till Wdistbygg-projektet

Utdkad marknadspenetration

Enligt den svenska myndigheten for samhallsplanering, Boverket, vantas antalet
nybyggnationer i Sverige uppgd till cirka 60 000 mellan 2021 och 2029. Det
kan jamforas med Compare-IT:s 82 salda enheter som innebar en marknadsandel
om 0,1 procent. Potentialen for att kunna ta sig an en stdrre marknadsandel
anses darfor vara stor. Mangold beddmer att Compare-IT:s teknik ar unik och att
bolaget kan dka andelen till 2 procent 2026, motsvarande en forsaljning om 1
200 styrsystem. Dartill kan installationer av det tradldsa systemet goras i befinligt
fastighetsbestand som genfors i pilotprojektet med Heimstaden.

Marknadsandelen véintas kunna
Oka fran 0,1 till 2,0 % till 2026

Mojlighet till forvarv

Utdver planen att vaxa organiskt har bolaget uttryckt intresse att vaxa med

forvarv. Compare-IT:s 16 &r langa erfarenhet i branschen ger bolaget en Fler forvdrv kan accelerera bolagets
god position att sdlja ytterligare produkter och tjanster, vilket var grunden tillvaxt

till  forvarvet av plattformsbolaget Ourliving. Genom forvarvet vantas

Compare-IT addera drygt 2,5 miljoner kronor i intdkter och ytterligare forvarv

kan saledes accelera bolagets tillvaxt. Mangold valjer dock att exkludera forvary i

prognoserna men ser mojligheten till forvary som en god tillaggsoption.
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Compare-IT - Om bolaget

Om bolaget

Compare-IT &r ett Proptech bolag inom digitalisering av fastigheter och
boende. Grunden i bolagets erbjudande &r styrsystemet Smart Homeline,
dar kompetens aterfinns inom byggnadsautomation och |6sningar for smarta
hem. Bolaget verkar for bestdende varden for fastighetsagaren, forvaltaren
och boendeinnehavaren. Hela bolagets erbjudande, inklusive utveckling,
tillverkning, forsaljning och support sker utifrdn huvudkontoret i Malmo.

Affarsmodell och forsiljning

Bolagets affarsmodell ar att sdlja styrsystem ftill bostadsutvecklare och
elinstallatérer med mojlighet till merforsaljning till slutkunden. Intdktsmodellen
kan saledes delas upp i tre delar:

e Fastighetsutvecklare, bygghbolag och smahustillverkare - Det primara
intaktsbenet utgors av forsaljning direkt till fastighetsutvecklare som i ett
designstadie soker efter smarta-hem-system.

e Elinstallatorer - Det andra intdktsbenet ar elinstallatérer som vid installtion
till smahus harett tidsfonster pa en till tvd manader att silja komplimenterade
produkter till kunden likt tradldsa enheter och sdkerhetsensorer.

e Slutkunden - Det tredje intédktsbenet kommer fran slutkunden som har
mojlighet att komplettera hemmet med exempelvis fler dimmers eller andra
tradlosa produkter via hemsidan smarthomeline.se.

Produkter och tjanster

Grunden i bolagets erbjudande &r styrsystemet Smart Homeline som i sin tur ar
konfigurerbar med en rad olika tilldggstjanster beroende pa behov. Priset har
historiskt varierat fran 10 000 kronor for system till lagenheter till dver 30 000
kronor for villor med fler styrningar. Nar systemet val ar monterat i elskapet
mojliggdrs uppkoppling till molntjanster vilket ger dkad framtidssakerhet och
smidighet. Produkten erbjuder ett dppet API (Application Programme Interface)
for integration med leverantorer av olika system. Pa sa satt kan produkter fran
till exempel varmesystemet Nibe Uplink anvandas via bolagets app. En grundidé
med att installera det trddbundna systemet i samband med byggnationen &r
dven att det inte stor fastighetens estetiska utseende. Bostadsutvecklare kan
darmed erbjuda en dkad trygghet och komfort till bostadsinnehavarna med hog
driftsdkerhet utan att slutkunden behdéver géra ndgon form av eftermontering.
Systemet fungerar direkt efter inflyttning.

Compare-IT sdljer styrsystem
for smarta hem

Fastighetsutvecklare dr bolagets
framsta intdktskdlla

Smart Homeline installeras i

nybyggnation
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Compare-IT - Om bolaget forts.

Foérvarvade OurLiving

Under hosten 2021 ingick Compare-IT avtal att forvarva plattformsbolaget
Ourliving. Ourliving grundades 2016 och driver en plattform for
bostadsutvecklare, fastighetsdgare, hyresvardar och bostadsrattféreningar att
hantera information, tjanster och dokumentation. Med OurLivings plattform
utokar Compare-IT sitt produktsortiment och intdktsmodell till att aven
innefatta en SaaS-model (abonnemangsintakter). OurlLiving omsatte cirka
2,5 miljon kronor pa heldrsbasis 2020/2021 och véntas bidra med goda intakter
framover. Den preliminadra kopeskillingen ar 15,4 miljoner kronor och kommer
finansieras till 37,5 procent kontant och 62,5 procent aktier. For att mojliggora
betalning med aktier gors en riktad emission om 20,4 miljoner teckningsratter
om 1 aktie per ratt till ett varde om 1 krona per teckningsratt. Mangold utgar
fran att samtliga teckningsratter tecknas och justerar antalet aktier darefter.

Bolagets kunder

Compare-IT:s kunder har historiskt varit smahustillverkare och kommersiella
fastigheter med varierande komplexitet och orderstorlek. Under 2018
implementerade bolaget till exempel en ljusstyrning till nattklubbsverksamheten
Etagé i Malmo samt 54 Smart Homeline med vattenavstangningsfunktion,
rok- och branddetektorer till bostdder i Jonkdping for kunden Riksbyggen.
Bostadsutvecklare ar en mer kravande kundgrupp men samtidigt den mest
l6nsamma. Det ar dven en kundgrupp som praglas av langsiktighet och en
onskan om hogre digitalisering da fastigheter som ar klara om fem ar behover
en hog teknologisk standard for att vara attraktiva for konsumenter. Manga
av bolagets senaste kunder under 2021 utgors déarmed av bostadsutvecklare
som efterfragar okad funktionalitet. Storst av dessa ar Wastbygg-projektet
med Lansa Fastigheter i Lund dar Smart Homeline inklusive ldckageindikering
installerats i 82 hyreslagenheter till ett varde av 939 000 kronor. Ett annat
pagdende projekt &r Aqua Floating Group-projektet dar Smart Homeline valts
som standard till 12 arkitektritade sjovillor i Svindersviken. Om utfallet blir som
planerat finns det dven chans for leverans till ytterligare 52 sjovillor till ett annat
projekt i Vastervik. Vidare genomfor bolaget dven ett pilotprojekt i Malméd med
Heimstaden, ett fastighetsbolag med éver 100 000 hyresfastigheter i Europa,
dar utfallet kan bli en viktig referens for framtida projekt.

Samlar allt i ett ekosystem

En av de viktigaste saljargumenten for Compare-IT:s styrsystem ar att det samlar
alla sina funktioner i en app. Det innebar att dven icke smarta produkter kan
styras via appen s ldnge produkten kan styras genom att bara vara pé eller av,
till exempel belysning eller varme. De Styrda produkterna ovan kan aven stéllas
in i olika scenariolagen vilket innebar till exempel lampor och vattentillforsel kan
stdngas av genom ett enkelt knapptryck.

Férvérvar ett SaaS-bolag

Compare-IT har pdgdende
projekt i Svindersviken

Smart Homeline skapar ett
ekosystem fér olika fabrikat

Compare-IT 4

INSIGHT



Compare-IT - Marknad

Marknaden fér smarta hem

Marknaden for smarta hem har under de senaste artiondet vuxit kraftigt i takt
med att techforetag sdsom Alphabet (Google) och Amazon kommersialiserat
marknaden med roststyrningsassistenter samtidigt som IKEA sankte
intrddesbarridaren for smartbelysning med sin serie Tradfri. Fordelarna
med ett smart hem som ftill exempel 6kad sdkerhet och energibesparing
ar dock inte alltid uppenbara for konsumenter vilket ar varfor Compare-
IT:s system implementeras redan innan inflyttning. For vissa kan det racka
med att montera en bluetooth-hogtalare pd vaggen medan andra inte
nojer sig forran hela hemmet &r uppkopplat med den senaste tekniken. Att
uppdatera hemmet med vytterligare funktionalitet forutsatter ofta att kunden
anvander tillverkarens app vilket har lett till att forsaljningen av smarta-
hem produkter varit blygsam de senaste aren. Aktorer sdsom Compare-IT
motverkar detta genom att integrera manga funktioner i en app. Det i sin tur,
Okar konsumenternas bendgenhet att kdpa fler smarta hem-produkter vilket
lagger grunden for en vaxande marknad.

Smarta Hem-enheter (miljoner) - CAGR 12,2%
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B Videounderhallning (CAGR 5,8%) B S&kerhet i hemmet (CAGR 13,0%)
B Smarta hogtalare (CAGR 9,5%) Annat (CAGR 20,1%)

Kélla: Mangold Insight, International Data Corporation

Enligt marknadsundersdkningsbolaget IDC (International Data Corporation)
vantas forsdljningen av smarta hem-enheter stiga fran 801,5 miljoner
2020 till 1,4 miljarder 2025, motsvarande en arlig tillvaxt (CAGR) om 12,2
procent. Snabbaste tillvaxt vantas finnas bland belysning, koksredskap och
andra smarta hem-enheter (Ovrigt), medan langsammast tillvéixt finns bland
videounderhéllning, som an sa lange ar storst, och vantas viaxa med 5,8
procent till och med 2025. Den underliggande marknadstillviaxten véntas
saledes vara en bidragande faktor for Compare-IT:s tillvaxt.

Marknaden fér smarta hem dr
i sin linda

Marknaden véntas véxa
12,2 procent till 2025
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Compare-IT - Marknad forts.

Den svenska bostadsmarknaden

Compare-IT uppskattas ha sélt minst 82 styrsystem under 2021 i
samband med Wastbygg-projekt. Det kan jamfors med Boverkets
prognos, den svenska myndigheten for samhéllsplanering, som under
2021 uppgick till 61 700 bostdder. Compare-IT har siledes en liten
marknadsandel med fortsatt stor potential. Enligt Boverket vantas
nettotillskotten av bostdder daremot att minska efter 2022 till cirka
59 000 bostader per ar till och med 2029. Det skulle i s& fall dverstiga
Statistiska Centralbyrans (SCB) prognos om en arlig befolkningstillvaxt om
48 000 invanare per ar. Bostadsutvecklare bedéms darmed behdva erbjuda
nagot unikt, likt Compare-IT:s system, for att kunna ha en konkurrensfordel.
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Kélla: Mangold Insight, SCB, Boverket

Marknadsstrategi

D3 stora bostadsprojekt generellt priglas av ledtider uppét fem ar tar det
lang tid innan forsaljningen syns pa resultatrdkningen. Smahustillverkare
med snabbare beslutsprocesser har saledes visat sig vara viktiga kunder for
Compare-IT historiskt. Det &r dven en kundgrupp som gillar att prova ny teknik
och blir dérmed en viktig del i bolagets strategi for att fa referenskunder som
kan attrahera storre aktorer.

Marknaden foér kompletterande forsiljning (merforsalining) vantas ocksa
bli storre i takt med att intresset for smarta hem okar. For att en fastighet
ska vara modern stélls darfor hdga krav mojligheten att komplettera och
uppgradera funktioner. Det &r en av anledningarna till att Compare-IT har
valt att bygga sitt system som 6ppet API vilket innebar att Smart Homeline
har goda forutsattningar for att vara framtidssaker.

61 700 bostdder vdntas byggas
i Sverige 2021

Stora projekt har Idnga ledtider

Marknaden fér komplettering
vantas bli viktigare framéver
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Compare-IT - Konkurrenter

Tradbundna- och tradldsa system

Losningar for smarta hem kan i grova drag delas in i tvd huvudgrupper:
traddlosa och trddbundna system. Trddbundna system vander sig framst till
nybyggnationer och renoveringar medan tradldsa system ar sarskilt lampade
for befintliga fastigheter med mindre renovationer. Tradbundna I6sningar kan i
sin tur delas in i bussystem och 2-trddsystem, och beskrivs mer i detalj nedan.

Bland tradlosa enheter ar Google Home, Athom Homey Pro och Samsung
Smartthings nagra av det populdraste alternativen som enkelt kan konfigureras
med en mangd smarta produkter. Anvandaren ges pa sa satt kontroll att justera
olika funktioner i en app, precis som Compare-IT. En stor skillnad mellan de
tvd ar daremot att tradldsa enheter generellt tillhér anvandaren snarare an
fastigheten. Traddl6sa enheter dr darmed ansedda som anvdndarens egendom
och féljer med agaren vid flytt medan tradbundna system tillhor fastigheten.
Tradldsa system behover dven kompletteras med styrsystem om en anviandare
vill uppna samma funktionalitet som med Compare-IT:s tradbundna I&sningar.
Vidare ar tradlésa enheter i regel mer storningskansliga desto fler enheter som
finns. Idag erbjuder Compare-IT tradlds komplettering via Zigbee protokollet.

Tradbundna system, som skickar information genom enskilda signalkablar,
anses alltjamt vara den mest driftsdkra 16sningen. For tradbundna bussystem
maste varje komponent som anvands kunna kommunicera pa det protokoll som
systemet anvander. Det innebar vanligtvis att dyrare produkter sdsom brytare
och uttag behover vara kompatibel for att system ska fungera som tankt. Den
mest etablerade standarden inom detta omrade ar KNX, vilket stods av stora
aktorer sdsom ABB, Siemens och Schneider Electric. Compare-IT:s 2-tradsystem
bygger emellertid pd att en kabel dras for varje signal vilket gor systemet
mycket robust. Systemet kraver inte heller ndgon databas av programkod likt
manga andra system utan allt sitter i produktens minneskort samt molnldsning.
Compare-IT &r séledes en av f& aktdrer som kan erbjuda ett driftsdkert och
molnuppkopplat system som dven ar kompatibelt med tradldsa enheter. Dar
standard installationsmaterial, sdsom brytare och uttag anvands.

COMPARE-IT - KONKURRENTER

Compare-IT KNX Niko Carlo Gavazzi
Tradbundet Ja Ja Ja Ja
Tradlost Ja Ja Nej Nej
Komplexitet vid installation Lag Hog Medel Medel
Installationskostnad Lag Hog Medel Medel
Molnuppkopplad vid inflyttning Ja Nej Nej Nej

Kélla: Mangold Insight, Compare-IT

Trddbundna system dir vanligast
bland nybyggnationer

Tradl6sa enheter flyttar ndr
dgaren flyttar

Compare-IT har ett trddbundet
system som dr trddIés kompatibelt
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Compare-IT - Prognoser

Forsaljningsprognos visar potential

Mangold utgar fran att Compare-IT saljer totalt 82 styrsystem under 2021
vilket innefattar hela faktureringen till Wastbygg. Priset per styrsystem
uppskattas till 15 000 kronor vilket dr hogre an priset till Wastbygg-projektet
om 11 451 kronor men lagre an det uppskattade snittet om 30 000 kronor till
projektet i Vastervik. Snittintdkten per installation vantas darefter kunna oka
pa sikt. Andelen tradlosa enheter, som inkluderas i sektionen merfoérsaljning,
ar inget bolaget redovisar separat men Mangold estimerar att forsaljning
uppgar till cirka 5 procent 2021. Allt eftersom bolagets kundbas okar vantas
dven merforsiljningen att dka. Ovriga intdkter, som innefattar statligt stod, har
under forsta halvan 2021 varit hog i samband med effekterna av Covid-19
och beddms minska dver tid. Intaktsprognosen for heldret 2021 vantas séledes
landa pa 5,1 miljoner kronor. Efterféljande ar vantas kunna se storre tillvaxt,
framfor allt 2023 da en eventuell order fran Heimstaden tidigast kommer
synas pa resultatrakningen. Merforsaljningen vantas dven oka i takt med att
kundbasen vaxer. Mangold estimerar att Compare-IT kan na 1 200 bostader
2026, och givet ett forsaljningspris 30 000 kronor det aret, vantas bolaget
kunna salja Smart Homeline for 36,0 miljoner kronor. Det skulle motsvara en
marknadsandel om cirka 2 procent vilket visar pa fortsatt stor potential.

COMPARE-IT - FORSALININGSPROGNOS

Compare-IT vdntas kunna sdlja
1 200 Smart Homeline 2026

(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Antal sélda Smart Homeline (st) 82 250 460 650 850 1200
Snittintakt per installation 15 16 18 21 25 30
Forsalining 1230 4 000 8280 13 650 21250 36 000

Okning/minskning % -37% 225% 107% 65% 56% 69%
Merforsaljning 62 256 662 1 365 2 550 5400
Ovriga intakter 3153 680 497 137 0 0

Okning/minskning % 62% 9% 4% 1% 0% 0%
Forvarv av Ourliving 622 2788 3128 3510 3938 4419
Totala intakter 5066 7724 12 568 18 661 27738 45819

Kélla: Mangold Insight

Kostnadsantaganden

Compare-IT har under de senaste tre aren haft en genomsnittlig bruttomarginal
om 56 procent. Mangold antar att bolaget kan férhandla till sig lagre
handelskostnader (kostnad saldavaror) vilket véntas kunna hoja bruttomarginalen
pa sikt. Bolaget vantas dven behova dterinvestera mycket i sin teknikutveckling
for att Smart Homeline ska vara modern och eftertraktad. Mangold antar
saledes att Compare-IT behéver spendera minst 700 000 kronor per ar for att
gora detta. Dartill vantas antalet anstéllda dka fran sex till nio personer for att
kunna ge stod at den 6kande forsaljningen och administrationen.

Bolaget vintas behdva
investera i sin teknikutveckling
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Compare-|T - Prognoser forts.

Prognoser i nartid

Compare-IT har i det tredje kvartalet levererat det sista styrsystemet till
Wastbygg-projeketet och fakturerade da 939 00O kronor. Bolaget kunde
darmed rapportera totala intdkter om 1,2 miljoner kronor, vilket &r i linje med
foregdende kvartal. Mangold estimerar att totala intdkterna fér 2021 blir 5,1
miljoner kronor, motsvarande en tillvaxt om 68 procent mot aret innan.

COMPARE-IT - KVARTALSPROGNOS

(Tkr) 21'Q1  21'Q2 21'Q3 21'Q4P 20'FY* 21'FYP
Totala intakter 1913 1240 1204 709 3021 5066
Rorelsekostnader 2361 2439 2263 -3975 -6216 -11038
Rorelseresultat -448 -1199 -1059 -3266 -3195 5972

Kélla: Mangold Insight

Forvarv kan accelerera tillvaxten

Compare-IT har sedan augusti informerat att man intensifierade
partnerdiskussioner for att se Over modjligheterna kring forvarv.
Plattformsbolaget OurLiving blev forst ut och bolaget adderar darmed runt
2,5 miljoner kronor ytterligare till intdkterna. Mangold ser positivt pd nyheten
men valjer att exkludera férvarv i prognoserna dé ingen mer information annu
finns tillganglig. Compare-IT har daremot 6ver 16 ars erfarenhet i branschen
med ett gediget kundnat och mdjligheten till forvarv ses darmed som en god
tillaggsoption.

Totala intdkter 2021 vdintas bli
5,1 miljoner kronor

Férvérv ses som en tilldggsoption
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Compare-IT - Vardering

Vardering ger uppsida

Mangold anvander en DCF-modell for att vardera Compare-IT. | modellen Riktkurs 1,90 kronor per aktie
anvands ett avkastningskrav om 10,9 procent vilket ar i linje med PwC:s
riskpremiestudie frén 2021 om 6,7 procent i marknadsriskpremie plus ett
smabolagstillaigg om 4,2 procent for bolag med marknadsvarde runt 100
miljoner kronor. Riktkursen per aktie blir da 1,90 kronor per aktie, motsvarande

en uppsida om 41 procent.

COMPARE-IT - DCF

(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

EBIT -5972 -4 921 -1 990 1960 7 820 19 826

Fritt kassaflode -5229 -5 329 -3 020 -134 3319 9 534

Terminalvarde 133 155
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt

10,9% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value 74 657

Equity value 77 342

Riktkurs per aktie (kr) 1,90

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har dven genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens Intervall mellan 1,12 och
mottaglighet till forandringar i forsaljning och avkastningskrav. Givet vart 2,95 kronor per aktie
basscenario vantas totalt 3 498 styrsystem ha sélts mellan 2021 och 2026

medan en okning i forsdljningen med 15 procent per ar skulle innebara
4 016 styrsystem. Skulle det scenarios forverkligas motiveras en riktkurs om

2,44 kronor per aktie. Om forsaliningen i stallet skulle g& i motsatt hall och

minska med 15 procent viantas endast 2 968 styrsystem séljas, vilket motiverar

en riktkurs om 1,36 kronor per aktie.

COMPARE-IT - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,85x Basforsaljning 1,15x

9,9 1,67 2,31 2,95

10,9 1,36 1,90 2,44

11,9 1,12 1,59 2,05

Kélla: Mangold Insight
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Compare-IT - SWOT

Styrkor

- Unikt styrsystem som ar kompatibelt
med trddbundna och tradldsa enheter

- Hog efterfrdgan pa smarta I6sningar

Moijligheter

- Forvarv som kan utdka bolagets
vertikaler och intjaning

- Pagaende pilotprojekt med Heimstaden

Svagheter

- Upphandlingar tar lang tid
- Ej I16nsamma

- Negativ historisk tillvaxt

Hot

- Konkurrenter ar varldsledande foretag
med mycket kapital

- Alternativ teknik visar sig vara 6verlagsen

- Bostadskrasch som leder till minskning
av antal nybyggnationer

Compare-IT
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Compare-IT - Appendix

Compare-IT - Forsalining och tillvaxt
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Compare-IT - Appendix

Ledning

Henrik Jarl 4r vd sedan januari 2021 och har 6ver 15 ars erfarenhet inom
marknadsforing, forsaljning affarsutveckling. Han kommer senast fran
positionen som marknadschef for Cdon.com och har dessférinnan varit
affarsutvecklingchef hos Sony Mobile Communications. Henrik har en
kandidatexamen i foretagsekonomi fr&n Lunds universitet.

Alexander Dahlquist &r CFO och &r det senaste tillskottet till Compare-IT:s
ledning. Han kommer ndrmast fran IT-bolaget BIMobjekt dar han var CFO och
har dessforinnan haft samma roll i olika bolag inom retail och byggsektorn.
Alexander har en kandidatexamen i statistik frdn Lunds universitet.

Igor Miskovic &r CTO och har over 10 ars erfarenhet fran Sony som
produktchef dver en rad olika produkter sasom laddare, klockor och hérlurar.
Han har sedan sin tid pa Sony arbetati sju &r som produktigare pa klockforetag
Anima och Kronaby till dess att han borjade pa Compare-IT 2019. Igor har en
kandidatexamen i elektronik frdn Malmo universitet.

Styrelsen

Leif Liljebrunn &r styrelseordférande och har over 10 ars erfarenhet
som vd pa teknikbolaget Zetadisplay. Han ar aven styrelseledamot i
foretagsradgivningsbolaget Business Driven Development och det digitala
signeringsbolaget Digital Signage Organsiation. Leif har en kandidatexamen
foretagsekonomi fran Lunds universitet.

Jeanette Andersson ir styrelseledamot med lang erfarenhet som entreprenor
och affarsutvecklingskonsult. Utéver sin roll i Compare-IT arbetar hon som
vd for inkubatorbolaget Minc, som hjalper start-up bolag att véxa. Hon har
dven medgrundare till investeringsbolaget Queen Invest och styrelseledamot
i den Malmoébaseradeorganisationen Invest in Skane. Jeanette har en Msc
BA i ekonomi fran Lunds universitet och en Executive Master of Business
Administration fr&n Henely Business School.

Tord Olsson ir styrelseledamot och har erfarenhet av att starta och driva IT-
foretag. Han ar bland annat medgrundare till det privatdgda konsultbolaget
Softhouse som under 2020 omsatte 250 miljoner kronor med drygt 200
anstallda. Tord &r civilingenjor fran Lunds tekniska hogskola.

Tobjorn Sahlén ar styrelseledamot med éver 25 ars erfarenhet B2B-bolag
och mindre entreprendrsdrivna bolag. Han har bland annat varit vice vd
och ekonomichef for Tetra Pak Technical Service och Tetra Pak Packaging
Solutions, samt arbetat pd investeringsbolaget Investor Growth Capital i
Stockholm. Torbjorn ar civilekonom och har en magisterexamen iinternationell
finansiering fran Lunds universitet.
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Compare-IT - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2019/2020 2020* 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Totala intakter 4902 3021 5066 7724 12 568 18 661 27738 45819
Kostnad salda varor -3159 -2104 -2 674 -3399 -5278 -7278 -10 263 -16 037
Bruttovinst 1743 917 2392 4326 7 289 11 384 17 475 29782
Bruttomarginal 36% 30% 47% 56% 58% 61% 63% 65%
Personalkostnader -3 949 -2 263 -5 000 -5250 -5513 -5788 -6 078 -6 381
Ovriga kostnader -2224 -888 -1 339 -2 100 -2 205 -2 315 -2431 -2 553
Avskrivningar -1378 -961 -2 025 -1897 -1 562 -1321 -1147 -1022
Rorelseresultat -5 808 -3195 -5972 -4921 -1990 1960 7 820 19 826
Rorelsemarginal -123% -164% -312% -70% -16% 11% 28% 43%
Rantenetto -97 -78 -36 -26 -26 -26 -26 -26
Resultat efter finansnetto -5 905 -3273 -6 009 -4 948 -2017 1933 7793 19 800
Skatter 0 0 0 0 0 -398 -1 605 -4 079
Nettovinst -5 905 -3273 -6 009 -4 948 -2017 1535 6188 15721

Kalla: Mangold Insight

* Avser endast 8 manader pa grund av andring fran brutet rakenskapsar till kalenderar

Balansrakning (Tkr) 2019/2020 2020* 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar

Kassa och bank 4824 2196 6791 1436 -1 611 -1771 1521 11 029
Kundfordringar 784 665 524 1930 3307 5075 7 600 12 5583
Lager 2 925 1692 4396 5587 8677 11 964 16 871 26 361
Anlaggningstillgangar 8153 8099 6775 5578 4716 4096 3649 3327
Totalt tillgangar 16 686 12 652 18 486 14 531 15089 19 363 29 641 53271
Skulder

Leverantorsskulder 2258 1682 3663 4 656 7231 9970 14 059 21968
Skulder 1401 1216 879 879 879 879 879 879
Totala skulder 3659 2898 4542 5535 8110 10 849 14 938 22 847
Eget kapital

Bundet eget kapital 9294 9 374 19 572 19 572 19 572 19 572 19 572 19 572
Fritt eget kapital 3733 380 -5 628 -10 575 -12 592 -11 057 -4.869 10 852
Totalt eget kapital 13027 9 754 13944 8996 6 980 8515 14 702 30424
Skulder och eget kapital 16 686 12 652 18 486 14 531 15 089 19 363 29 641 53271

Kalla: Mangold Insight

* Avser endast 8 manader pa grund av dndring fran brutet rékenskapsar till kalenderar
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Compare-IT.

Mangold dger inte aktier i Compare-IT.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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