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Lonsamt SaaS-bolag inom
bygg med stark tillvaxt

Snabbvixare med en arlig tillvaxt i snitt pa +47%
SmartCraft (bolaget) grundades 2017 och borsnoterades i juni 2021
pa Osloborsens huvudlista. Bolaget levererar molnbaserad program-
vara till sma- och medelstora bygg- och hantverksforetag i Norden via
en SaaS (Software as a Service)-modell. Branschen i dag kidnne-
tecknas av en 1ag digitaliseringsgrad sarskilt inom VVS och el, vilket
innebar att det finns stora tillvixtmadjligheter for den typ av 16sningar
som bolaget tillhandahéller. Omséttningen har ckat fran 74,9 mnok
2018 till 319,2 mnok pé rullande tolv ménader vid utgingen av
september 2022, vilket motsvarar en arlig omsattningsokning pa i
snitt 47%.

De aterkommande intikterna nadde 97% i kvartalet
Nettoomsattningen vaxte organiskt med 14,2% till 82,4 (72,2) mnok
pé arsbasis under tredje kvartalet. Justerat for valutaeffekter var den
organiska tillvixten nastan 20%. De totala aterkommande intdkterna
uppgick till 97% och bolagets ARR (annual recurring revenue) fran
fastprisavtal uppgéar nu till 303,6 mnok per ar, vilket motsvarar cirka
90% av intakterna. P4 arsbasis ar tillvaxten i ARR 17%, drivet av bade
nykunds- och korsforsiljning samt forvarvet av Elverdi. Kvartalets
kundtapp (churn) var pé laga 5 (6)%. Ebitda uppgick till 31,5 (22,8)
mnok med en ebitda-marginal pa 38,3%. Under kvartalet investerade
bolaget 4,7 mnok i produktutveckling, vilket motsvarar 5,7% av
omsattningen. Ebit for kvartalet hamnade pé 24,6 (17,3) mnok, vilket
motsvarar en ebit-marginal pa 29,9%. Periodens resultat slutade pa
20,6 (15,1) mnok, motsvarande en vinstmarginal pa 25%.

Okar fokus pa elektriker med ytterligare férvarv

I kélvattnet av stigande energipriser har efterfrigan pa energisnéla
I6sningar 6kat markant. S& sent som i borjan av oktober genomforde
bolaget sitt nionde forvarv, da det forvarvade norska Inprog. Innan
dess forvarvades i juni norska Elverdi, som ocksa verkar inom samma
omrade. Totalt har bolaget genomfort fem forvarv inriktat mot
elektriker, dar bolaget ser en extra hog efterfrigan. Framover kom-
mer bolaget att paketera om kunderbjudandet mot denna vertikal och
lansera ”"SmartCraft for Electricians”, dar de fem forviarvens pro-
dukter utgor ett ekosystem och erbjuds till samtliga kunder utifrin ett
domaintank. Tanken ar att pa sa satt 6ka korsforsiljningen och ta fram
synergier, vilket kommer att driva ytterligare tillvixt i omsattningen.

Inleder bevakning med riktkurs pa 26 nok

Dagens marknadssituation har lett till att aktien kdnns klart under-
varderad. Med tanke pé den stora andel av marknaden i Norden som
dannu inte ar penetrerad och att bolaget 4r marknadsledande med
hoga marginaler gor att vi finner bolaget klart intressant. Vi inleder
darfor bevakning med en riktkurs pa 26 nok pa 12—18 ménaders sikt.
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2021 2022p 2023p 2024p
Omséttning 2707 3331 3997 4796
EBITDA 80,3 1281 170,7 2089
EBIT 575 1008 1432 1764
Nettoresultat 36,7 79,0 108,2 134,4
Vinst per aktie 0,21kr 046kr 0,63kr 0,78kr
Omséattningstillvaxt 38% 23% 20% 20%
Ebitda-marginal 30% 38% 43% 44%
Ebit-marginal 21% 30% 36% 37%
Vinstmarginal 14% 24% 27% 28%
P/E-tal 74,8 34,7 253 20,4
Ev/ebitda 31,8 19,9 15,0 12,2
EV/ebit 44,4 25,3 17,8 14,5
P/S-tal 10,1 82 6,9 57
EV/omsattning 94 77 6,4 53

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Lag digitaliseringsgrad i den nordiska byggindustrin
Byggindustrin dr en av de storsta industrierna i virlden. Pa global
basis forvantas den na 22,9 miljarder dollar ar 20261, motsvarande
en genomsnittlig arlig tillvaxt pa 10,8% fran 2022. Men trots sin
storlek dr detta en bransch som fortfarande befinner sig i ett tidigt
digitaliseringsstadium. Ser man pad den totala marknaden for
mjukvara inom bygg- och hantverksbranschen i Norden berdknas den
uppgd till 10,5 miljarder NOK, dar cirka 88% av den potentiella
nordiska marknaden dnnu ej adresserad. Mindre an hailften av
bolagets potentiella kunder anvinder idag inte ndgon industrispecifik
mjukvara. Till det ska laggas krav fran myndigheter om att underhall
och nybyggnationer maste dokumenteras och kunna presenteras vid
behov, vilket med dagens byggprojekt gor det dyrt. Det gor att det
finns ett stort behov av nya mjukvarulésningar som kan hantera
byggprojekt och underlitta arbete. Nidgot som kommer att driva en
fortsatt hog tillvaxt for den typen av mjukvarulGsningar.

Hog tillvaxt i aterkommande intakter

Sedan 2019 har bolaget haft en hog tillvaxt i aterkommande intdkter.
Totalt sett har dessa dterkommande intikter fran fastprisavtal vuxit
med 110%, motsvarande en genomsnittlig arlig tillvaxt pa 31%, vilket
gor att bolaget vaxer klart snabbare &n marknaden. De finansiella mal
som bolaget kommunicerat ar att bolaget fram till 2025 ska vixa
arligen med 15 — 20% organiskt plus tilliggsforviarv, ndgot som de
hittills har 6vertraffat. I kombination med den ldga penetrationen av
marknaden och det faktum att mjukvaran som bolaget tillhandahaller
ar affarskritisk, gor att vi tror att bolaget fortsiattningsvis kommer att
kunna ha en hog tillviaxt i de &terkommande intdkterna.

Tillvdxtdriven plan med fokus pa nordvastra Europa
Forutom den hoga organisk tillvaxt, har bolaget hittills genomfort nio
forvarv pa den nordiska marknaden, nagot som har accelererat till-
vaxten. I sina finansiella mal tar bolaget bland annat upp att de
fortsattningsvis ska vixa med fler tilldggsforvarv i nordvéstra Europa,
for att pa sikt nd malsittning om att bli en ledande leverantor av
mjukvarulésningar for bygg- och hantverksindustrin pd marknaden
for nordvastra Europa. Forutom en framtida hog tillvaxt, tror vi att
detta kan leda till att bolaget kan komma att bredda utbudet av
tjanster med nya funktioner och vertikaler pd bade befintliga som nya
marknader.

Lonsam SaaS-affarsmodell med stabila kassafloden
Bolagets SaaS-affairsmodell, med fokus pa hoga totala aterkommande
intdkter, dir i dagslaget cirka 95-97% av det totala intdkterna ar
prenumerationsbaserade, gor att intjaningen blir stabil och forut-
sdgbar. Det i kombination med den héga organiska tillvaxten har lett
till stabila kassafloden for bolaget, vilka i sin tur finansierat ytterligare
tillvaxt i form av tillaggsforvarv. Vi ser fortsatt att s& kommer vara
fallet, och att dessa kassafloden kan komma att accelerera tillvaxten
under de kommande &ren.

1 https://www.thebusinessresearchcompany.com/report/construction-global-market-report
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Kraftig tillvaxt i ARR

Arligen &terkommande intakter (ARR) fran fastprisavtal i mnok
& andel totala aterkommande intakter i % av totala intakter,
2019 - 2025p
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

SaaS leder till hog bruttomarginal
Omsattning (mnok) och bruttomarginal (%, linje, hdger),
2019 - 2026p
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Prognoser och vardering

Fokus pa kraftig tillvaxt i intakter och ARR

Bolagets omsittning har fran 2019 okat fran 153,7 till 319,2 mnok pa
rullande tolv ménader vid utgingen av september 2022, vilket
motsvarar en arlig omsattningsokning pa i snitt 30%, varav cirka 20%
ar organisk. Av de totala intdkterna ar cirka 95 - 97% av intdkterna
aterkommande och bolagets &terkommande intdkter frén
fastprisavtal (ARR, annual recurring revenue) har 6kat fran 144,7 till
303,6 mnok under samma period. Det motsvarar en arlig
genomsnittlig 6kning pa i snitt 31%. Den kraftiga tillvixten i bade
intdkter och ARR ér till stor del drivet av en hog organisk tillvaxt likvél
som de nio forvarv som bolaget har genomfort sedan 2017.

Ytterligare forvarv ar troligt, d& bolaget i sina finansiella mél fram till
2025 guidar for det, i kombination av en organisk tillvixt pd 15 —
20%. Men i vara antaganden har vi inte tagit med tillvaxt fran
framtida forvarv av den anledningen att dessa &r svira att
prognosticera vad galler storlek, belopp och hur de ska finansieras.
Hittills har bolaget finansierat sina férvirv med en kombination av
kassa och aktieemissioner. Troligen kommer detta forfarande
fortsatta nar vl nya forvarv gors med tanke pa det starka kassaflodet.

Ser man pa bolagets ARR fran fastprisavtalen, har den under samma
tid vuxit organiskt med nistan 20% éarligen. Rensat for eventuella
framtida forvarv, raknar vi med att bolaget dtminstone kan fortsatta
vixa sin ARR organiskt med minst 20% arligen. Totalt gor det att
omsattningen beridknas vaxa till 400 mnok for 2023, 480 mnok for
2024 och 575 mnok for 2025. Motsvarande raknar vi med att ARR
vaxer till 384 mnok for 2023, 461 mnok for 2024 och 553 mnok for
2025.

Konsolidering och framtagande av synergier

Bolagets handelskostnader har historiskt legat runt 8 — 10% av om-
sattningen. Eftersom de flesta av bolagets kostnader ar aterkom-
mande och forsaljningen sker utifran en prenumerationsmodell, dar
bolaget arbetar aktivt med att konvertera de intdkter som dnnu ej ar
dterkommande till att bli dterkommande intdkterna, skissar vi pa
andelen handelskostnader i forhéllande till omsattningen kan sankas
nagot. Vi riknar med att bruttomarginalen letar sig upp mot 93%
under prognosperioden.

Forutom handelskostnader ar personalkostnader den andra stora
kostnadsposten for bolaget. Historiskt sett har personalkostnaderna
utgjort cirka 39% av omsittningen. Men med en okad tillvaxt samt
mojlighet att fortsatta utveckla marknadsledande mjukvarulsningar
i befintliga och nya vertikaler raknar vi med att antalet anstéllda 6ver
tid kommer att 6ka nigot i takt med att omsittningen vixer. Da
affirsmodellen ar skalbar raknar vi dock med att personalkostnader i
relation till omsittningen letar sig ned mot strax under 35% av
omsattning under prognosperioden.

Slutligen &r den sista stora kostnadsposten 6vriga rorelsekostnader. I
denna kostnadspost hamnar dven kostnader relaterade till de férvarv
som bolaget historiskt har gjort. Det gor att 6vriga rorelsekostnader i
relation till omsattningen har rort sig mellan 13 — 23% av omsatt-
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Fortsatt hog tillvaxt vantas

Hog forvantad tillvaxt i omsattningen (ljusgron) och ARR fran
fastprisavtal (morkgron), mnok 2019 - 2025p
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Bruttomarginal 6ver 90% forvantas
Bruttoresultat och bruttomarginal i mnok och %, 2019 -
2025p
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)

Hog tillvaxt dven i ebitda
Ebitdaresultat och ebitdamarginal i mnok och %, 2019 -
2025p
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ningen. Baserat pa att vi utgar frdn en organisk tillvixt under vér
prognosperiod, har vi valt att anta 6vriga rorelsekostnader i relation
till omsattning om 13%. Detta ger oss en ebitda och ebitda-marginal
om 171 mnok och 43% for 2023, 209 mnok och 44% for 2024 samt
258 mnok och 45% for 2025.

Vi riaknar med avskrivningar for balanserade utgifter av egen-
utvecklad mjukvara samt materiella anlaggningstillgdngar blir cirka
27,5 mnok for 2023, 32,5 mnok fér 2024 respektive 39,0 mnok for
2025. Det ger en ebit om 143 mnok for 2023, 176 mnok for 2024 och
219 mnok for 2025. Givet vdra antaganden ger detta en ebit-
marginalen pa 35,8% for 2023 och 36,8% for 2024 och 38% for 2025.

Paverkan pa kassafléodet fram till 2025

Bolaget har sedan 2019 visat p4 ett positivt fritt kassaflode likval som
ett positivt totalt kassaflode. Mycket tack vare att bolaget har som maél
att driva bolaget lonsamt och de forvarv som gjorts har varit av bolag
som redan har haft en l6nsam verksamhet. Till det ska tillaggas att
SaaS-affirsmodellen leder till att en viss del av intdkterna forskotts-
faktureras, vilket gor att bolaget far betalningen i borjan av fak-
tureringsperioden. Det gor att bolaget cash conversion rate uppgar till
110%.

For de forsta nio ménaderna 2022 hade bolaget ett positivt fritt
kassaflode efter investeringar i produktutveckling om 71,1 mnok
likval som ett positivt totalt kassaflode om 46,2 mnok. Minskningen
mellan fritt och totalt kassaflode forklaras frimst av de forvarv som
gjorts under aret. Efter det tredje kvartalets utgang uppgéar kassan i
bolaget till 202,9 mnok.

I bolagets Q3-rapport for guidar det for att CAPEX kommer att utgora
7% av omsittningen under 2022. Framover raknar vi dock med en
négot lagre CAPEX i forhallande till omsattningen, da skalbarheten
torde accelerera fran idag. Men for att fortsidtta att vara ledande
kommer bolaget att behova lagga en del resurser pa att utveckla och
underhélla sina mjukvarulosningar. Vi raknar framover med att
bolagets CAPEX kommer att uppga till 6% éarligen. Givet dessa
antaganden riknar vi med att bolaget fortsatt kommer att kunna
generera ett positivt fritt kassaflode under var prognosperiod.

Vardering

For att viardera bolaget utgdr vi frin en multipelviardering med
avstamp i rorelseresultat och vinst under var prognosperiod 2022—
2027. Har har vi jamfort hur bolag med liknande affarsmodell som
SmartCraft viarderas. I genomsnitt viarderas denna grupp till en
ev/ebit-multipel pa 26,4 ganger och ett p/e-tal om 32,6 génger 2023
ars estimat.
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Acceleration i rorelseresultatet

Tillvaxten i ebit-resultatet i mnok (vanster axel) forvantas

accelerera i takt med Okningen i omséattningen. Ebit-
marginalen i % (hoger axel) forvéntas leta sig upp mot 38%,
2019 - 2025p
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CAPEX vixer med omsattningen
CAPEX i mnok 2020 - 2025p
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Arlig
Ebit- tillvaxt
Avkastning EV/Ebit marginal 2022-
Bolag iar % 2023e 2023e P/E 2023e 2024e %
Lemonsoft -43% 29,9 22% 28,1 16%
Fortnox 21% 40,9 40% 55,2 31%
Lime Technologies -38% 27,6 19% 30,5 14%
Upsales -11% 23,3 27% 37,6 30%
Admicom -48% 16,2 33% 19,5 9%
QT Group -70% 20,7 24% 24,8 29%
Genomsnitt -39% 26,4 28% 32,6 21,5%
Smartcraft -23% 19,4 33% 26,8 20%

Kalla: Refinitiv, Analysguiden

SmartCraft guidar inte pa tillvixt inklusive forvarv. Men vi utgar fran
att bolaget framover vixer med 20% per ar samt applicerar de
genomsnittliga multiplarna ger det oss foljande motiverade
aktiekurser baserat pa vara prognoser for 2023:

MNOK 2023p Multipel Aktievdrde Borskurs
Ebit 143,2 26,4 3970,6 23,15
Vinst 108,2 32,6 3715,6 21,66
Antal utestaende aktier, milj 171,5

Den virdering vi far fram fran en relativvardering baserat pa jam-
forbara peers ger alltsa att ett motiverat virde, med hansyn tagen till
nettokassa, som ligger runt 21 — 23 nok, ndgot som far anses vara ett
lagsta intervall.

Med tanke pa att SmartCraft historiskt har haft en stadig och stabil
organisk tillvixt som har legat pa cirka 17% arligen de senaste 10 ren
anser vi att bolaget fortjanar en viss premiumvirdering framover.
Sarskilt nar tillvaxten forviantas bli hogre. Sett tillvixten och sta-
biliteten i intjdningen ar en mer rimlig framtida ev/ebit-multipel runt
30, vilket utgor ett troligt scenario.

Ett optimistiskt scenario motsvarar en viardering i nivd med Fortnox,
men 4n sé ldnge ar bolagets tillvixt och marginaler inte riktigt dar an.
Sammanfattningsvis gor detta att vi landar i tre olika scenarier;
pessimistiskt, troligt och optimistiskt.

Pessimistiskt Troligt Optimiskt
Under 21 26 Over 30

Vi ar positiva till bolaget och anser vi att ett rimligt virde bor vara vad
vart troliga scenario indikerar. Vi tar darfér upp bevakning av bolaget
med ett motiverat virde om 26 nok pa 12 — 18 méanaders sikt.
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Om SmartCraft

Bolagets historia stracker sig bak till 1987, men koncernen grundades
2017 i samband med att Valedo Partners slog ihop System Konsult
med Bransjedata. I takt med att koncernen vixte med nya forvirv, har
det under 2021 bytt namn till SmartCraft. Det &ret noterades dven
bolaget pa Osloborsens huvudlista.

SmartCraft ar en ledande leverantor av verksamhetskritisk mjukvara
for sma- och medelstora foretag inom bygg- och hantverksindustrin.
Verksamheten bedrivs idag i Norge, Sverige och Finland, dar Sverige
for tillfillet utgor den storsta marknaden. Fokus ligger pa
programvarulosningar for planering, styrning och kontroll av
byggprojekt och bolaget har idag cirka 12 000 kunder och mer &dn 120
000 anvéndare.

Bolagets vision ar att bli en ledande leverantor av digitala mjuk-
varulosningar for specialiserade grupper, som VVS och el, pd den
nordvasteuropeiska marknaden.

SmartCraft dr ett SaaS-bolag, dar mjukvarul6sningarna erbjuds
utifran en prenumerationsmodell. Losningarna ar fokuserade pa:

e att optimera projektbudgetering via ckad forsiljning och
minskade kostnader
e att forbattra projektutforandet genom minskade avvikelser

e att minska projektriskerna genom fullstindig och trans-
parent dokumentation

De senaste tre aren har bolaget i snitt haft cirka 95% i totala
dterkommande intdkter, varav 90% fran fastprisavtal och en
genomsnittlig arlig tillvixt pa 47%. Den hoga tillvixten har skett dels
genom organisk tillvixt men dels genom forvarv. Hittills har bolaget
sedan 2017 hunnit med att genomfora 9 forvarv i Norden.

Kundsegment

Bolaget levererar affarskritiska tjanster som hjélper foretag och
hantverkare att ha kontroll pa tre omraden inom sina verksamheter,
namligen

e Personal och resurser — se till att maximera personalens
tid och minska stélltider

¢ Produkter och materialkostnad - sikerstilla digital
bestillning av material med rétt priser pa materialet

e Dokumentation - tillhandahélla digitala 16sningar for
dokumentationsbehov, som checklistor, kvalitet och sakerhet
och dokumentation till lokala myndigheter

Tjansterna inom dessa omriden tillhandahéller bolaget inom tre
olika kundomraden:

e Bygg — digitala projektverktyg for att folja verksamheten
fore, under och efter de olika projekten

e Installation — digitala mjukvarulosningar for kalkylering,
kabeldimensionering och sikerhet, vilket syfte att sdkerstilla
god kostnadskontroll och projektledning
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Digitaliserar byggbranschen

Bolagets mjukvarulésningar gor det enklare ute pa faltet.

Oversikt

{ Méndag 7 november E > !

7h 7h II

P1003 - Mala staket

Ordinarie tid, fast tid 7h

- Farg 21 Iﬁ
- Pensel 1st

Mina favoriter

H &

Oversikt Tid & material Franvaro
Ersattning Projekt Nytt projekt

28]

[ H —
] —
Hemskarm Meny

Kalla: Bolaget




SmartCraft

e Anlidggning — digitala mallar och verktyg for projektrap-
portering, riskhantering, effektiv resurshantering och
kommunikation med alla relevanta intressenter i alla dina
projekt

For att gora det smidigt samt forenkla for kunderna har bolaget
ett stort antal s6mldsa integrationer till leverantor av exempelvis
bokforingssystem, lonesystem och artikelregister hos grossister.
Exempel pa dessa leverantorer ar 24SevenOffice, Fortnox, Visma,
Flex Applications, Abax, Ahlsell, Selga, Storel, Dahl, Lunda-
grossisten. Dessa integrationer 6kar ocksa bolagets “stickiness”
samt gor att bolagets mjukvarulésningar mer blir ett “need to
have” dn ett "nice to have” for kunderna.
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Kalla: Bolaget, en hanterverkares vardag innefattar en mangd kontakter med olika parter
géllande material, resurser, dokumentation med mera, vilket forenklas med digitala verktyg.

Produktlosningar

Bolagets produktlosningar &r applicerbara for bade befintlig
forvaltning savil som nya byggprojekt. I bolagets tre olika kund-
omraden erbjuds kunder foljande produktlosningar:

Projektledning SME och Avancerat — inom detta omrade
erbjuds kunder allt de behover for att hantera sina byggprojekt, bade
pa kontoret och pa filtet, dar hantverkare enkelt kan rapportera tid,
folja arbetsorder och registrera dndringar och tilldgg. Det innebar
mjukvarulésningar for offerter, tidsberdkning, materialberidkning,
projektledning, bemanning, kalkylering, fakturering och uppféljning.
Det gors genom somlos integration fran dessa projektverktyg till
leverantoérer for inkop och bokforingssystem. For smé- och
medelstora foretag gors det via l6sningen Bygglet pd den svenska
marknaden och via Cordel for kunder inom bland annat VVS, el och
ventilation och via Elinn inom el pa den norska marknaden.

Kvalitet och Siikerhet for SME och Avancerat — inom detta
omrade erbjuds kunder mjukvarulosningar for att hantera avvikelser
och for att folja upp det som avser kvalitet och sdkerhet inom
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byggprojekten. Sakerhetsaspekten i detta fall syftar pa sikerheten av
arbetarna pa byggplatsen. All dokumentation kan nés pa olika typer
av enheter, som surfplattor och mobiler. Denna data dr nabar for bade
personal pa kontoret likvdl som pa faltet. I Norge tillhandhélls detta
via Kvalitetskontroll och pa 6vriga marknader via Congrid.

Projektkommunikation — Genom HomeRun erbjuder bolaget ett
digitalt projektverktyg som underlidttar kommunikationen mellan
boende och fastighetsforvaltning i situationer som exempelvis stam-
byte eller storre underhallsarbeten. Aven i nybyggnationer #r detta
verktyg anvandbart, da boende kan vilja allt ifran kakel och golv till
handfat, kranar, med mera. Verktyget samlar all projekt-information
pé en plattform som alla inblandade pé ett enkelt sétt kan ta del av.
Det gor det tydligt for bide entreprenaden, koparen och siljaren och
byggprojektet blir med denna l6sning mer effektivt. Losningen
erbjuds idag for den svenska och finska marknaden.

Silj - Genom det digitala verktyget Elverdi kan hantverkare erbjuda
forsaljning av produkter och tjanster via webben. Verktyget riktar sig
mot elbranschen pd den norska marknaden och fungerar som en
marknadsplats for producenter, grossister, installationsforetag och
konsumenter.

Kalkylering och Kabeldimensionering — Genom mjukvaru-
I6sningarna EL-VIS och Elinn erbjuder bolaget elektriker smidiga
verktyg for att pa ett enkelt sitt berdkna dimensionerna péa elkablar
for att bade spara kostnader och energi. Med hjilp av16sningarna kan
elektrikern i realtid se vilka alternativa kablar som finns f6r en given
installation samt hur snabbt (i antal minader) investeringen kan
raknas hem. Losningen ger ocksd information om hur mycket CO2
som sparas och hur mycket kunden fortsatter att spara om en béttre
alternativ kabel viljs. Produkterna erbjuds i dagsldget pa den svenska
och finska marknaden. For den norska marknaden erbjuds avancerad
projektkalkylering for komplexa projekt via Cordel.

Past structure
Separate solutions

Future structure
Interlinked solutions

Project Project Project
management tool management tool management tool
Advanced Office in your pocket Advanced

Project
management tool

Office in your pocket

Communication Quality and safety Quality and safety

Cable dimensioning Calculation Calculation

Kalla: Bolaget
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Tidigare har bolaget sett dessa omridden som separata produkt-
16sningar, men under 2022 har man fattat beslut om att koppla ihop
de olika produktlésningar till mer sammansatta 16sningar, mycket
drivet av att kunder har ofta behov av fler &n en 16sning. Det gor ocksé
att bolagets produkter far en 6kad "stickiness”, vilket i sin tur héller
ned nivén pa kundtapp (churn) och lagger grunden for ytterligare
tillvaxten for SmartCraft.

Strategi

Den nordiska byggrelaterade industrin &r till stor del ej digitaliserad,
vilket gor att det finns en mycket stor potential kvar. Bolagets plan ar
att med bas i cirka 12000 kunder och 6ver 120 000 anvandare
fortsdtta att introducera nya losningar, moduler och integrationer.
For det arbetet har bolaget dedikerade marknadsteam som arbetar
med att 6ka genomsnittlig intdkt per kund genom merforsiljning av
fler funktioner och moduler. Idag vixer bolaget med cirka 2/3-delar
nya kunder och resterande ar aterkommande kunder.

I bilden nedan beskrivs hur dessa olika team jobbar ihop med olika
typer av aktiviteter. Bolaget gir mot att automatisera dessa mer och
mer, for att pa sa sitt kunna skala pa varje investerad krona i sin
marknadsforing.

Marketing Team
Branding .

Marketing Team
W

Marketing
Automation

Kalla: Bolaget

Tele Marketing Team
Lead processing

Tele Marketing Team
Arrange meetings

Personal Sales Team
Meetings completed

Personal Sales Team
Conversions

!

Activities

Marketing Team

Branding campaigns, PR,
Sponsoring, Content, Events,
Digital Marketing, Industry ads

Marketing Team

SEO, SEM, Display Conversion ads,
Retargeting, Email,
Recommendations, Partner
campaigns

Tele Marketing Team
Inbound customer contacts
Hybrid role

Outbound calls/contacts
LinkedIn
Web visits and clicked emails

Tele Marketing Team
books/re-books sales meetings
for personnel Sales Team

Personal Sales Team
Personal 1to1 meetings and demo
online or on site

Personal Sales Team
Active sales and follow-up to drive
lead to customer

Med tanke pé de flertal forvarv som bolaget har gjort de senaste aren,
finns det dven en potential att 6ka intdkterna via korsforsiljning inom
bolagets marknader. I det tredje kvartalet 2022 annonserade bolaget
en ny strategi, dir det kommer att organisera och fokusera tjanster
utifrdn bransch. Forst ut ar SmartCraft for Electricians, dar alla
tjanster riktade till elektriker samordnas under en plattform och
erbjuds samtliga av bolagets kunder i de olika landerna.
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Fler Uppgradera Lagg till fler Lagg till nya
anvandare till premium moduler vertikaler

Kalla: Bolaget, strategi for hur bolaget ska driva tillvaxt

Framover kommer bolaget att fortsdtta med sin konsolidering utav
tjanster till narliggande branscher som malare, rormokare, med flera.

Slutligen, da bolaget vuxit kraftigt med hjalp av forvarv, ar detta ocksa
fortsatt ndgot som bolaget fortsatt kommer att prioritera, vilket gor
att nya funktioner och 16sningar dven kan adderas via forvirven i
stallet for att sjdlva utveckla dessa.

Intaktsmodell

Bolaget erbjuder sina mjukvarulésningar till kunderna (byggforetag
och hantverkare) utifrdn en prenumerationsmodell, nagot som gor att
intdkterna blir forutsdgbara och dterkommande. I dagslaget ar cirka
96 - 97% av de totala intdkterna dterkommande, dar 90% kommer
fran fastprisavtal och 10% fran transaktionsbaserade avtal. Den lilla
del som inte ar dterkommande intékt, arbetar bolaget aktivt med att
konvertera till en SaaS-16sning.

Sjalva kundavtalen ar uppbyggda pa sa sitt att det forsta aret ar en
initial period som inte kan sdgas upp i fortid. Darefter forlangs avtalet
automatiskt till dess att kunden eventuellt viljer att sdga upp det. Om
det skulle ske, 16per avtalet vidare i ytterligare tre till sex manader
innan det avslutas. Mot bakgrund av att de mjukvarulésningar som
bolaget tillhandahaller ofta blir verksamhetskritiska, ar bolagets
churn lag. Per sista september uppgick den till 5,2%.

I dagsliget fokuserar bolaget pa att ta marknadsandelar och deras
take-rate (hur stor ar kostnaden for kunderna att ha SmartCrafts
mjukvara) ligger runt 0,2% av kundens omsittning. Det motsvarar en
kostnad om cirka 7 nok per kund och dag, vilket ger rum for framtida
intdktsokningar bara genom att hgja priset.

Finansiella mal
Bolaget har definierat ett antal finansiella mél fram till 2025. Dessa
ar att:

e bolaget ska vixa med 15 — 20% organiskt plus tillaggsforvarv

e marginalexpansion genom skalférdelar i takt med att
gruppen vaxer

¢ héansyn behdover tas till tillvaxt och marginal vid nya forvarv.
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Forvarvsmodell

Forutom organisk tillvaxt har bolaget ett uttalat mal om att vixa via
tillaggsforvarv och pa satt forbli en ledare inom digitala tjanster och
mjukvarulésningar till bygg- och hantverksbolag i nordvistra Europa.
Bolaget dr idag i dialog med ménga relevanta forvarvsobjekt i Norden,
for att ytterligare bredda sitt erbjudande och sin kundbas. Utanfor
Norden riktar SmartCraft in sig pa foretag som strategiskt ger en vig
in pd nya marknader och som delar bolaget syn pa kultur och
affarskunskap.

Bolagets forvarvsprocess ar en modell som bygger pa tre olika steg,
dar SmartCraft forst identifierar, sedan integrerar och till sist vaxlar
upp intjaningen av de bolag som foérvirvats.

SmartCraft’s three-phase M&A blueprint

v Buy complementary solutions in
existing and new markets

v Buy similar best-in-class solutions
in new geographies

v Use acquired solutions in new
geographies as a bridgehead for
existing portfolio solutions

v' Potential to offer a combination of

existing solutions to new A

f o=

geographical markets

m=L58
'AGIEEMENI 5
— |

Integrate

v' Recurring leadership and
strategy meetings

Grow

v Realize revenue and cost
synergies

v' Align product roadmap
v Optimize sales personnel

v Transition to 100% Saa$S

v Optimize and adapt

|dent|fy organization
. v" Ensure DevOps and
v’ Screening based on continuous development &
defined criteria integration
v Early CEO call to ensure v Alignment of financial and
compatibility KPI reporting

Kélla: Bolaget, bolagets process for M&A

Sedan 2017 har det blivit totalt nio forvarv:

Bransjedata — Bolaget forvarvades 2017 av Valedo Partners III,
som slog samman det med det tidigare dgda System Konsult, varpa
Cordel Norge AS bildades, som numera ingar i SmartCraft Norway
AS. Bransjedata levererar programvara for att digitalisera och
automatisera de manuella processerna for hantverkare och
byggforetag i sydostra Norge.

Bygglet — Bolaget forviarvas 2018 och levererar molnbaserade
projektverktyg for att driva projekt pa ett effektivt satt. Numera ingér
Bygglet i underkoncernen SmartCraft Sweden AB.

El-info — Bolaget forviarvas 2019 och tillhandahéller digitala
mjukvarulésningar under varumirket EL-VIS pa den svenska
marknaden. Numera ingar El-info i underkoncernen SmartCraft
Sweden AB.
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Rorweb — Bolaget forvarvas 2019 och tillhandahéller digitala
kvalitetslosningar for den norska VVS-marknaden. Numera ir det en
del av Cordel Norge AS.

Congrid — Bolaget forviarvas 2020 och dr marknadsledande pa den
finska marknaden inom SaaS-programvara fér byggkvalitet och
siakerhetshantering.

Homerunbynet — Bolaget forviarvas 2021 och tillhandahéller
digitala verktyg under varumirket HomeRun. Produkten fokuserar
pé kommunikation och dokumentation av anlaggningsprojekt pa den
finska marknaden. Homerunbynet ar ett dotterbolag till Congrid.

Kvalitetskontroll — Bolaget forviarvas 2021 och tillhandahéller ett
digitaliserat och komplett kvalitetssystem specialanpassat for bygg-
och anldaggningsbranschen. Numera ingér Kvalitetskontroll i
underkoncernen SmartCraft Norway AS.

Elverdi — Bolaget forviarvas 2022 och tillhandahaller digitala
mjukvarulosningar for att digitalisera elektrikers siljprocesser.
Numera ingar Elverdi i underkoncernen SmartCraft Norway AS.

Inprog — Bolaget forviarvas 2022 och tillhandahaller den digitala
mjukvarulésningen ELinn av elektriker till elektriker pa den norska
marknaden. Numera ingir Inprog i underkoncernen SmartCraft
Norway AS.
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Styrelse, ledning och agare

Styrelse
Styrelsen i bolaget bestar av totalt 7 ledaméter:

Gunnar Haglund - Styrelseordférande, med bakgrund frén
Abhlsell i olika ledande positioner, bland annat som CFO och COO.
Aktieinnehav 1 004 800 aktier.

Christina Skogster Stange — Ledamot, med ling erfarenhet
frain ERP-system bland annat som VD for Intentia och Jeeves
Information. Aktieinnehav 589 aktier.

Bernt Ulstein — Ledamot, med bakgrund som medgrundare av
System Konsult (numera Cordel Norge). Aktieinnehav
10 736 010 aktier.

Maria Danell - Ledamot, med ling erfarenhet fran
mjukvarubranschen fran frimst Microsoft, numera som COO pé
Al-bolaget Peltrarion. Aktieinnehav 5 617 aktier.

Carl Ivarsson — Ledamot, lang erfarenhet fran M&A fran
Merrill Lynch, numera partner pa Valedo. Aktieinnehav 0 aktier,
men representerar 67 903 692 aktier via Valedo Partners III AB.
Marianne Bergmann Reren — Ledamot, bred erfarenhet som
jurist och nu senast som VD pa Mesta, verksamt inom
infrastruktur. Aktieinnehav 5 617 aktier.

Allan Engstrom — Ledamot, med erfarenhet frén M&A frén
Merrill Lynch, numera partner pa Valedo. Aktieinnehav 0 aktier,
men representerar 67 903 692 aktier via Valedo Partners III AB.

Ledning

Ledningen i bolaget bestar av foljande personer:

Gustav Line — CEO, med mer dan 25 ars erfarenhet fran
mjukvarubranschen, frimst inom Compello, Microsoft, Visma
och Navision. Aktieinnehav 2 078 025 aktier.

Kjartan Bg — CFO, lang erfarenhet fran olika branscher och
lander inom ekonomistyrning, radgivning och redovisning till
bdde privat och publika bolag, bland annat Pareto Asset
Management, Prime Office Germany, Orkla Finans
Kapitalforvaltning och Panero Energy. Aktieinnehav 298 000
aktier.

Christian Saleki - CTO, bred erfarenhet frin
produktutveckling och mjukvarustrategier dar tillvixt i kundbas
ar i centrum. Kommer senast fran tillvixtforetaget OPEN dér han
arbetat med R&D som CTO och CVO. Aktieinnehav 18 149 aktier.
Katja Widlund - CMO, med ldng erfarenhet fran olika ledande
positioner pa nordisk och global niva inom marknad samt B2B
och B2C forsiljning, bland annat frén Ellos, Stampen Media och
Saab Automobil. Aktieinnehav 149 816 aktier.

Hanna Konyi — Country Manager Sweden, med lang erfarenhet
fran mjukvaruindustrin med fokus pa affarsutveckling och
digitalisering, bland annat inom Stampen Media. Aktieinnehav
1 090 675 aktier.

Vivienne B. Karlsen — Country Manager Norway, med lang
erfarenhet fran olika ledande roller inom en méngd industrier.
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Storsta aktiedagarna, %

Valedo Partners Il AB

Capital Research Global Investors
Bernt Ulstein

Invesco Advisers Inc

Janus Hendersen Investors

Carnegie Fonder AB

Handelsbanken Kapitalférvaltning AB
Grandeur Peak Global Advisors, LLC
Allianz Global Investors GmbH

Line Invest AS

39,6%
7,2%
6,3%
4,9%
3,3%
3,3%
2,8%
2,0%
1,9%
1,2%

Kalla: Verdipapirregistret, Refinitiv
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Senast som Aditro/SD Worx diar hon varit VD sedan 2015.
Aktieinnehav O aktier.

e Timo Makkonen - Country Manager Finland och
medgrundare av Congrid OY, med gedigen erfarenhet av att driva
bolag. Aktieinnehav 547 125 aktier.
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Marknaden

Byggindustrin dr en av de storsta industrierna i varlden och den
globala byggindustrin forviantas na 22,9 miljarder dollar ar 20262, en
genomsnittlig arlig tillvaxt pa 10,8% fran 2022. Men trots sin storlek
och forviantade tillvaxt ar detta en bransch som befinner sig pa ett
tidigt digitaliseringsstadium. I en undersckning fran Arthur D. Little
fran 2021 tillhor byggindustrin de 10% minst digitaliserade
branschernas3.

Traditionellt sett har denna bransch arbetat mycket med fysisk
projektdokumentation som arkiverats i pirmar pé kontor. De digitala
verktyg som tidigare implementerats har vanligtvis varit tillgangliga
pa stationdra datorer. Men numera gar utvecklingen mot att ta fram
digitala projektverktyg, som fungerar p& mobiltelefoner och
surfplattor. Det gor att anviandare pa ett mer effektivt sitt kan ta del
av projektdokumentationen ute pa filtet likval som pa kontoret.

Mjukvarulosningarna har lett till produktivitetsfordelar for bygg-och
hantverksforetagen dd manga byggprojekt ofta dr komplexa och
nyttan med de digitala mjukvarulésningarna gor att effektiviteten
okat markant. En undersokning fran Svenska Byggtjanst4, visade pa
att hantverkare inom VVS (viarme, vatten och sanitet) la cirka 20% av
sin tid pad att vara produktiva. Resterande tid gick at till
administrativa och andra ej kundrelaterade uppgifter.

Anledningen ar for att ett byggprojekt avser manga olika intressenter
som kunder, leverantorer, hantverkare, underleverantorer, arkitekter
och ingenjorer med flera. Samtidigt ska de olika intressenterna ha
tillgdng till en mangd information for att byggprojekt ska kunna
genomforas pa ett sdkert sitt i tid och enligt budget.

I samma undersokning? fran Arthur D. Little tas det dven upp att
mindre dn 6% av foretagen inom bygg- och hantverksindustrin fullt
ut utnyttjar digitala projektplanneringsverktyg. Samtidigt tror man
att bolagens produktivitet skulle kunna 6ka med cirka 50% genom
anvindandet av molnbaserade 16sningar som ger uppdateringar i
realtids. Helt klart dr detta en bransch som har mycket att vinna pa
genom digitalisering och dar man dnnu inte kommit direkt langt.

Den totala marknaden f6r mjukvara inom bygg- och
hantverksbranschen i Norden uppgick till cirka 10,5 miljarder NOK
ar 2021 och cirka 260 000 bolag. Den siffran baseras pa bolagets
nuvarande verksamhetsgrenar samt narliggande verksamhetsgrenar
till de som bolaget idag ar verksamt i. Storleksmaéssigt ar Sverige den
storsta marknaden i Norden tétt foljt av Norge. Tillsammans utgor de
tva landerna cirka 75% av marknaden i Norden.

Av den nordiska marknaden ar idag cirka 88% annu ej adresserad och
lite mindre &n halften av bolagets potentiella kunder idag anviander
inte nagon industrispecifik mjukvara. Istillet anvinder dessa kunder
antingen penna och papper eller mer enkla och generella digitala
16sningar.

2 https://www.thebusinessresearchcompany.com/report/construction-global-market-report

3 Arthur D. Little — Market Analysis, April 2021

4 Svensk Byggtjanst, juni 2020

5 Arthur D. Little — Market Analysis, April 2021

6 https://www.enr.com/articles/54275-why-construction-companies-need-a-21st-century-operations-
management-system
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Enligt undersokningen frdn Arthur D. Little forvintas den totala
nordiska byggbranschen vixa med cirka 3% arligen, medan bolagets
marknad forvantas vixa arligen med 12,3% fram till 20257 och uppga
till 17 miljarder NOK. Idag vaxer bolaget viaxer bolaget klart snabbare
an sin marknad och det till en l4g churn, vilket visar pé att bolaget
utbud ar efterfragat och anpassat till marknadens behov.
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Kélla: Bolaget, fran rapport bestalld fran Arthur D. Little i april 2021

Av den nordiska marknaden som &r adresserad, har bolaget idag en
marknadsandel pd runt 16%. Hantverksdata, som ar den storsta
konkurrenten har en marknadsandel pa 14%. Genom att fokusera pa
narliggande segment, ett utokat produkterbjudande och en geografisk
expansion skulle bolaget kunna utéka sin nuvarande marknad och
position. Bolaget har utryckt en moéjlig expansion ut i Europa som ett
framtida scenario, vilket gor det intressant att se narmare pa
potentialen pd den europeiska marknaden. Klart storst dr den tyska
och engelska marknaden, vilket gor att ett fokus pa nordvistra
Europa skulle 6ka den potentiella marknaden frén 10,5 miljarder
NOK till cirka 58 miljarder NOK. Det motsvarar en 6kning om runt
5,5 ganger dagens marknad bara genom att expandera till dessa tva
marknader.
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Kélla: Bolaget, fran rapport bestélld fran Arthur D. Little i april 2021

7 Arthur D. Little — Market Analysis, April 2021
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Trender och utmaningar pa marknaden

Forutom att mjukvara for bygg- och hantverksbranschen inte ar
direkt adresserad, finns det ett antal drivkrafter som driver péa
tillviaxten av digitala mjukvarulosningar. De framsta drivkrafterna ar:

Produktivitetsutmaningar

Branschen dras med for 1ag produktivitet, vilket gor att det finns ett
underliggande behov av mjukvarulosningar som Okar produkt-
iviteten. Historiskt sett har planering gjorts pa kontoret, varpa dessa
ska formedlas och fungera ute pa faltet. Arbetssattet har lett till
byggprojekt drar ut pa tiden med lag produktivitet som f6ljd. Genom
att kunna ha projektplaneringen tillginglig for samtliga intressenter i
realtid ute pa filtet leder till en hogre produktivitet och en hogre
kvalitet.

Okade krav pa transparens

Inom alla branscher finns ett krav pa 6kade insyn i vad som hiander. I
andra branscher kan intressenter exempelvis folja uppdateringar i
inkép online, eller f& uppdateringar om var varor befinner sig i
produktionen samt hur de tillverkas i inképsleden. Men inom bygg-
och hantverksbranschen finns det inte samma transparens. Numera
borjar liknande krav komma fran bade bestillande B2B-kunder samt
bestillande B2C-kunder. Detta kommer att driva pa och 16sas av att
byggbranschen digitaliseras framover, vilket verktyg som bland annat
SmartCraft tillhandahéller visar pa.

Kvalitet och sdkerhet

Det finns en okad efterfragan pd mjukvarulésningar som majliggor
effektivt kvalitets- och sdkerhetsstyrning av byggarbetsplatsen samt
uppfoljning av detta pa kontoret. Det drivs av statliga regler, som
stindigt kraver en hogre standard och stiller krav pd digital
dokumentation for arbetsmiljoomradet samt kvalitetssikring.
Dessutom arbetar byggnadsarbetare och hantverkare ofta med
projektinformation som &r inaktuell eller ofullstandig, vilket leder till
misstag som orsakar kostsamma omarbetningar och forsenade
projekttidslinjer.

Regleringar och teknisk komplexitet

Forutom kvalitet och sakerhet, upplever branschen en o6kad
regulatorisk och teknisk komplexitet i byggprojekt. Till exempel ar
branschen foremal for lokala lagar, forordningar och efterlevnads-
standarder som ska fraimja miljomassig hallbarhet. Det i sin tur leder
till att intressenter forlitar sig pa kontrakt for att reglera och fordela
projektrisker, vilket i sin tur kan leda till 6kad frekvens av rittstvister.
Mjukvarulosningar som mgjliggor delad projektinformation okar
transparensen och kan minska risken samt kostnaderna for
rattstvister.

Molnbaserade losningar

Bygg- och hantverksbranschen upplever en omvandling padriven av
innovationer inom teknik och ett 6kat tryck fran olika intressenter i
byggprocessen. Numera utfors byggprojekt direkt pa bygg-
arbetsplatsen, vilket 6kar behovet for mobil dtkomst till projektdata
och fjarrkommunikation. Vidare, behovet av mobila samarbets-

Analysguiden
8 november 2022



SmartCraft

I6sningar och realtidsdtkomst till instruktioner, dokumentation,
design och rapportering, blir allt viktigare for hanteringen. Det ar
avgorande for byggprogram-losningarna att vara tillgidngliga for
projektmedlemmar fran vilken plats som helst och pa vilken
internetansluten enhet som helst. Slutligen s& behover
mjukvarulésningar dven kunna integreras med andra 16sningar, bade
generella och branschspecifika, pA marknaden.

Hallbarhet

Byggnads- och anldggningssektorerna star for cirka 40 % av alla
koldioxidutslapp i virlden. Att minska koldioxidutsldppen fran
industrin for att uppnd FN:s hallbara utvecklingsméil kraver
omedelbar atgird. Att nd ett byggnadsbestind med netto noll
koldioxid till 2050, uppskattar Internationella energiorganet att
direkta byggkoldioxidutslapp méste minska med 50 % till 2030 och
indirekta byggsektorns utslapp att minska med 60 %. For att uppna
dessa mal, behover byggbranschen oOka produktiviteten men
samtidigt arbeta mer effektivt. Det gor att behovet av styrning av
byggprojekt blir kritiskt och det dr det som digitala projektverktyg kan
hjalpa till med.

Kunder

Totalt har bolaget cirka 12 000 kunder och 120 000 anviandare. De
storsta kundgrupperna ar kunder inom el, VVS och bygg. Det finns
ingen kund som stir for mer dn 10% av omsattningen och generellt
sett dr kundmixen vil diversifierad. Det har till f6ljd att bolagets
storsta kund utgor endast cirka 0,5% av det totala aterkommande
intdkterna.

Det som ar kidnnetecknande for bolagets kunder ar att de ar frimst
sméa och medelstora féretag, organisationer och hantverkare med inte
allt for séllan byggprojekt med en viss komplexitet. Med det avses att
kundernas projekt dr beroende av manga olika intressenter och
artiklar, vilket kraver system som dels héller reda pa allt men som dels
ocksd mojliggor en effektiv hantering och kommunikation under
projekttiden.

De flesta kunderna finns inom spannet foretag med 10 - 100
anstillda, men bolaget har ocksa en del stora kunder, 4ven om 90%
av alla kunder ar inom gruppen smé- och medelstora kunder. Bolaget
arbetar bland annat med KSM, HB Bygg, Rival, YIT, Hartela, Cobab,
Lehto, Saunatalo, Varte, Newsec, Brumunddal Elektro, Hurum
Elektro, ETS Elektro, Elmo Teknikk, Smart Elektro, Moelven
Byggmodul, Peab, Bravida, Rambgll, NCC och Brgderna Dahl. Detta
ar endast ett axplock av alla kunder som bolaget har in sin kundstock.

Kunderna delas in i tva kundsegment, generella hantverkare och
specialiserade hantverkare. Skillnaden mellan dessa tva grupper ar
att de specialiserade hantverkarna tillhandahaller specifika tjanster,
som exempelvis elektriker, rormokare och maélare. De generella
hantverkarna &r alla andra typer av hantverkstjanster som inte ar
inriktade mot en specifik gren, som exempelvis byggforetag.

Av det totala intdkter for &rets forsta nio ménaderna kommer 42%
frin specialiserade hantverkare och 58% frin det generella
kundsegmentet. I slutet av 2020 angav bolaget kostnaden for att
anskaffa en ny kund (CAC, customer acquistion cost) till cirka 18 000
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Storst omsattning fran Sverige

Sverige och Norge star for cirka 85% av koncernens
omsattning per Q3 2022
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Generella segmentet storst

Bolaget delar in sina kunder i tva segment, dér de generella
hantverkarna an sa lange &r det storsta segmentet per Q3
2022.
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nok och virdet av kundrelationen (LTV, Life-time value) till cirka
367 000 nok. Det gav i SaaS-sammanhing en LTV/CAC-relation pa
20x, vilket ar mycket bra. Nu sidrredovisar bolaget inte detta, men
med tanke pa bolagets tillvixt sedan dess riknar vi med att detta
nyckeltal troligen har forbattrats.

Till det ska ldggas att bolaget primirt fokuserar pa att ta nya
marknadsandelar att det framover finns goda mojligheter till att hoja
priserna for mjukvarulésningarna. Prisbilden ar idag l4g och i snitt
betalar varje anvandare cirka 7 nok per dag. I de undersokningar som
bolaget regelbundet genomfor tar kunderna generellt inte upp att pris
skulle vara ett problem.

Konkurrenter
Den nordiska marknaden for mjukvara till byggindustrin ar valdigt
fragmenterad med ménga smé lokala och nationella leverantorer. Nar
det giller bolagets konkurrenter ar det framst foljande konkurrenter
som det moéter pé de olika marknaderna i Norden:

& w

#1 in Norway

SmartCraft “ 14% 26% 43%
7% SmartCraft n 18% SmartCraft 30%

5% 8% Highly fragmented
behind Admicom and
L SmartCraft

Tripletex (NO) - norskt onoterat bolag, som 4gs av Visma Norge
Holding AS. Bolaget fokuserar pa att forenkla vardagen for sméa- och
medelstora bolag framst i Norge. Fokus ligger pd mjukvara for
bokforingssystem, l6nesystem och projektstyrning. Totalt har bolaget
300 anstillda. Antalet kunder uppgar till 77 000 kunder och antalet
anvandare till 300 000. 2021 omsatte bolaget 572 mnok med ett
resultat pd 150 mnok.

l #2 in Finland

#2 in Sweden

Holte (NO) - norskt onoterat bolag, som dgs av danska EG. Bolaget
fokuserar pa att sma- och medelstora bolag inom byggbranschen i
Norden och Polen. Fokus ligger pa4 mjukvara inom omréden som VVS,
kvalitetssdkring och projektstyrning. Totalt har bolaget cirka 135
anstillda. Antalet kunder uppgar till 8 000 kunder och antalet
anviandare till 65000. 2021 omsatte bolaget 194 mnok med ett
resultat pd 56 mnok

EG (DK) - danskt onoterat bolag, som dger bland annat Holte.
Bolaget fokuserar pé privata och offentliga sektorn i Norden och
Polen. Fokus ligger pd mjukvara inom vertikaler som bygg, energi,
handel, transport och hélsa. Totalt har bolaget cirka 1 700 anstillda.
Antalet kunder uppgar till mer dn 26 000 kunder. 2021 omsatte
bolaget 1 755 mdkk med ett resultat pd -239 mdkk, drivet av
kostnader for de manga forvarv som gjorts.

Next One Technology (SE) — svenskt onoterat bolag, som &gs av
BFSL Investment vilka investerar i snabbvixande techbolag.
Ursprungligen kommer Next One Technology fran NCC och bolaget
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fokuserar pa skriaddarsydda verksamhetssystem inom bygg-,
entreprenad- och servicebranschen. Totalt har bolaget cirka 60
anstillda. Antalet kunder uppgér till mer dn 3 000 kunder. 2021
omsatte bolaget 80 mkr med ett resultat pa 6,8 mkr.

Hantverksdata (SE) - svenskt onoterat bolag, med verksamhet i
Norden och Tyskland. Bolaget fokuserar pa att effektivisera vardagen
for hantverkare inom bygg, el, isolering, hiss, 1as, méleri, glas, golv,
kyla, VVS, ventilation och plat. Totalt har bolaget cirka 180 anstillda.
Antalet kunder uppgér till mer dn 5000 kunder och antalet
anvandare till Gver 90 000. 2020 omsatte koncernen 295 mkr med ett
resultat pa -49 mkr.

Admicom (FI) — finskt borsnoterat bolag med verksamhet i
Finland. Bolaget fokuserar pa molnbaserade ERP-system for sméa-
och medelstora foretag inom bygg, byggtjanster, ingenjors- samt
tillverkning. Totalt har bolaget 6ver 230 anstéllda. Antalet kunder
uppgdr till och antalet anvandare till 6ver 26 000. 2021 omsatte
koncernen 24,6 MEUR med ett resultat pd 8 MEUR.

Fieldly — svenskt onoterad bolaget, med verksamhet i Sverige.
Bolaget levererar digitala mjukvarulosningar inom byggbranschen
med fokus péd entreprenad, installation & service, byggservice och
mark & anldggning. Antalet anstillda uppgar till cirka 30 personer.
2021 omsatte bolaget 23,6 mkr med ett resultat pa -22,3 mkr.
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Risker

Koncernens verksamhet ar forknippad med ett antal generiska risker
som mer eller mindre kan péverka omsittning- och resultat-
utveckling.

Beroende av partners och underleverantorer

Bolaget ar beroende av sina samarbetspartners och underleveran-
torer med vilka bolaget har etablerat samarbeten och affarsférhél-
landen. Det giller ocksé for vissa IT-funktioner. Om négon av dessa
partners skulle hamna i en situation som forsvarar partners
ataganden kan detta paverka bolagets verksamhet pa ett negativt sétt.
Likasa vid forslut av en samarbetspartner eller underleverantor.

Kundrelationer

Koncernen ar beroende av att dess kunder finner de tjanster som
erbjudas konkurrenskraftiga. En minskad efterfrdgan fran bolagens
kunder pé dessa tjanster, drivet av konjunktur eller andra orsaker,
kan leda till en minskad omséttning. Forlust av kundrelationer kan
paverka bolagets mdjligheter till att vixa sin omséttning enligt plan.

Konkurrens

Bolaget agerar pa en fragmenterad och konkurrensutsatt marknad
Det finns en risk att bolaget kan forlora befintliga kundavtal om dessa
valjer att jobba med en konkurrent. Det kan leda till minskade till-
vaxtmajligheter eller att bolagets verksamhet pa andra sitt paverkas
negativt. Om en konkurrent skulle utveckla en ny produkt eller tjanst
med forbattrade egenskaper, kan den nya produkten ta marknads-
andelar pé bekostnad av de tjanster eller produkter som koncernen
erbjuder. Nagot som i sin tur kan paverka forsiljningen negativt.

Likviditetsbrist

Koncernens aktie handlas idag pa Osloborsens huvudlista och har en
tidvis en 14g likviditet. Det finns en risk att volatiliteten i aktien bitvis
kan vara hog med stora svangningar i aktiekursen upp och ned. Det
kan ocksa vara svart att kopa eller silja aktier i den 16pande handeln
vid onskad tidpunkt om det vid den tidpunkten foreligger lag
likviditet i aktien.

Valutafluktuationer

Bolagets rapporteringsvaluta ar NOK, men 6ver 50% av omsattningen
kommer fran den svenska och finska marknaden. Det gor att bolaget
ar exponerat mot sviangningar i vixelkurserna for NOK/SEK och
NOK/EUR da bolaget i dagslaget inte sdkrar sin valutaexponering.
Det gor att valutafluktuationer kan ha en stor paverkan, bade positivt
och negativt, pd bolagets resultat och finansiella stillning.

Beroende av fungerande IT-infrastruktur

Bolagets 16sningar ar molnbaserade och stérningar eller avbrott,
inklusive utrustningsfel, programvarufel och cyberattacker, kan géra
att kunderna drabbas av driftstopp. Om bolaget inte lyckas férhindra
dessa kan det inverka negativt pa bolagets rykte, nagot som skulle ha
en negativ inverkan pa bolagets resultat och finansiella stillning.
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Nedskrivning avimmateriella tillgangar

Per 30 september 2022 bestar lite 6ver 70% av koncernens tillgdngar
av immateriella tillgingar, frimst goodwill. Andrade marknads-
forhéllanden, konkurrenssituation eller andra faktorer som gor att
gruppen misslyckas med att leverera hogkvalitativa 16sningar och
tjanster till sina kunder kan resultera i en nedskrivning av koncernens
immateriella tillgangar. En eventuell nedskrivning kan komma att ha
en vasentligt negativ effekt pa koncernens finansiella stéllning och
eget kapital.
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Finansiell historik

Resultatriakning (MNOK)

2019 2020 2021
Nettoomsattning 153,7 195,9 270,7
Ravaror och féornédenheter -19,2 -19,5 -22,9
Bruttoresultat 1345 176,4 2479
Personalkostnader -60,6 -74,6 -105,0
Ovriga rérelsekostnader -22,3 -25,2 -62,6
Ovriga externa kostnader 0,0 0,0 0,0
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 51,6 76,7 80,3

Avskrivningar immatriella anlaggningstillgangar -7,4 -10,0 -14,2
Rorelseresultat (ebit) 39,1 59,6 57.5
Finansnetto ot A /S —- 14
Resultat fore skatt 31,4 52,4 48,8
Skatter -3,9 -13,3 -12,2
Nettoresultat 27,5 39,1 36,7

Balansriakning (MINOK)

2019 2020 2021
TILLGANGAR
Goodwill 347,8 421,9 491,2
Nyttjanderéttstillgangar 16,6 17,1 17,0
Ovriga immateriella tillgéngar 100,4 147,0 187,4
Materiella anldaggningstillgangar 44 44 4,7
Uppskjuten skattefordran . 03 .00 . 00
Summa anldggningstillgangar 469,5 590,3 700,3
Varulager 0,1 0,1 0,1
Kundfordringar 13,0 16,5 24,6
Ovriga fordringar 0,0 0,1 0,0
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 3,0 4,0 5,0
Likvidamedel 2007991563
Summa omsittningstillgangar 56,1 100,5 185,9
SUMMA TILLGANGAR 525,6 690,9 886,3
Analysguiden
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Balansrakning fortsattning (MNOK)

2019 2020 2021
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 44 4,5 17
Overkursfond 227,8 2442 605,9
Balanserad vinst eller forlust 24,2 63,4 100,1
Ovrigteget kapital . B39 me .80
Summa eget kapital 252,4 3239 701,7
Obeskattade reserver 0,0 0,0 0,0
Réntebarande langfristiga skulder 151,2 171,3 1,2
Leasingskuder 11,6 10,7 9,9
Uppskjuten skatteskuld 206 290 346
Summa langfristiga skulder 183,3 2111 45,7
Kortfristig del av upplupna intakter 29,9 41,6 59,6
Kortfristig del av rantebarande skulder 28,6 64,9 0,0
Leasingskulder 47 6,0 7,0
Leverantorsskulder 33 56 6,5
Skatteskkulder 30 8,1 14,2
Ovriga kortfristiga skulder 19,3 29,7 51,6
Summa kortfristiga skulder 89,9 155,9 138,9
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 525,6 690,9 886,3
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Kassafloden (MNOK)

2019 2020 2021
Resultat fore skatt 314 52,4 48,8
Justeringar for avskrivingar 12,5 171 22,7
Justeringar for poster som inte ingar i KF 13,0 16,1 38,8
Erlagd och erhéllen ranta 0,2 -04 0,0
Betald inkomstskatt -7,2 -7,3 -5,8
Rérelsekapitalférandring B4 25 20,
Kassaflode lopande verksamheten 46,5 98,5 106,5
Kassaflode fran Investeringar -64,0 -85,1 -99,5
FRITT KASSAFLODE -17.4 13,4 7.0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 28,5 33,2 73,9
ARETS KASSAFLODE 111 46,6 81,0
Nyckeltal

2019 2020 2021
Annual recurring revenue (ARR), mnok 144,7 204,6 266,8
Average revenue per customer (ARPC), nok 17 800 23063 26 994
Antal kunder 8100 8900 11000
Kundtapp (churn), % 6,5% 57% 6,3%

Kalla: Bolagets presentationer
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar ar ocksd 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.

Analytikern Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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