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av AXktiespararna

SmartCraft tar nu klivet in
pa en ny marknad

Omsattningen upp 16% i det forsta kvartalet
Omsittningen steg med 16% till 109,7 (94,3) mnok i det forsta
kvartalet. Okningen i ebitda var nigot ligre, upp 14% till 44,9 (39,4)
mnok, motsvarande en ebitda-marginalen om 40,9% (41,8%).
Minskningen forklaras framst av forvarvet av Coredination och en
lagre andel aktivering av utvecklingskostnader dd ménga kommande
projekt dn si lange dr pa planeringsstadiet. Konverteringsgraden,
avseende bokade sdljmoten som leder till forsiljning, ligger fortsatt
runt 50%. I kvartalet 6kade rorelseresultat till 35,1 (31,1) mnok med
en rorelsemarginal pad 31,9% (33,0%). Tack vare tillviaxten i
intdkterna samt den relativt fasta kostnadsbasen i kombination med
bolaget kostnadsfokus halls ebit-marginalen fortsatt Gver 30%.

ARR viaxer vidare med héga tvasiffriga tal

Totala aterkommande intdkterna stod for 97,0% och ARR (annual
recurring revenue) fran fastprisavtalen uppgick till 401,5 (344,0)
mnok, motsvarande 91,7% av de &terkommande intdkterna.
Tillvaxten i ARR pé arsbasis blev 15,7%, drivet av forvarvet av
Coredination samt fokus pé& produktutveckling, nykunds- och
korsforsiljningar. Organiskt vixte ARR med 12,2%. Bolagets churn
steg nagot till 7,4%, fran fjarde kvartalets 7,2%, drivet av fortsatt
okande konkurser. Trots det lyckas bolaget fortsattningsvis halla
nivin pa kundtappet inom sina historiska nivaer. Analysguiden
tycker att det ar klart starkt givet den konjunkturoro som finns pa
marknaden. Likt foregdende kvartal upprepar bolaget sina tidigare
mal om en &rlig organisk tillvixt om 15 — 20%, nigot som
Analysguiden ocksa raknar med.

Tva nya forvarv annonserades efter kvartalets slut
Efter utgéngen av kvartalet har bolaget annonserad ytterligare tvé
forvarv, svenska Locka Group samt brittiska Clixifix. Locka Group
levererar SaaS-16sningar for visualisering och digital presentation av
bostader med system for tillval, &rendehantering och eftermarknad.
Clixifix, vilket ar SmartCrafts forsta forvarv utanfor Norden, erbjuder
en skalbar SaaS-baserad 16sning for hantering av defekter, klagomal
och reparationer till byggforetag och fastighetsdgare. Totalt vintas de
béda forvarven addera en ARR om 55 mnok och ytterligare runt 600
kunder samt drygt 55 anstillda till koncernen.

Justerar vart motiverade varde till 33 nok

Bolaget gar fran klarhet till klarhet och vaxer stadigt med starka
kassafloden enligt sina mal pa medellang sikt. De senaste tio dren har
bolaget i snitt vuxit med 18% éarligen med en hog lonsamhet. De tva
senaste forviarven och intdget pa en ny marknad gor att vi nu hojer
vart motiverade virde till 33 (29) nok och upprepar kop.
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Rapportkommentar

Datum 10 maj 2024
Analytiker Martin Stojilkovic
Basfakta

Bransch Mjukvara (SaaS)
Styrelseordférande Gunnar Haglund
vd Gustav Line
Listning Oslo Bgrs Main List
Ticker SMCRT
Aktiekurs 28,00 nok
Antal aktier, milj. 171,5
Borsvarde, mnok 4803
Nettoskuld, mnok -228
Foretagsvarde (EV), mnok 4 575
Motiverat varde 33,00 nok
Nasta rapport 2024-08-27
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mnok
2022 2023 2024p 2025p

Omséttning 3334 4018 5362 6381
EBITDA 1284 1655 2127 2622
EBIT 1008 1294 1517 1917
Nettoresultat 68,1 113,8 132,5 166,7
Vinst per aktie 040kr 0,66kr 0,77 kr 0,97 kr
Omesattningstillvaxt 23% 21% 33% 19%
Ebitda-marginal 39% 41% 40% 41%
Ebit-marginal 30% 32% 28% 30%
Vinstmarginal 20% 28% 25% 26%
P/E-tal 70,5 42,2 36,2 28,8
Ev/ebitda 35,6 27,6 21,5 17,4
EV/ebit 45,4 353 30,2 239
P/S-tal 14,4 12,0 9,0 7,5
EV/omsattning 13,7 11,4 8,5 7,2

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat varde &r en uppfattning om vad bolaget borde
vara vért givet Analysquidens huvudscenario. Det ar inte
samma sak som att aktiekursen ska spegla detta varde.
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Investeringstes Kraftig tillvéixt i ARR

Arligen dterkommande intékter (ARR) i mnok och andel totala
Lég digitaliseringsgrad i den nordiska byggindustrin ;ezr:ommande intakter i % av de totala intdkterna, 2021 -
Byggindustrin dr en av de storsta industrierna i virlden. Pa global i
basis forvantas den na 22,9 miljarder dollar ar 20261, motsvarande 700 100%
en genomsnittlig arlig tillvixt pa 10,8% fran 2022. Men trots sin 90%
storlek ar detta en bransch som fortfarande befinner sig i ett tidigt 600 80%
digitaliseringsstadium. Den totala marknaden for mjukvara inom 500 70%
bygg- och hantverksbranschen i Norden berdknas den uppga till 10,5 .
miljarder NOK, dar cirka 88% av den potentiella nordiska marknaden 400 60%

annu ej adresserad. Mindre dn hilften av bolagets potentiella kunder 50%

anviander idag inte nagon industrispecifik mjukvara. Till det ska 300 40%
laggas krav frain myndigheter om att underhéll och nybyggnationer 200 I 30%

méste dokumenteras och kunna presenteras vid behov, vilket med 20%
dagens byggprojekt gor det dyrt. Det finns ett stort behov av nya 100 10%
mjukvarulésningar som kan hantera byggprojekt och underlitta 0 0%
arbete, vilket kommer att driva en fortsatt hog tillvaxt. 2021 2022 2023 2024p 2025p

Hog tillvixt i aterkommande intakter Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Sedan 2019 har bolaget haft en hog tillvaxt i aterkommande intdkter.

Totalt sett har dessa dterkommande intékter pa rullande 12 ménaders SaaS leder till hog bruttomarginal
basis vuxit med 177%, motsvarande en genomsnittlig arlig tillvixt pa Omséttning (mnok) och bruttomarginal (%, till, hdger), 2021

—2025p. Kortsiktig forvantad dipp i bruttomarginalen drivet
av de tva forvarven under 2024.

29%, vilket gor att bolaget vixer klart snabbare d&n marknaden. De
finansiella mél som bolaget kommunicerat ar att bolaget fram till

2025 ska vixa érligen med 15 — 20% organiskt plus tillaggsforvarv, 700 92%
négot som de hittills har Gvertraffat. I kombination med den laga

penetrationen av marknaden och det faktum att mjukvaran som 600 92%
bolaget tillhandahaller ar affarskritisk, gor att vi tror att bolaget 500 .
fortsattningsvis kommer att kunna ha en hog tillvixt i de 400 1%
aterkommande intdkterna. 91%

300

Tillvixtdriven plan med fokus pa nordvastra Europa 200 90%
I sina finansiella mal tar bolaget upp att de ska vixa med tilliggs- 90%
forvarv i nordvastra Europa, for att pa sikt nd mélséttning om att bli 100 ’
en ledande leverantor av mjukvarulosningar for bygg- och hantverks- 0 89%
industrin pad marknaden for nordvastra Europa. I maj tog bolaget 2021 2022 2023 2024p 2025p
steget in pa den brittiska marknaden genom forvirvet av Clixifix,

vilket visar pa att resan om att bli ledande i nordvastra Europa nu har Kélla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)

paborjats. Totalt har bolaget hittills genomfort 12 forvarv och
forutom en fortsatt hog tillvaxt, raknar vi med ett breddat utbudet av
tjanster med nya funktioner och vertikaler pa bade befintliga som nya
marknader.

Lonsam SaaS-affarsmodell med 6kande kassafloden
Bolagets SaaS-affairsmodell, med fokus pa hoga totala aterkommande
intdkter, dar i dagsldget cirka 95 — 97% av det totala intdkterna ar
prenumerationsbaserade, gor att intjaningen blir stabil och forut-
sdgbar. Det i kombination med den hoga organiska tillvixten har lett
till okande kassafloden for bolaget, vilka i sin tur finansierat
ytterligare tillvixt i form av tillaggsforvarv. Vi ser fortsatt att sa
kommer vara fallet, och att dessa kassafloden kan komma att
accelerera tillvixten under de kommande aren.

1 https://www.thebusinessresearchcompany.com/report/construction-global-market-report
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Uppfoljning av forsidljningsutvecklingen

Viss svaghet fran stora kunder i Norge

Den norska marknaden, bolagets néast storsta marknad, star for 42%
av intdkterna. Omsittningen i kvartalet steg till 46,9 (40,9) mnok.
Organisk tillviaxt i aterkommande intdkter sjonk ndgot och uppgick
till 12,5%. Bakgrunden &r att i kvartalet sag bolaget en neddragning i
utnyttjande av produkterna fran storre kunder, likt den finska
marknaden har sett under de senaste kvartalen. Men det positiva ar
att kunderna inte férsvinner, vilket gor att bolaget raknar med att
kunna accelerera tillvixten igen nir val konjunkturen vander.

Fortsattningsvis fokuserar bolaget pa sina silj- och marknads-
foringsinsatser, vilket har lett till att bolagets pipeline av kunder ar
fortsatt stark och pa samma nivaer som vid slutet av december 2023.
Under kvartalet deltog bolaget dven pa Elektromessen i Norge. Fler
nya avtal har ingatts med partners, vilket driver tillvaxten samtidigt
som arbetet med att paketera fler tjanster fortskrider. Under kvartalet
har Elverdi integrerats med Tripletex och med ELinn, vilket pa sikt
kommer att leda till nya intdktsstrommar och 6kad korsforséljning.

Justerad ebitda landade pa 20,0 (19,0) mnok, vilket gor att den
justerade ebitda-marginalen blev 43,4% (46,4%), mer i linje med
historiska nivéer.
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Kélla: Bolaget. Pa vanster axel visas omsattningen i mnok for Norge (ljusgrén) och justerad
ebitda (morkgron). Pa hoger axel visas den organiska tillvaxten for forsaljningen (orange) och
justerad ebitdamarginal (ljusgra). Q1 2023 - Q1 2024.

Den svenska marknaden ar fortsatt stark

Den svenska marknaden ar bolagets storsta marknad och stod for
47% av omsattningen i kvartalet. Omséattningen steg till 51,5 (40,9)
mnok. Organisk tillvixt i aterkommande intdkter okade till 13,6%,
vilket dr 1,5 procentenheter hégre dn samma kvartal &ret innan.
Under kvartalet har bolaget nu efter pilotstudien integrerat sin
plattform med Visma eEkonomi, ndgot som ocksé har bidragit.

Tillvaxten drivs av fortsatt fokus pa siljinsatser tillsammans med
forra arets forvarv av Coredination och en gynnsam valutamedvind.
Under kvartalet har antalet sdaljmoten 6kat jamfort med foregdende
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ar mycket drivet av en mer strukturerad siljprocess, vilket lett till
kortare séljcykler.

Trots att antalet konkurser fortsitter att oka pa den svenska
marknaden och nar rekordnivéer paverkas inte bolaget nimnvirt da
fokus ligger pa renoveringsmarknaden. Inte heller har bolaget sett
nagon effekt fran att stérre kunder drar ned pa aktiviteten likt den
norska marknaden noterade under detta kvartal. Men helt klart finns
det en risk att det sprids till den svenska marknaden pa sikt.

Andelen bokade sidljméten accelererar och har 6kat med 116% pa
arsbasis for Bygglet, vilket dr en kraftig okning fran de 88% pa
irsbasis som forra kvartalet uppvisade. Okningen i andelen bokade
sdljmoten kan till stor del tillskrivas de organisationsférandringar
som tidigare genomforts, tillsammans med ett systematiskt siljarbete
med riktade marknadsforingsinsatser. Konverteringsgraden fran ett
bokat siljméte till en genomford forsaljning ar fortsatt hog pa runt
50%.

Justerad ebitda landade pa 28,1 (19,7) mnok, vilket gor att den
justerade ebitda-marginalen uppgick till 54,2% (48,2%).
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Kélla: Bolaget. Pa vanster axel visas omsattningen i mnok for Sverige (ljusgron) och justerad
ebitda (morkgron). Pa hoger axel visas den organiska tillvaxten for forséljningen (orange) och
justerad ebitdamarginal (ljusgra). Q1 2023 — Q1 2024.

Fortsatt svagare utvecklingen i Finland

Finland, som &4r den minsta marknaden, stod for 11% av
omsattningen under kvartalet. Omséattningen foll marginellt till 12,2
(12,4) mnok. Organisk tillvaxt i &terkommande intdkter var negativ
och uppgick till -5,5%. Jamfort med foregdende kvartal uppgick
omsattningen till 12,4 mnok med en negativ organisk tillvixt om -
2,2%.

Marknadsférutsiattningarna ar fortsatt utmanande i Finland med
kunder som ar bade storre och exponerade mer mot nybyggnation.
Enligt Stastics Finland har andelen byggtillstdnd for nybyggnationer
minskat med 29% under det forsta kvartalet 2024 och samtidigt
firdigstilldes 40% firre byggprojekt. Aven antalet konkurser
fortsitter att stiga. Dock héller sig bolagets kundtapp pé fortsatt lagre
nivder runt 5%, vilket ar i linje med féregdende kvartal.
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Positivt dr att bolaget ser en ¢kning i forsiljningen till nya mindre
kunder. Congrid visar exempelvis pd en 6kning om 18% pa arsbasis.
Andelen nya leads har okat med 92% pa arsbasis, vilket gor att
bolagets pipeline av kunder &r fortsatt stark och p4 samma nivder som
vid slutet av december 2023. En styrka dr att kunderna inte forsvinner
trots att nyttjandegraden gér ned. Nar vil nybyggnationsmarknaden
vander kommer det att ge en extra skjuts i den finska verksamheten.
Under kvartalet deltog bolaget dven pa Sdkho Trade Fair, en av de
storre branschmaissorna i Finland.

Justerad ebitda landade pa 3,5 (5,0) mnok, vilket gor att den
justerade ebitda-marginalen sjonk till 28,5% (40,5%).
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Kélla: Bolaget. P& vanster axel visas omsattningen i mnok for Finland (ljusgron) och justerad
ebitda (morkgron). Pa hoger axel visas den organiska tillvaxten for forséljningen (orange) och
justerad ebitdamarginal (ljusgra). Q1 2023 — Q1-2024.

Fokus pa ldgre kostnader och 6kad forsiljning

Mot bakgrund av konjunkturlaget fortsitter bolaget envetet med att
utveckla nya initiativ och projekt som pa sikt ska leda till minskade
handelskostnader och 6kade intdkterna.

Bolaget arbetar vidare med de tidigare presenterade initiativen:

SmartCraft Accounting Connector — Byggt pa bolagets Core
mjukvara mojliggors somlos Gverforing av data fran Cordel, Elverdi
och ELinn till flertalet olika 16sningar. Fordelen ar att kunder kan
overfora data fran dessa tre olika system, via SmartCraft Accounting
Connector, till andra externa system. Inte bara minskar det
ledtiderna, men det minskar dven risken for manuella fel samt att
kunder inte behover hamta data fran tre olika losningar. Pa si sitt
hoppas bolaget pd att minska komplexiteten for kunderna samt
minska sina egna handelskostnader.

SmartCraft Calculation — Detta dr den andra 16sningen byggd pa
bolagets Core mjukvara, dar kunder till EL-Vis, Bygglet och Cordel
kan anvinda ett intuitivt berdkningsverktyg att rikna pa offerter
gentemot sina kunder. Initiativet ar tankt att 6ka omsattningen fran
dessa plattformar.

Integration till Visma eEkonomi - Efter en framgangsrik
pilotstudie under foregdende kvartal, har bolaget nu rullat ut
integrationen till Visma eEkonomi for SmartCrafts produkter pd den
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svenska marknaden. P4 sd sitt kan information fran kunders
forsdljning Overforas somnlost direkt till deras molnbaserade
ekonomisystem. Det kommer att driva mojligheten till bide mer- och
nykundsforsiljning och Analysguiden skissar pa att denna 16sning
dven kommer att rullas ut i de andra linderna.

Korsforsiljning genom integrationer — I slutet av 2022
introducerade bolaget mgjligheter till korsforséljning genom att
integrera Cordels och Kvalitetskontrolls 16sningar. Sedan dess har
bolaget tagit konceptet vidare och har nu arbetat fram liknade
integrationer mellan Cordel och ELinn samt Elverdi och ELinn. Det
gor att kunderna kan vilja vilken produkt som passar bast vid varje
given situation. Pa sd sitt raknar bolaget med en 6kad korsforsiljning
da ett dotterbolags kunder kan anvianda losningar fran andra dotter-
bolag i gruppen via dessa integreringar.
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Prognoser

Fokus pa kraftig tillvaxt i intakter och ARR

Bolagets omsittning for det forsta kvartalet 2024 vaxte till 417,3
mnok pa rullande 12 manader. Det ar en arlig tillvaxttakt om 26%
fran 2019 da omsittningen uppgick till 153,7 mnok. Av de totala
intdkterna i kvartalet utgors 97,0% av dterkommande intidkter och
bolagets aterkommande intakter frin fastprisavtal (ARR, annual
recurring revenue) har 6kat fran 144,7 till 401,5 mnok frén utgangen
av 2019 till slutet av det forsta kvartalet 2024. Okningen motsvarar
en arlig genomsnittlig 6kning om 29%. Rensat for eventuella framtida
forvarv, riaknar Analysguiden med att bolaget &tminstone kan
fortsitta vixa sin omsattning organiskt med 20% arligen, vilket ar den
ovre del i bolaget guidning.

Den kraftiga tillvixten i bdde omsittning och ARR ar till stor del
drivet av en hog organisk tillvaxt likvil som de tio forvarv bolaget
genomfort sedan 2017. Forvarvsresan fortsdtter dven i ar da
ytterligare tva forviarv presenterades efter kvartalets slut. I april
forvarvades svenska Locka Group och i maj tog bolaget klivit in pa
den brittiska marknaden i och med férvarvet av Clixifix.

Men i vira antaganden har vi inte tagit med tillvixt fran ytterligare
framtida forvirv av den anledningen att dessa &ar svéra att
prognosticera vad giller nar i tiden de sker, storlek, belopp och hur
de ska finansieras. Hittills har bolaget finansierat sina forviarv med
kassa och aktieemissioner och troligen kommer si att vara fallet 4ven
framover med tanke pa bolagets starka kassaflode.

Under det nuvarande aterkopsprogrammet har bolaget dn sa lange
aterkopt aktier motsvarande 1,9% av de utestdende aktierna. Syftet
med aterkopen ar att dessa aktier ska kunna anvindas som betalning
for framtida forvarv.

Effekterna av de tva nya forviarven

Efter kvartalets utgdng annonserade bolaget tva nya forvarv, svenska
Locka Group i april och brittiska Clixifix i maj. Nar det géller
omsittningen namnde bolaget i kvartalsrapporten att Locka Group
omsatte cirka 37 mkr 2023 och omséttningen for arets tvd forsta
ménader uppgick till 6,2 mkr, en tillvaxt om 3%. Av omséttningen ar
cirka 50% aterkommande intdkter. Nu framgir det inte vilken
bruttomarginal som Locka Group har, men vi antar att det ligger runt
samma nivaer som for Clixifix, kanske nigot lagre da Locka Group
har dterkommande intdkter om endast 50%. Antar vi att tillvixten for
2024 blir 3%, motsvarar det en omséttning pa nistan 39 mnok till en
bruttomarginal runt 31 mnok. Vidare ndmner bolaget att Locka
Group for arets forsta tvd ménader nadde en ebitda om 16% och en
ebitda-capex marginal om 10%, vilket gor att vi estimerar en ebitda
om 6 mnok och en ebit om 4 mnok. Vid en genomgéng av historiska
rakenskaper for Locka Group uppnddde de inte ett positivt
rorelseresultat, men vi givet marginalerna utgar vi ifrén att bolaget
atminstone inte gor roda siffror pa sista raden for 2024.

Clixifix omsatte cirka 2,45 mgbp under 2023, vilket var en tillvaxt pa
50%. Vi antar konservativt minst halva tillvaxttakten for 2024, vilket
innebir en omsattning pa lite 6ver 3 mgbp eller cirka 40 mnok pa
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Fortsatt hog tillvaxt vantas
Hog forvantad tillvaxt i omsattningen (ljusgron) och ARR fran
fastprisavtal (morkgron), mnok 2021 - 2025p

700
600
500

400
30
20
100
0

2021 2022 2023 2024p 2025p

o O

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Bruttomarginal runt 90% forvantas
Bruttoresultat och bruttomarginal i mnok och %, 2021 -
2025p. De senaste tva forvarven vantas kortsiktigt dra ned
bruttomarginalen.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)

Hog tillvaxt dven i ebitda
Ebitda-resultat och ebitda-marginal i mnok och %, 2021 -
2025p
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arsbasis. 85% av intdkterna dr aterkommande, vilket ger en hog
bruttomarginal och vi estimerar ett bruttoresultat om cirka 35 mnok
for helaret 2024.

Vidare namner bolaget att Clixifix for arets tre forsta manader har en
ebitda om 36% och en ebitda-capex marginal om 7%, vilket gor att vi
estimerar en ebitda om 15 mnok och en ebit om 3 mnok. Det var forst
i ar som Clixifix uppnitt en positiv cash-ebitda enligt
pressmeddelandet, vilket gor att vi utgar ifran att bolaget &tminstone
inte kommer att visa réda siffror pa sista raden for 2024

Integrationsarbetet av dessa tva forvarv blir viktigt framéver, men
tack vare forvirven kommer SmartCraft att fi tillgdng till en
kundstock bestdende av de storsta fastighetsbolagen och fastighets-
utvecklarna i Sverige samt 6ver 250 kunder i Storbritannien. Det gor
att vi ser positivt pa de genomforda férvarven och tror att de kommer
att kunna driva tillvaxten framdéver, dels genom nyforsiljning, dels
genom korsforséljning med bolagets andra dotterbolag. Kortsiktigt
kommer forviarven ha en negativ effekt pd marginalerna, men pa
medellang sikt forvantar vi oss att dessa kommer att komma tillbaka
och nirma sig SmartCrafts nuvarande nivaer i kvartalet.

Uppfoljning av prognos efter forsta kvartalet 2024

Omsittningen i det forsta kvartalet kom in négot lagre dn vad vi
riaknat med, 109,7 mnok mot var prognos om 114 mnok. Skillnaden
forklaras framst av en viss minskning i organisk tillvixt pa samtliga
lander. Finland fortsitter att gd sdmre dven om viss ljusning syns.
Nytt i kvartalet var att dven storre kunder i Norge minskar
anviandningen av produkterna pa grund av konjunkturen likt bolaget
tidigare rapporterat skett i Finland. De arliga avtalen har justerats
upp med 5 — 8% i linje med KPI. Men d& avtalen férnyas spritt 6ver
aret, far denna effekt en paverkan 16pande under aret.

Mot bakgrund av de bada forviarven som paverkar bolaget fran det
andra kvartalet justerar vi vara antaganden for omséttningen. For
2024 skissar vi pa en tillvixt om 33% pa drsbasis med hinsyn tagen
till nir forvarven skett under aret och raknar med att omsattningen
nér 536 (478) mnok. Fran 2025 raknar vi dterigen med en tillviaxt om
19% i arlig omséttning exklusive framtida forvarv och vi skissar pa att
marknadssituationen i Finland har 16st sig. Det gor att vi justerar var
omsittning for 2025 till 638 (574) mnok.

Enligt rapporten for det forsta kvartalet skulle tillskottet till
SmartCrafts ARR uppga till 55 mnok pd &rsbasis om de bada
forvarven hade konsoliderats redan fran borjan av aret. Baserat pa
nar forviarven skedde skissar pa att ARR under 2024 6kar med runt
30 mnok till 497 (468) mnok och till 601 (566) mnok for 2025.

Till det andra kvartalet 2024 skissar vi pa en omséttning pa 122
mnok, en 6kning med drygt 22% péa arsbasis och 11% sekventiellt,
mycket drivet av de fornyade arsavtalen som fakturerades i december
samt tillskottet fran de bada forvarven.

Konsolidering och framtagande av synergier

Bolagets handelskostnader har historiskt legat runt 8 — 10% av om-
sattningen. De flesta av bolagets kostnader ar dterkommande och
forséaljningen sker utifran en prenumerationsmodell, dar bolaget
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aktivt arbetar med att konvertera de intdkter som dnnu ej ar ater-
kommande. Men givet de nya forviarven som har en ldgre andel
aterkommande intikter, 50% fér Locka Group och 85% for Clixifx,
justerar vi ned vart antagande om bruttomarginalen for 2024 till 90%
(92%). Diaremot raknar vi med att integrationsarbetet med de nya
forvarven kommer att leda till att bruttomarginalen pa sikt nar nivaer
over 90%.

Forutom handelskostnader ar personalkostnader den andra stora
kostnadsposten for bolaget. Historiskt sett har dessa utgjort cirka
39% av omsittningen. Men med en 6kad tillvaxt samt mgjlighet att
fortsitta utveckla marknadsledande mjukvarulosningar i befintliga
och nya vertikaler raknar vi med att dessa kommer att leta sig ned
under 30% av omsittning under vér prognosperiod. Aven om de tvi
senaste forviarven, som tillfor ytterligare 55 anstillda, kortsiktigt kan
leda till att personalkostnader i forhallande till omséttningen 6kar.

Slutligen &r den sista stora kostnadsposten 6vriga rorelsekostnader. I
denna kostnadspost hamnar dven kostnader relaterade till de forvarv
som bolaget historiskt har gjort. Det gor att 6vriga rorelsekostnader i
relation till omséttningen har rort sig mellan 13 — 23% av omsitt-
ningen. Mot bakgrund av de senaste tva forviarven inte har samma
marginaler som SmartCraft raknar vi med att 6vriga rorelsekostnader
i relation till omsittningen kommer att stiga och ligga runt 16% de
niarmaste dren i takt med att integrationsarbetet pagar. Darefter tror
vi med att dessa kostnader sjunker i forhallande till omséttningen och
utgor 13% mot slutet av prognosperioden.

Vi riaknar med avskrivningar for balanserade utgifter av egen-
utvecklad mjukvara samt materiella anlaggningstillgdngar blir cirka
58 (41) mnok for 2024 respektive 70 (46) mnok for 2025. Det ar en
klar 6kning drivet av det tva forviarven samt att vi ser framfor oss att
bolaget kommer att fortsitta ligga resurser pa att utveckla nya
produkter, tjanster och 16sningar.

Uppfoljning av prognos efter forsta kvartalet 2024

Ebitda i det forsta kvartalet kom in ldagre dn vad vi hade estimerat,
44,9 mnok mot vart estimat om 48 mnok. Minskningen forklaras
framst av forvarvet av Coredination och en ligre andel aktivering av
utvecklingskostnader dd manga kommande projekt dn sé lange ar pa
planeringsstadiet. Mot bakgrund av detta och med hansyn tagen till
de kommande tva forviarven fran och med det andra kvartalet justerar
vi vart antagande for ebitda-resultatet.

For 2024 raknar vi med en ebitda och ebitda-marginal om 210 (213)
mnok och 39% (44%) samt 262 (268) mnok och 41% (47%) for 2025.
Motsvarande riaknar vi med 6kade avskrivningar efter konsolidering
av de nya forvarven, vilket gor att vi justerar vart antagande om ebit
och ebit-marginalen. For 2024 riaknar vid med en ebit och ebit-
marginal om 152 (172) mnok och 28% (36%) samt 192 (220) mnok
och 30% (38%) for 2025.

For det andra kvartalet 2024 tror vi pa en ebitda om 47,5 mnok,
motsvarande en ebitda-marginal om 39%. Ebit riknar vi med uppgar
till 34 mnok med en ebit-marginal om 28%.
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Acceleration i rorelseresultatet

Tillvaxten i ebit-resultatet i mnok (vanster axel) forvantas
accelerera i takt med 6kningen i omsattningen, 2021 — 2025p
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

CAPEX viaxer med omsattningen

CAPEX i mnok 2021 - 2025p. Vi réknar med att CAPEX
minskar fran 8% till 5% av omsattningen over tid.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)

Kassakonvertering 6ver 100%

Fritt kassafléde i mnok och kassakonvertering i %, 2021 —

2025p
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Kalla: Bolaget
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Paverkan pa kassaflodet fram till 2025

Bolaget har sedan 2019 visat pé ett positivt fritt kassaflode likval som
ett positivt totalt kassaflode. Mycket tack vare att bolaget har som mal
att driva bolaget 16nsamt och de forvarv som gjorts har varit av bolag
som redan har haft en Ionsam verksamhet. Till det ska tilldggas att
SaaS-affirsmodellen ocksa leder till en viss forskottsfakturering av
intdkterna. Det gor att vi prognosticerar att bolagets kassa-
konvertering héller sig Gver 100%, dven om den historiskt har
fluktuerat runt 75 — 130% mycket beroende pa forvarven och nar de
konsolideras.

For det forsta kvartalet 2024 hade bolaget ett positivt fritt kassaflode
efter investeringar i produktutveckling om 64,5 mnok och ett positivt
totalt kassaflode pa 53,7 mnok. Minskningen mellan fritt och totalt
kassaflode forklaras fraimst av betalning for leasingskulder, forvarv
och de fortsatta aterkop av bolagets aktier som gjorts.

Totalt har bolaget nu aterkopet 3 223 tusen aktier, motsvarande cirka
1,9% av aktiekapitalet. Kassan vid utgingen av det forsta kvartalet
uppgick till 260,1 mnok och bolagets nettokassa uppgar till 228,0
mnok.

CAPEX motsvarade lite 6ver 8% av omsittningen for det forsta
kvartalet. Framéver riknar vi med att CAPEX i forhallande till
omsattningen kryper ned fran 8% till 5% under var prognosperiod.
Anledningen &r att vi utgér fran att skalbarheten i affarsmodellen
kommer att accelerera jamfort med idag. Men for att fortsétta att vara
ledande kommer bolaget att behdva ligga en del resurser pa att
utveckla och underhélla sina mjukvarulosningar. Men detta kommer
att kunna genomforas med ett fortsatt positivt fritt kassaflode under
hela var prognosperiod.
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Vardering

Marknaden for mjukvarubolag inriktade pa att skapa digitala verktyg
for hantverksbranschen &r fragmenterad. Forutom SmartCrafts
nyligen annonserade forvirv, sd har intresset fran private equity 6kat
den senaste tiden.

I slutet av foregdende ar annonserade EQT att de tillsammans med
HVD Groups stordgare Adelis forviarvar tvd av SmartCrafts
konkurrenter. Det ena bolaget ar svenska Hantverksdata (HVD) med
10 000 kunder och en omséttning runt 500 mkr. Det andra bolaget ar
norska Next One Technology (Next) med 2500 kunder och en
omsattning runt 200 mkr. Bidda bolagen erbjuder liknande tjanster
som SmartCraft, men Next ar mer fokuserade mot storre kunder inom
bygg- och entreprenad i Sverige och Norge.

HVD siljer dven till den tyska marknaden. Under januari forviarvade
HVD Group ocksa det tyska mjukvarubolaget Craftnote. Bolaget
viander sig till hantverkare pa den tyska marknaden och
tillhandahaller digitala verktyg for projektdokumentation och digitala
kommunikations-verktyg mellan kontor och byggarbetsplats.
Omsittningen uppgar till cirka 3 musd och bolaget har runt 35 000
anvandare. Analysguiden tror att forvarvsintresset kommer att hélla
i sig framover.

Under de senaste méinaderna har centralbankerna limnat sina
styrrantor oféridndrade, men nu i maj har nigra centralbanker i
Europa péborjat sinkningen av sina styrriantor, bland annat
Riksbanken som den 8 maj sénkte sin styrranta med 25 punkter till
3,75%. I Aktiespararnas makrovy fran januari 2024 riknar de med 3
sidnkningar i ar fran Riksbanken men dven ECB, vilket Analysguiden
ocksa skissar pa.

For att vardera SmartCraft utgér vi fran en multipelvardering med
avstamp i rorelseresultat och vinst under var prognosperiod 2024 —
2029. SmartCraft guidar som bekant inte for tillvixt inklusive forvarv.
Men vi fortsatter att utgd fran att bolaget vixer med minst 20% per ar
likt tidigare, bortsett fran 2024 da vi tror pa en tillvixt om 33% drivet
av de nya forvarven.

Som jamforelsegrupp till var multipelvardering har vi utgétt ifrdn hur
bolag med liknande affirsmodell som SmartCraft virderas. Baserat
pa 2024 ars estimat, viarderas liknande bolag till i snitt en ev/ebit-
multipel om 28 génger och ett p/e-tal om 36 ganger, i linje med
foregdende kvartal.

Arlig tillvaxt
Ebit-marginal forsaljning
Avkastning 1 ar % EV/Ebit 2024e 2024e P/E 2024e  2023e-2025e %
Lemonsoft -29% 17,3 21% 198 9%
Fortnox -14% 433 43% 54,8 26%
Lime Technologies 26% 321 20% 414 17%
Upsales -33% 244 17% 328 10%
Admicom 1% 250 22% 30,1 6%
QT Group -5% 293 29% 385 22%
Nemetschek 26% 386 26% 50,2 13%
Sage Group 47% 24,7 21% 333 9%
Trimble 17% 19,6 23% 20,6 -1%
Genomsnitt 4% 28,3 25% 35,7 12,3%
SmartCraft 30% 35,0 24% 431 26%
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Kalla: Refinitiv, Analysguiden per 2024-05-08

Applicerar vi de genomsnittliga multiplarna, ger det oss foljande
spann for aktiekursen baserat pa var prognos for 2024:

Foretags-
Multipel vérde Bérskurs
Ebit 151,7 28,3 4 286 24,99
Vinst 132,5 357 4733 27,59

Kalla: Analysguiden per 2024-05-08

Med en relativvardering baserat pd jamforbara peers far vi ett
motiverat viarde, med hansyn tagen till nettokassa, som ligger inom
spannet 25,00 — 28,60 nok.

Ett optimistiskt scenario motsvarar en virdering dar SmartCraft
narmar sig Fortnox och de andra internationella mjukvarubolagen.
Sammanfattningsvis summeras det i tre olika scenarier avseende
motiverad ev/ebit-multipel; pessimistiskt, troligt och optimistiskt.

Pessimistiskt Troligt Optimistiskt
Under 25 28-29 Over 35

Kalla: Analysguiden per 2024-05-08

Vid en jamforelse med en kassaflodesvirdering, med en WACC
(weighted average cost of kapital) om 8%, uppgar det motiverade
vardet till 42,20 nok. Det ar klart hogre an vad vi far fram nar vi
anvander oss av en multipelvirdering baserad pa ev/ebit.

Med tanke pa att SmartCraft historiskt sett har haft en stadig och
stabil tillvaxt som har legat runt 18% arligen med en hog lonsamhet
de senaste 10 aren anser vi att bolaget fortjinar en premium-
vardering. I var prognos har vi heller inte tagit hojd for framtida
forvarv annat dn de senast annonserade, vilket gor att tillvixten med
stor sannolik kommer att vara hogre de kommande aren.

Vi baserar darfor vart motiverade viarde pa en genomsnittlig
vardering baserat pa badda metoderna. Det ger oss ett motiverat virde
om 33 nok utifrdn véra antagande under prognosperioden, vilket
motsvarar en ev/ebit-multipel pa 33.

Vi héjer vart motiverade virde till 33 (29) nok baserat pa
VAar prognos.

Analysguiden
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Om SmartCraft

SmartCraft ar en ledande leverantor av verksamhetskritisk mjukvara
for sméa- och medelstora foretag inom bygg- och hantverksindustrin.
Verksamheten bedrivs idag i Norge, Sverige och Finland, dar Sverige
for tillfallet utgor den storsta marknaden. Fokus ligger pa
programvarulosningar for planering, styrning och kontroll av
byggprojekt och bolaget har idag 6ver 12 700 kunder och mer dn 120
000 anvéndare.

Bolagets vision #r att bli en ledande leverantor av digitala mjuk-
varulosningar for specialiserade grupper, som VVS och el, pd den
nordvisteuropeiska marknaden. Bolaget ar ett SaaS-bolag, dar
mjukvarulosningarna erbjuds utifrin 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 fyra dren har bolaget i snitt haft cirka 95 - 97% i totala
aterkommande intékter, varav strax éver 90% fran fastprisavtal och
en genomsnittlig arlig tillvaxt pa strax under 28%. Den hoga tillvixten
har skett dels genom organisk tillvixt men dels genom forvarv.
Hittills har bolaget sedan 2017 hunnit med att genomfora 12 forviarv
i Norden, inrdknat de tva forvirven som gjordes i det andra kvartalet
iar.

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

¢ Dokumentation - tillhandahilla digitala 16sningar for
dokumentationsbehov, som checklistor, kvalitet och sikerhet
och dokumentation till lokala myndigheter

Tjansterna inom dessa omraden tillhandahaller bolaget inom tre
olika kundomréden:

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

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

Analysguiden
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Digitaliserar byggbranschen

Bolagets mjukvaruldsningar gor det enklare ute pa faltet.
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Kalla: Bolaget

Ny dashboard utvecklad 2023

Ny dashboard utvecklad for att underlatta for kunderna for
att lattare fa dverblick 6ver projekten.

Kalla: Bolaget
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For att gora det smidigt samt forenkla for kunderna har bolaget
ett stort antal s6mlésa 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 mjukvarulosningar 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 sévial 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 tillagg.

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
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 likvil som pa faltet.

Projektkommunikation - ett digitalt projektverktyg mellan
boende och fastighetsforvaltning som underlattar kommunikationen
i situationer som exempelvis stambyte eller storre underhéallsarbeten.
Aven i nybyggnationer ir detta verktyg anvindbart, di boende kan
vilja allt ifran kakel och golv till handfat, kranar, med mera. Verktyget
samlar all projekt-information pa en plattform som alla inblandade
pa ett enkelt sitt kan ta del av. Det gor det tydligt for bade

Analysguiden
10 maj 2024
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entreprenaden, koparen och siljaren och byggprojektet blir med
denna lGsning mer effektivt. Utveckling av SmartCraft Core

ey . . . . v aeye s Bolagets mjukvarulésningar for den norska marknaden
Sal‘] B dlgltalt Verktyg dér hantverkare kan erb-]uda forsal-]nlng av konsolideras till en plattform, SmartCraft Core, vilket gor det

produkter och tjanster via webben. Verktyget riktar sig mot enklare och effektivare for elektriker ute pa faltet.
elbranschen och fungerar som en marknadsplats fér producenter,
grossister, installationsforetag och konsumenter.

Kalkylering och Kabeldimensionering —mjukvarulésningarna €l¢,> verdl =LLINN

dir elektriker erbjuds smidiga verktyg for att pa ett enkelt sétt

beridkna dimensionerna pa elkablar for att bade spara kostnader och uy &
energi. Med hjilp av losningarna kan elektrikern i realtid se vilka cordel
alternativa kablar som finns for en given installation samt hur snabbt
(i antal manader) investeringen kan riknas hem. Losningen ger ocksa
information om hur mycket CO2 som sparas och hur mycket kunden

fortsitter att spara om en bittre alternativ kabel viljs. |||

Efter forvarven av Locka Group och Clixifix kommer SmartCraft att ‘ - C
kunna erbjuda 16sningar inom alla delar av bygg- och renoverings-
cykeln

Specialized solutions for different parts of the property life cycle

Marketing & sales Construction phase QA and HMS Guarantee / service

-— — o

Procka @ homerun  CONGRID

o SmartCraft

clixifix’

o SmartCraft

Kalla: Bolaget
Solutions for all phases of a property life cycle

Ny programvara for berdkning av
materialatgang

Ny mjukvara speciellt framtagen for rormokare och
elektriker som underlattar och snabbar upp berédkningen av
hur mycket material som behovs i olika projekt.

# scordel @BYGGLET ELVIS ei<{>veragi E=L_INN of coreDINATION

PasTor SmartCratt 24707 SmartCraft PART OF SmariCraft PART OF SmartCraft

Kalla: Bolaget Q1-2024 presentation

Strategi

Den nordiska byggrelaterade industrin ar till stor del ej digitaliserad,
vilket gor att det finns en mycket stor potential kvar. Bolagets plan ar
att med bas i 6ver 12700 kunder och 6ver 120 000 anvandare
fortsitta att introducera nya l6sningar, 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 vaxer bolaget med cirka 2/3-delar nya kunder och resterande ar
aterkommande kunder. Kostnaden for att anskaffa en ny kund ar lag
och det i SaaS-sammanhang viktiga méattet LTV/CAC uppgér till 18x,
diar LTV (life-time value) utgor vardet av kundrelationen och CAC
(customer aquisition cost) utgor kostnaden for att anskaffa en ny
kund.

Kalla: Bolaget
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Kalla: Bolaget

For att driva forséljningen har bolaget under 2023 arbetat fram en
systematisk marknadsstrategi, diar fokus ligger pa att uppmark-
samma varumirken inom koncernen. Med hjilp av kampanjer ar
strategin att f4 till kundméten som sedan resulterar i forséljning.

Det som ar intressant ar att av de kundméten som bolaget far till har
historiskt 6ver 50% resulterat i nyforsaljning, vilket gor att strategin
verkligen mgjliggor en fortsatt hog tillvaxt for bolaget.

Intaktsmodell

Bolaget erbjuder sina mjukvarulésningar till kunderna (byggforetag
och hantverkare) utifrén en prenumerationsmodell, nagot som gor att
intdkterna blir forutsdgbara och dterkommande. I dagsléaget ar cirka
95 - 97% av de totala intdkterna aterkommande, dar 6ver 90%
kommer fran fastprisavtal och resterande fran transaktionsbaserade
avtal. Den lilla del som inte dr aterkommande intéakt, 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 saga 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 tillhandahéller ofta blir verksamhetskritiska, ar bolagets
churn 14g. Per sista mars 2024 uppgick den till 7,4%, vilket dr négot
hogre an historiska nivaer.

SmartCrafts take-rate (hur stor ar kostnaden for kunderna att ha
SmartCrafts mjukvara) ligger runt 0,2% av kundens omséttning. Det
motsvarar en kostnad om cirka 8 nok per kund och dag, vilket ar lagt.
Jamfort med 2023 beror 6kning om cirka 1 nok i snitt en upprakning
drivet av inflationen mellan aren. Till 2024 forvantas prishdjningen
hamna runt 5 — 8% drivet av inflationen.

Finansiella mal

Bolaget har definierat ett antal finansiella mal 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
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e hinsyn behover tas till tillvixt och marginal vid nya forvarv.

Forvarvsmodell

Forutom organisk tillvixt har bolaget ett uttalat mal om att véixa via
tillaggsforvarv och pé sitt forbli en ledare inom digitala tjanster och
mjukvarulésningar till bygg- och hantverksbolag i nordvéstra 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.

Sedan 2017 har det blivit totalt tolv forvarv:

Bransjedata — levererar programvara for att digitalisera och
automatisera de manuella processerna for hantverkare och
byggforetag i sydostra Norge.

Bygglet — levererar molnbaserade projektverktyg for att driva
projekt pa ett effektivt sitt p4 den svenska marknaden.

El-info - tillhandahéller digitala mjukvarulésningar under
varumarket EL-VIS pa den svenska marknaden.

Rarweb - tillhandahéller digitala kvalitetslosningar fér den norska
VVS-marknaden.

Congrid — marknadsledande pa den finska marknaden inom SaaS-
programvara for byggkvalitet och sikerhetshantering.

Homerunbynet - tillhandahéller digitala verktyg under
varumirket HomeRun. Produkten fokuserar pa kommunikation och
dokumentation av anlaggningsprojekt pa den finska marknaden.

Kvalitetskontroll - tillhandahaller ett digitaliserat och komplett
kvalitetssystem specialanpassat for bygg- och anliggningsbranschen
pé en norska marknaden.

El-verdi — Bolaget forviarvades 2022 och tillhandahaller digitala
mjukvarulésningar for att digitalisera elektrikers séljprocesser pa den
norska marknaden.

Inprog — Bolaget forviarvades 2022 och tillhandahéller den digitala
mjukvarulésningen ELinn av elektriker till elektriker p& den norska
marknaden.

Coredination — Bolaget forviarvades juli 2023 och tillhandahaller
den en SaaS-losning till hantverksbranschen med fokus péa
applikationer for hantering av anstillda, hyra av maskiner och
fordonsforvaltning pa den svenska marknaden.

Locka Group — Bolaget forvarvades april 2024 och tillhandahaller
en SaaS-16sning for visualisering och digital presentation av bostidder
med system for tillval, drendehantering och eftermarknad & den
svenska marknaden.

Clixifix — Bolaget forvirvades maj 2024 och tillhandahaller skalbar
SaaS-baserad 16sning for hela flodet géllande hantering av defekter,
klagomal och reparationer for byggforetag och fastighetsigare i
kommunikationen med boenden pa den brittiska marknaden.

Analysguiden
10 maj 2024

17



SmartCraft

Marknaden

Byggindustrin ar en av de storsta industrierna i varlden och den
globala byggindustrin, vilket inkluderar allt frén nybyggnation till
service, underhéll, investeringar i energibesparande atgirder med
mera, forvintas nd 22,9 miljarder dollar ar 20262, en genomsnittlig
arlig tillvaxt pa 10,8% fran 2022. Men trots sin storlek och forvintade
tillvixt ar detta en bransch som befinner sig pa ett tidigt
digitaliseringsstadium.

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

Mjukvarulosningarna har lett till produktivitetsfordelar for bygg-och
hantverksforetagen dd4 manga byggprojekt ofta dr komplexa och
nyttan med de digitala mjukvarulésningarna gor att effektiviteten
okat markant. En undersokning frdn Svenska Byggtjanst3, visade pa
att hantverkare inom VVS (viarme, vatten och sanitet) la cirka 20% av
sin tid p& att vara produktiva. Resterande tid gick &t 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.

Samtidigt tror man att bolagens produktivitet skulle kunna 6ka med
cirka 50% genom anvidndandet av molnbaserade 16sningar som ger
uppdateringar i realtid4. Helt klart ir detta en bransch som har
mycket att vinna pa genom digitalisering och dir man &nnu 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% @nnu ej adresserad och
lite mindre &an hilften av bolagets potentiella kunder idag anvinder
inte nagon industrispecifik mjukvara. Istillet anvinder dessa kunder
antingen penna och papper eller mer enkla och generella digitala
16sningar.

Enligt undersokningen frdn Arthur D. Little forvintas den totala
nordiska byggbranschen vixa med cirka 3% arligen, medan bolagets
marknad férvantas vixa arligen med 12,3% fram till 20255 och uppga

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

3 Svensk Byggtjanst, juni 2020

4 https://www.enr.com/articles/54275-why-construction-companies-need-a-21st-century-operations-
management-system

5 Arthur D. Little — Market Analysis, April 2021
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Storst omsittning fran Sverige

Sverige och Norge star for cirka 89% av koncernens
omsattning per Q1 2024.

= Sverige = Norge Finland

Kalla: Bolaget
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till 17 miljarder NOK. Idag vaxer bolaget viaxer bolaget klart snabbare
an sin marknad och det till en 14g churn, vilket visar pé att bolaget
utbud ar efterfragat och anpassat till marknadens behov.
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Kélla: Bolaget, fran rapport bestélld 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%. Men i samband med att
EQT och Adelis kopt upp Hantverksdata (HVD) samt Next One
Technology i slutet av 2023, kommer HVD Group tillsammans vara
en storre aktor. 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 mojlig expansion ut i Europa som ett framtida scenario,
vilket gor det intressant att se ndarmare pa potentialen pd den
europeiska marknaden. Klart stérst ar den tyska och engelska
marknaden, vilket gor att ett fokus pa nordvéstra Europa skulle 6ka
den potentiella marknaden fran 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 tvd marknader.

x7

17,8 70,9
29,7 3.2 28 = -
10,5
Norden Tyskland Schweiz Holland Danmark Osterrike UK Totalt

Kélla: Bolaget, fran rapport bestélld fran Arthur D. Little i april 2021

Trender och utmaningar pa marknaden

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

Produktivitetsutmaningar

Branschen dras med for l4g produktivitet, vilket gor att det finns ett
underliggande behov av mjukvarulosningar som Okar produkt-
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iviteten. Historiskt sett har planering gjorts pa kontoret, varpa dessa
ska formedlas och fungera ute pa filtet. Arbetssittet har lett till
byggprojekt drar ut pa tiden med l4g 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
inkop 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 sakerhet

Det finns en okad efterfragan pd mjukvarulésningar som majliggor
effektivt kvalitets- och sdkerhetsstyrning av byggarbetsplatsen samt
uppfoljning av detta pd kontoret. Det drivs av statliga regler, som
stindigt kridver en hdgre standard och stdller 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 06kad
regulatorisk och teknisk komplexitet i byggprojekt. Till exempel ar
branschen foremal for lokala lagar, forordningar och efterlevnads-
standarder som ska fraimja miljémassig 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-
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 frén 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.
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Hallbarhet

Byggnads- och anldggningssektorerna star for cirka 40 % av alla
koldioxidutslapp i virlden. Att minska koldioxidutsldppen fran
industrin for att uppnd FN:s hallbara utvecklingsmil kraver
omedelbar &tgird. Att nd ett byggnadsbestind med netto noll
koldioxid till 2050, uppskattar Internationella energiorganet att
direkta byggkoldioxidutslapp maste minska med 50 % till 2030 och
indirekta byggsektorns utslapp att minska med 60 %. For att uppna
dessa maél, behover byggbranschen o6ka 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 6ver 12 700 kunder och 120 000 anvindare. De
storsta kundgrupperna ar kunder inom el, VVS och bygg. Det finns
ingen kund som star for mer dn 10% av omsattningen och generellt
sett ar kundmixen vil diversifierad. Det har till foljd att bolagets
storsta kund utgor endast cirka 0,5% av det totala dterkommande
intdkterna.

Det som ar kidnnetecknande for bolagets kunder ar att de ar fraimst
sma och medelstora foretag, 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 féretag 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 tvd 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 ar alla andra typer av hantverkstjanster som inte ar
inriktade mot en specifik gren, som exempelvis byggforetag.

Konkurrenter

Den nordiska marknaden for mjukvara till byggindustrin ar valdigt
fragmenterad med manga smé lokala och nationella leverant6rer. Nar
det giller bolagets konkurrenter ar det framst f6ljande konkurrenter
som det moter pa de olika marknaderna i Norden:

Tripletex (NO) - norskt onoterat bolag med 77 000 kunder och
300 000 anvindare, som 4gs av Visma Norge Holding AS. Bolaget
fokuserar pa mjukvara for bokforingssystem, lonesystem och
projektstyrning for sma- och medelstora bolag framst i Norge. 2021
omsatte bolaget 572 mnok med ett resultat pa 150 mnok.
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Holte (NO) - norskt onoterat bolag med 8 000 kunder och 65 000
anviandare, som dgs av danska EG. Bolaget fokuserar pd mjukvara
inom omraden som VVS, kvalitetssdkring och projektstyrning for
sma- och medelstora bolag inom byggbranschen i Norden och Polen.
Fokus ligger pa. 2021 omsatte bolaget 194 mnok med ett resultat pa
56 mnok

EG (DK) - danskt onoterat bolag med mer dn 26 000 kunder, som
dger bland annat Holte. Bolaget fokuserar pd mjukvara inom
vertikaler som bygg, energi, handel, transport och héilsa for privata
och offentliga sektorn i Norden och Polen. 2021 omsatte bolaget 1
755 mdkk med ett resultat pa -239 mdkk, drivet av kostnader for de
manga forvarv som gjorts.

Next One Technology (SE) — svenskt onoterat bolag med mer an
3 000 kunder, som numera dgs av Adelis och EQT. Ursprungligen
kommer Next One Technology fran NCC och bolaget fokuserar pa
skraddarsydda verksamhetssystem inom bygg-, entreprenad- och
servicebranschen. 2021 omsatte bolaget 80 mkr med ett resultat pa
6,8 mkr.

Hantverksdata (SE) - svenskt onoterat bolag med 5 000 kunder
och 6ver 90 000 anvindare, med verksamhet i Norden och Tyskland.
Bolaget fokuserar pé att effektivisera vardagen for hantverkare inom
bygg, el, isolering, hiss, 1as, méleri, glas, golv, kyla, VVS, ventilation
och plat. 2020 omsatte koncernen 295 mkr med ett resultat pa -49
mkr. EQT kopte in sig i december 2023, samtidigt som Adelis 6kade
sin dgarandel i Hantverksdatas moderbolag HVD Group.

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. Antalet kunder uppgér till och antalet anviandare till 6ver
26 000. 2022 omsatte koncernen 31,6 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. 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 paverka omsittning- och resultat-
utveckling.

Lagkonjunktur

Bolaget inriktar sig mot installations- och byggbranschen och &n sé
lange har den makroekonomiska omvarlden inte paverkat bolaget och
dess kunder. Men en kommande lagkonjunktur med okat antal
konkurser kan fa en klar paverkan pa bolaget. Historiskt sett har
bolagets churn varit 1ag och bolagets kunder fortsitter att 6ka antalet
projekt samt fakturering, vilket gor att denna risk far anses vara lag
in sé lange.

Konkurrenskraftiga produktlosningar

Koncernen ar beroende av att dess kunder finner de tjanster som
erbjudas konkurrenskraftiga. En minskad efterfrdgan fran bolagens
kunder pa dessa tjinster, drivet av konjunktur eller andra orsaker,
kan leda till en minskad omsattning.

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 svingningar 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 4r 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.

Beroende av fungerande IT-infrastruktur

Bolagets l16sningar ar molnbaserade och stérningar eller avbrott,
inklusive utrustningsfel, programvarufel och cyberattacker, kan gora
att kunderna drabbas av driftstopp. Om bolaget inte lyckas forhindra
dessa kan det inverka negativt pa bolagets rykte, nagot som skulle ha
en negativ inverkan pa bolagets resultat och finansiella stéllning.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor 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 ersittning. 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 majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana 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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