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Amido ar ett litet, Spotlight-noterat och av aktiens omsittning att doma relativt oként
teknikbolag frdn Goteborg. Amido har utvecklat en programvara som okar sikerheten och
minskar administrationskostnaderna for hantering av digitala nycklar och lasbrickor. Bolaget
grundades 2008 och gjorde sin [PO tisdag 2 december 2019. Aktien har sedan noteringen
presterat hela 49% trots den véldigt ddliga tajmingen for noteringen. Aktien ar upp 38% 1 ar.

Affarsmodell

Alleria &r Amidos huvudprodukt och &r en egenutvecklad plattform som enkelt forklarat
forenklar processen for fastighetségare och arbetsgivare vad géller administrering av
passagebehorighet for digitala nycklar. Digitala nycklar kan besta utav flera olika objekt
sasom mobiltelefoner, kort och taggar, ja i princip alla fabrikat som gér att anvianda for att
identifiera sig infor en dorrldsare for att fa auktorisation.

Med Alliera kan kunderna administrera passagebehorighet for fastighetens entréer,
tvittstugebokningar, digitala- nyckelskép, sophus och postboxar med mera. For sjukhus samt
vissa typer av foretag kan det ocksa vara relevant att kunna neka samt ge behdrighet till vissa
specifika avdelningar eller rum vilket ocksa Alliera hanterar. En fordel som bolaget sjidlva
stoltserar med dr att administrationstiden for att hantera passagerelaterade drenden minskar
med upp till 80% for de foretag som ansluter sig till Alliera.

‘Alliera ar sa latt att anvanda! Nar vi nyanstaller en husvard behdver han eller hon inte ens nagon
speciell utbildning i Amido-systemet. En snabb introduktion av en arbetskamrat racker.”

Mats Carlsson
IT-ansvarig, Halmstads Fastighets AB



Det kanske mest spdnnande med Alliera dr dess egenskap av att vara ett overordnat system
till hardvaran for passagefabrikat. Detta betyder att passersystem fran till exempel Assa
Abloys dotterbolag Aptus och RCO integreras med Alliera som 1 sin tur bistar med funktioner
sasom behdrighetsauktorisation, datahantering och administration. Amido séljer alltsa ingen
hérdvara sjélva, ddrav den hoga bruttomarginalen om 56%. Detta medfor, som for andra
verksamheter med laga rorelsekostnader, att affdren har potential att borja skala ordentligt om
omsittningstillvixten fortsitter att vara hog. Alla digitala nycklar distribueras via en
prenumerationsmodell. Darfor faller Amido inom ramen for att vara ett SaaS-bolag.
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Utover huvudprodukten Alliera finns en egenutvecklad plattform vid namn DAX (Distributed
Access Exchange). Denna tjanst mojliggor att passersystemsigare kan ge tredje parter
passagebehorighet. Detta kan vara anvindbart vid en rad olika hindelser sdsom att ge tilltrade
till hemtjinst, hantverkare, elektriker eller installatorer samt for att ge tilltriade till en
matleverantor som dé skulle kunna leverera varor direkt till ett kylskap et cetera. Genom
DAX agerar Amido som en transaktionspart av behorigheter som ger, tar tillbaka samt flyttar
passagebehorigheter for de undersystem som &r integrerade med plattformen.



Enligt Statistiska Centralbyran finns omkring 5 000 000 bostadslédgenheter i Sverige. Har
finns med andra ord en gigantisk kostym att kunna véxa in i. Jag gissar dock att en expansion
till bostadsréttsforeningar kan vara ganska langdragen i och med att det kostnaden for att
installera ett digitalt 1assystem &r valdigt hog — och Amidos plattformar dr beroende av att det
finns ett digitalt 1assystem installerat. DAX har ingen omséttning idag men kommer borja
rullas ut mer och mer under 2021 och framat. Det ar rimligtvis svart att dra slutsatser kring
ndgot som idag &r en idé och ett pilotprojekt, men det finns helt klart stor potential har.

P& DAX-plattformen har Amido tillsammans med SOS-alarm tagit fram tjansten Smart
Passage, som mojliggor snabbare insatser for riddningspersonal och andra bléljusenheter. Via
DAX-plattformen kan alltsa raddningspersonal, polis och brandkér ges access till en fastighet
som ett 112-samtal kommer ifran (om fastigheten har ett passagefabrikat som &r anslutet till
DAX). Amido &r den forsta att lansera en sadan typ av tjénst 1 Sverige.

“Vid ambulansutryckningar kan varje sekund vara livsavgorande. Genom att ansluta

fastigheten till Smart passage kan insatstiden minska avsevdrt”.
— Malin Cohn, tjdnsteutvecklare pd SOS alarm.

Den smarta passagelosningen fungerar pa sé vis att blaljusaktorer blir utrustade med teknik
som mojliggdr passage pé de stéllen dir det finns ett befintligt system for digitala las. Nér ett
112-samtal inkommer tilldelas alltsé bldljusresursen behorighet till den fastighet som samtalet
kommer ifrdn. Behorigheten dr tidsbestdmd och férsvinner nir uppdraget ér 6ver, och som
jag forstar det kommer teknologin bakom DAX kunna ge ut likvil som ta tillbaka
behorigheten automatiskt.

Jag tror inte att det drojer ldnge innan tekniken som DAX bygger pa och mdjligheterna som
tekniken bar med sig kommer betraktas som en hygienfaktor. Det vill sdga nagot som tas for



givet. Ett “need to have” snarare &n “nice to have”. Denna hypotes grundas helt i att tjansten
faktiskt kan bidra med att rddda folks liv. Vidare tror jag att DAX, med tjansten Smart
Passage 1 frontlinjen, kraftigt kommer stérka incitamenten for fastighetsidgare likvil som
samhdllet 1 stort att installera fler passagefabrikat som &r kompatibla med Amidos tjinster.
Med detta sagt kommer troligtvis Smart Passage silja sig sjdlv — da &r det givetvis essentiellt
att vara en “first-mover” som Amido ar i detta fallet. Vilken bostadsrittsforening eller
hyresvérd hade inte velat betala ndgra hundralappar i manaden for en funktion som faktiskt
skulle kunna vara livsavgérande?

Foljaktligen ger Smart Passage en fingervisning om att Amidos tjdnster héller hog kvalitet pa
funktionalitet och sikerhet. Annars skulle aldrig sjukhus, ambulanser och andra blaljusaktorer
ansluta sig till deras behdrighetssystem. Nu har dock tjénsten inte natt kommersiell fas én,
utan testas just nu som pilotprojekt i Vaxjo. Men om detta omvandlas fran pilotprojekt och
rullas ut “pd riktigt” bor det tolkas som en kraftig kvalitetsstimpel for Amido. Denna
kvalitetsstampel torde ocksd kunna anvdndas som marknadsforingsatgérd vid fragetecken om
just sékerheten och funktionaliteten — som rimligtvis dr de tva stora enskilda fragetecknen
som nya potentiella kunder rimligtvis stéller sig, utdover fragor om prissattning séklart.

Framstillningen av DAX vittnar &ven om att Amido utvidgar sitt ekosystem och har storre
planer dn att “bara” vara en administrator, samt att bolaget ar tillrdckligt konfidenta i deras
befintliga kdrnomrade, Alliera, for att investera pengarna i andra subsegment. Jag gillar
verkligen hur den verkstéillande direktdren Johnny Berlic just bendmner DAX som en idé av
att bygga ett ekosystem, och hur han portritterar de manga synergieffekterna som finns
mellan Amidos olika plattformar. Berlic beskriver sjdlv DAX som motorvigarna for
segmentet Passagebehorighet as a Service, och understryker 1 och med detta vikten av att
DAX blir framgéngsrikt.
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Det finns tre tydliga trender som Amido rider pa samt bygger sitt virdeskapande pa.

1. Sikerhet & Trygghet
Ett problem f6r fastighetsdgare med traditionella mekaniska las ar att nycklar dr
relativt enkla att bade tappa bort och kopiera. Detta leder i sin tur till att kontrollen
over vilka som vistas i fastigheten under olika tider pa dygnet blir begrénsad. Detta
medfor sdklart en otrygghet for boende och leder ofta till inbrott och stdld 1
forradsutrymmen, och i virsta fall, i ldgenheter.

2. Effektivisering
Manga verksamheter spenderar idag mycket tid 4t hantering av nycklar samt att ge
tilltraden till olika lokaler och utrymmen. Det kanske basta exemplet pa detta ar
hemtjénsten dar mycket vardefull tid gar till att hdmta och ldmna nycklar. Att kunna
ge tilltriade till alla relevanta utrymmen 1 fastigheten med en enskild tagg,
mobiltelefon eller annan digital 16sning ar déarfor ofta ett klart mer effektivt alternativ
an det traditionella mekaniska laset och nyckelknippan.

3. Behorighet, en del av ett storre ekosystem
Paketleveranser dr saklart redan idag en stor marknad dér tilldelning av behorigheter
till lagenheter eller postboxar &r essentiellt for “last meter delivery” eller
“in-door-delivery”. Digitala 14s kan alltsa effektivisera en central funktion for ménga
andra tjdnster, och blir ddrmed en stor del i ett ekosystem kring bostad eller andra
relevanta utrymmen. Det ar saklart naturligt att digitala 1ds kommer vara en storre del
av marknaden i framtiden &n vad det utgor idag. Skiftet till digitala 14s innebér ett
skifte fran att ratt nyckel kommer in 1 rétt 1as — till att faktiskt rdtt person kommer in i
ratt utrymme, vid rétt tidpunkt.

Kunder

Nagra av Amidos kunder 4r Vasakronan, Balder, Lunds kommun, Fabege, Region Orebro,
Willhem, Stokab och Poseidon AB. Fastighetsbolag ar den storsta kundgruppen. Utdver
fastighetsbolag ser vi manga sjukhus och landsting bland kunderna. Det verkar inte finnas
ndgon direkt avgransning for kunderna. I kundgruppen, tillika mélgruppen, befinner sig idag
kommuner, landsting, fastighetsbolag och bostadsrattsforeningar. Ja, i princip alla bolag dér
transaktioner och administration av passagebehorigheter dr anvéndbart. Detta ar siklart ett
plus. Det vill sdga att den adresserbara marknaden far argumenteras vara bade stor och bred,
for ett bolag som idag endast har ~115 miljoner i borsvérde.

Marknad & Konkurrensfordelar

En given fordel for Amidos tjénster &r att fastighetsdgaren inte blir last till ett enskilt
passersystem, eftersom Alliera mojliggdér administration av olika passersystem i samma
granssnitt — vilket séklart underldttar nir nya passersystem ska installeras och upphandlas.
Detta medfor att ménga av Amidos kunder har som krav pa passersystemsleverantorer att det
ska vara mojligt att integreras med Alliera, i och med att sannolikheten dr stor att Alliera
redan dr integrerat for andra fastigheter inom samma foretag. Saledes dr en konkurrensfordel
att Amido &r en first mover pé den svenska marknaden. Idag ar det mgjligt att integrera mer



dn 95% av alla digitala nycklar som finns i Sverige med Alliera. Just for Alliera &r
konkurrensen idag nistan obefintlig, enligt bolaget sjélva.

Styrkan 1 att ha egenutvecklade plattformar bor ocksa understrykas. I och med detta blir det
betydligt littare att gora angeldgna uppdatering och hélla produkten relevant. Bolaget
uttrycker ocksa att man girna jobbar nira kunderna for att hela tiden hélla programvaran
ajour.

Den verkstéllande direktdren Johnny Berlic delar upp den internationella marknaden for
digitala 1as enligt 80-20-regeln. Det vill sdga att 20% av aktdrerna har 80% av marknaden.
Bland de stora aktorerna finns till exempel vér egna svenska guldklimp Assa Abloy som &r en
vérldens storsta tillverkare av passagefabrikat. Att redan vara integrerad med dessa stora
aktorer 1 Sverige, som alltsa dven dr stora internationellt, bor rimligtvis forenkla
internationaliseringsprocessen avsevirt. Detta ser jag som ett stort plus for Amidos
tillvixtresa framgent.

Svagheter och hot

Som sagt dr konkurrensbilden for Alliera valdigt tacksam idag. Men for DAX ar
konkurrensbilden motsatsvis vildigt tuff. Det finns ménga konkurrenter som troligtvis skulle
vilja penetrera samma marknad. Berlic nimner sjélv att konkurrenter till DAX bland annat ar
Amazon, Microsoft och Assa Abloy. Men den tuffaste konkurrenten idag &r troligtvis
Accessy.

Accessy startade som ett gemensamt initiativ mellan Vasakronan, Castellum, Akademiska
Hus, Fabege, Humlegérden och Fastighetsdgarna Service. Accessy dr precis som Amidos
plattformar en tjdnst for hantering av digitala nycklar. De syftar till att gora en
branschgemensam standard. “Som ett Swish for fastigheter”, som de sjilva uttrycker det.
Accessy, som lanserade for bara ndgra ménader sedan, bor givetvis tas pé allvar 1 och med
aktorerna som stir bakom initiativet. Inte bara dr det véldigt stora aktorer, manga av de
storsta 1 Sverige, som har slagit sig samman for att skapa en liknande tjinst som Amidos.
Vasakronan och Fabege ar dessutom kunder till Amido.

Givet de enorma musklerna bakom Vasakronan, Castellum, Akademiska Hus, Fabege,
Humlegarden och Fastighetsdgarna tror jag att Amido &tminstone far det tufft i ett “win it
all-perspektiv”’. Amidos avtal dr dessutom icke exklusiva vilket gor att kunder skulle kunna
ansluta sig till fler aktorer dven fast de har avtal med Amido.

Det ska tillaggas att Accessy lanserades for bara ndgra manader sedan, ndrmare bestamt i
oktober 2020. Dérfor ar det sdklart svart att bedoma hur en framtida konkurrenssituation
mellan Amido och Accessy kommer falla ut. Berlic understryker att vissa kunder saklart
kommer vilja Accessy fore DAX, men att han &r optimistisk infor situationen idag dé
Accessy enbart erbjuder en mobilapplikation. Ett klart mer primitivt erbjudande &n Amido.
Amido har ocksa bjudit in Accessy till deras servernétverk, for att &ven Accessy pa sé sitt
skulle kunna bli SOS-kompatibla. Detta talar saklart ocksa for att bolagen skulle kunna
samexistera i framtiden.



Majligheter

DAX ir den delen av bolaget som har potential att nd véldigt starka konkurrensfordelar 1
form av nitverkseffekter. Om bolaget kan attrahera manga kunder till DAX och koppla upp
manga bostdder mot plattformen kommer sannolikt fler foretag se virdet i att koppla upp sig,
och vice versa. Den hédr delen av Amido har med andra ord potential att skapa en dubbel
ndtverkseffekt. Om Amido lyckas implementera DAX via Alliera och pa sé vis bli den
dominerande aktoren for bade passagebehorighet och passagetransaktioner — har bolaget
troligtvis en vildigt fin framtid till métes. I synnerhet om bolaget kan bibehélla dagens
fantastiska churn om ~0,6% (rdknat pd kunder som ldmnar inom ett ar). Faktum &r bolaget
endast har tappat tva kunder senaste fem aren. En 1 4r samt en var for fem ar sedan. Detta
antyder sdklart att de idag har en oerhdrt stark marknadsposition och en tacksam
konkurrenssituation.
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Alla medgrundare dger 6ver 10% av bolaget vardera. Berlic dger cirka 9%. Det totala
insiderdgandet tillskrivs ungefdr 75% och man kan saledes konstatera att Amidos styrelse och
ledning verkligen driver bolaget med skin in the game och att incitamenten for de som styr 1
bolaget ligger i linje med aktiedgarna. Alla medgrundare dr kvar som stordgare. Flera har
dven positioner inom ledning eller styrelse. Detta skickar valdigt positiva signaler. I
synnerhet eftersom bolaget faktiskt snart har existerat i hela 12 &r. Fun fact &r att Johnny
Berlic 4r medgrundare till ett annat véldigt spdnnande bolag i form Irisity som erbjuder
sakerhetsprodukter inom kamerabevakning.



Virdering

Som vildigt manga andra mindre bolag i tillvéxtfas d&r Amido idag inte lonsamma.
Minusresultatet handlar till stor del om att bolaget néstintill har tredubblat
investeringsverksamheten fran samma kvartal foregédende ar. Detta dr dock, i min mening, en
given prioritering for ett bolag i tillvixtfas likt Amido. Vidare ger den hdga bruttomarginalen
om 56% en fingervisning om att bolaget skulle kunna vara lonsamma vid mindre
investeringar. Enligt bolaget sjdlva skulle man kunna bedriva verksamheten med ~20%
vinstmarginal idag. Nagra hojdpunkter for det tredje kvartalet 2020:

Antalet digitala nycklar 6kade till 750 980 (651 153). En 6kning motsvarande 15%.
Omsittningen uppgick till 5,1 MSEK (3.,4). En 6kning motsvarande vixte 50%.
EBITDA uppgick till 0,1 MSEK (-0,5).

Resultatet fore skatt uppgick till -0,4 MSEK (-0,8).

Abonnemangsstockvérde 135,2 MSEK (108,1).

For helaret 2019 vixte omsittningen med 32% och har under 2020 vaxt med 63% for forsta
kvartalet, 33% andra kvartalet och 50% for tredje kvartalet. Tillvéxttakten har dkat trots
COVID-19 vilket siklart fir betraktas som en styrka rent operationellt. Aven om Amidos
verksamhet far antas vara vildigt COVID-kompatibel givet att de inte har nagon fysisk
kundkontakt i det dagliga arbetet. Ur investerarsynpunkt &r det saklart skont att fa det
bekriftat i siffror hursomhelst.

Marginaler
Brutto 56%, EBIT -3%, Netto -3,4%

Balansrikning

Nettoskuld -17%, Kassa 5,44 miljoner kr, Soliditet 86% — givet bolagets nuvarande
tillvixtfas och aggressiva tillvixtguidning skulle man definitivt kunna finansiera
verksamheten med mer skulder &n 14% av balansomslutningen.

Virdering
Market cap ~115 MSEK, P/S 5, EV/S 4,8 — Bolaget handlas till P/S ~1,2 2022E om bolaget
ndr sin egen guidning. Vid 20% vinstmarginal hade bolaget handlats till ~23x drsvinsten.

Bolaget har ett véldigt aggressivt mal att ar 2022 omsitta 93 miljoner kronor. Detta dr alltsa
en 6kning om ~290% pa tva ar och ett kvartal. Detta motsvarar en tillvixt motsvarande en
CAGR om 83% pa tva &r och tre manader. Med andra ord, omséttningstillvixten behdver fa
sig ett rejdlt uppsving for att bolaget ska klara sin egen mélsittning. Har ska man dock dels ha
respekt for att DAX var planerat att rullas ut tidigare och dels for att internationaliseringen
var tankt att dra igdng under 2020, men att badadera har fatt vénta till foljd av COVID.

Jag tycker att marknaden idag prissétter Amido pa ett rittvist sitt. Men om pilotprojektet for
DAX gér som bolaget hoppas, och om plattformen far bra fotféste vid dvergangen till
kommersiell fas star sannolikt Amido for en uppvérdering. Dels kommer sékerligen tillvixten



oka samtidigt som konkurrensfordelarna blir starkare och durationen léngre. Utdver detta ér
givetvis transaktioner av behorigheter och idén av att vara hackor och spadar till
leveranstjanster, bldljusenheter med mera klart mycket mer krispigare én att “bara” vara en
administrator som man &r idag. Det skulle sannolikt gora véldigt gott for viarderingen.

Summering

Ett spannande bolag inom en speciell nisch med kraftigt momentum i affaren.

En vision om att bli hackor och spadar till “last mile delivery”, blaljusenheter och
hemtjanst med mera.

First-mover pa svenska marknaden.

En redan etablerad kundbas som mojliggor synergieffekter och merforséljning.
Agare av kétt och blod med stort insiderigande.

Stora visioner och aggressiv mélséttning.

[Mlikvid aktie.

Risker

e Nuvarande kdrnverksamheten Alliera kommer sannolikt bli ndgot méttad omkring 1,5
— 2 miljoner digitala nycklar (Har idag 750.000 st).

e Mycket av framtiden hinger pd DAX, som idag enbart ir ett pilotprojekt, vilket
troligtvis gor det svért att dra adekvata slutsatser om det affarsbenet idag.

e [llikvid aktie.

Disclaimer!
Denna artikel &r skriven pd uppdrag av bolaget i
reklamsyfte, och som vanligt bor inget du ldser pd
Kalqyl.se ses som investeringsrad.



