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Analyysissa Nordic ID Qyj

Analyysissa Nordic ID Oyj. Voimakasta kasvupotentiaalia houkuttelevalla arvostuksella.

nordic'id

Nordic ID Oyj on RFID-teknologiayhtid. Yhti6 on kehittanyt pilvipohjaisen RADEA-
ohjelmistoalustan, jota myydaan SaaS-liiketoimintamallilla (Software as a Service). Ratkaisun
avulla Nordic ID:n asiakkaat voivat seurata ja hallita reaaliaikaisesti tuotteita ja tavaravirtoja.
Jatkossa analyysissa Nordic ID:n kokonaisratkaisusta kaytetaan lyhennysta PaaS (Platform as
a Service), joka kuvaa paremmin yhtion kokonaistarjoomaa.

Taydellinen digijalanjalki

Yhtion RFID-teknologiaan perustuva jarjestelma luo tuotteille digitaalisen jalanjaljen, jolloin
niiden liikkeita tilaus-toimitusketjussa, varastointiprosessissa ja kauppatilassa on helppo
seurata.

Nordic ID on perustettu vuonna 1986. Yhtié on muuntautunut viivakoodilukijoiden
valmistajasta globaaliksi RFID-teknologian PaaS-toimittajaksi. Yhtio lanseerasi vuonna 2016
uuden strategian, jossa liiketoiminta perustuu reaaliaikaiseen paikannustietoon, -analytiikkaan
ja liiketoimintaprosessien keinoalyavusteiseen tehostamiseen.

Yhtion strategiamuutos nakyi positiivisesti kuluvan tilikauden ensimmaisella
puolivuotisjaksolla. Liikevaihto kaantyi voimakkaaseen kasvuun (24 %) ja kertaluonteisista
oikaistu kayttokate-% nousi 6,6 %:iin (vertailukaudella 4,5 %).

3/2018 on 1.4.2017 - 31.3.2018. H1/2018 on 1.4.2018 - 30.9.2018.
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Markkina ja kilpailijat

RFID-markkinan ennakoidaan kasvavan 11,5 miljardista dollarista 14,1 miljardiin dollariin
vuonna 2022. Markkinakasvua tukee RFID-tunnisteiden selvasti laskeneet hinnat, mika
mahdollistaa sen, etta tunnisteet voidaan liittdd myds edulliseman hintakategorian tuotteisiin,
kuten vaatteisiin. RFID-laitteiden markkina on jo melko kehittynyt. Nordic ID keskKittyy
ohjelmistojen ja ohjelmistoalustan kehittamiseen.

Nordic ID:n toimialalla on kaksi selvasti muita suurempaa toimijaa: Zebra (liikevaihto 3,7
miljardia €) ja Cribmaster (liikevaihto 1,6 miljardia €), jotka ovat keskittyneet RFID-laitteiden
valmistukseen.

Ohjelmistopuolelle panostavat toimijat ovat keskisuuria ja pienia toimijoita. Keskisuuria
toimijoita ovat Nedap (liikevaihto 182 milj. euroa) ja Impinj (liikevaihto 111 milj. euroa).
Pienempia Nordic ID:n kokoluokan toimijoita ovat Tradegecko, Track X ja MojiX.

Ratkaisu ja ansaintalogiikka

Alla olevassa kuvassa on havainnollistettu Nordic ID:n kokonaisratkaisua. Nordic ID myy
palveluratkaisua, joka sisaltaa laitteet, ohjelmistoalustan (RADEA) seka tarvittavat palvelut.
Palveluratkaisu myydaan uudessa liiketoimintamallissa PaaS-mallilla (Platform as a Service),
jossa laitteet ja palvelut tulevat yhdelta taholta, yhdella kuukausimaksulla.

Ratkaisun keskiossa on pilvipohjainen ohjelmistoalusta RADEA. RADEA on skaalautuva
ja siihen voidaan liittaa mita tahansa lukijoita (RFID, viivakoodi, NFC, Bluetooth). RADEAN

Kilpailuetuja ovat:
e RADEA-ohjelmistoon liitettavien laitteiden ei tarvitse olla Nordic ID:n laitteita
e RADEA on helposti implementoitavissa mihin tahansa toiminnanohjausjarjestelmaan (ERP) tai
asiakastietojen hallintajarjestelmaan (CRM)

o Tama on perinteisella toimialalla suuri kilpailuetu.
e Dataa ei ole valttamaton vieda ERP:iin, vaan RADEA jalostaa dataa ja tuottaa raportteja.
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TUOTTEET JA PALVELUT

RFID-laitteiden myynti (Kuvassa Nordic ID Medea, antennit, AR-sarja)
RADEA-ohjelmistoalusta

Palvelut (konsultointi, tuotetuki jne.)

Viivakoodilukijat (taantuva liiketoiminta)

Aiemmin Nordic ID:n ansaintalogiikka on perustunut perinteiseen laitemyyntiin, jossa jokainen
laitetoimitus myydaan erikseen. Uudessa mallissa Nordic ID pyrkii myymaan jarjestelman ja
mahdollisesti myds laitteet PaaS-mallilla, jossa asiakas maksaa kuukausiperusteista maksua.
Uusi ansaintamalli mahdollistaa korkeamman kannattavuuden ja paremman liikevaihdon
ennustettavuuden.

ESIMERKKI “PESULALIIKETOIMINNAN DIGITALISOINTI”

< Lindstrom & hordic''id

Lindstrédm tarjoaa asiakkailleen tyOvaatteita ja tekstiileja palveluna. Asiakkaat maksavat
Lindstromille vuokraa ja Lindstrom toimittaa vaatteet ja tekstiilit ja huolehtii niiden pesusta
seka huolenpidosta. Ongelma on se, etta Lindstromin asiakkaiden varastoissa on vaihteleva
maara tybvaatteita ja liinavaatteita. Hotellien liinavaatteiden kulutusta ei pystyta seuraamaan,
vaatteita ja tekstiileja haviaa, paaomaa sitoutuu puskurivarastoon jne.

>

Nordic ID:n ratkaisussa vaatteiden ja tekstiilien seuranta perustuu niihin liitettyyn RFID-
tunnisteeseen ja Nordic ID:n PaaS-jarjestelmaan. Ratkaisun avulla Lindstrom pystyy
seuraamaan reaaliaikaisesti vaatevarastojen maaria ja tehostamaan pesulatoimintaa.
Tybvaatteiden ja tekstiilien kayttdéa voidaan optimoida. Jarjestelman avulla Lindstrom on
pystynyt laskemaan kustannuksia ja parantamaan palvelun laatua asiakkaille.

Muita kaytanndn esimerkkeja ovat mm. kirjasto, myymala, itsepalvelukassa ja kuljetuslavojen
seuranta valmistavassa teollisuudessa. Kirjastossa Nordic ID:n jarjestelmalla kirjojen lainaus ja
rutiinitehtavat tehostuvat huomattavasti. Myymalassa jarjestelma kertoo tavarasaldot ja
tarvittavat tilaukset reaaliaikaisesti. ltsepalvelukassalla asiakkaiden ei tarvitse lukea
viivakoodilukijoilla jokaista tuotetta erikseen, vaan Nordic ID:n jarjestelma lukee koko
kauppakassin sisallon yhdella kertaa.
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Taloudelliset luvut

Yhtion viimeisin tilikausi paattyi 31.3.2018. Tilikaudella liikevaihto kasvoi 0,8 % ja kayttokate
oli 7,3 % liikevaihdosta. Tilikauden 3/2018 luvuissa nakyy yhtion strategiamuutos.
Korkeamman kannattavuuden liiketoimintojen RFID-laitteet seka ohjelmistot ja palvelut osuus
kokonaisliikevaihdosta on kasvanut ja heikomman katteen viivakoodiliiketoiminnan laskenut.

TULOSLASKELMA,
teuroa

LIIKEVAIHTO
Muut tuotot
Materiaalit ja palvelut
Henkiléstékulut
Liiketoiminnan muut kulut
KAYTTOKATE
Kéyttokate-%
Suunnitelman mukaiset poistot
LIKETULOS
Rahoitustuotot ja kulut 21 -144

Tuloverot 5 -6
TILIKAUDEN TULOS -271 313
TASE,
3/2018
teuroa

OMA PAAOMA 1047
VIERAS PAAOMA 2343

VASTATTAVAA YHTEENSA 3390
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Ennusteet

First North -listautuminen mahdollistaa Nordic ID:n kasvun kiihdyttamisen. Listautumisella
hankittava rahoitus kaytetdan myynnin vahvistamiseen ja tuotekehitykseen. Listautumisen
avulla yhti6 tavoittelee 40 miljoonan euron liikevaihtoa vuonna 2023.

Alla olevassa taulukossa ovat Sijoittaja.fi:n ennusteet vuosille 2019-2020. Tilikaudelle 2019
ennustamme 14 M€ liikevaihtoa ja 2020 vuodelle 20 M€:n liikevaihtoa. Ennustamme siis, etta
yhti6é saavuttaa puolet 40 M€:n liikevaihtotavoitteesta vuoden 2020 loppuun mennessa.
Ennusteemme edellytavat yrityskauppaa ja listautumisessa onnistumista.

Ennustamme kannattavuuden parantuvan asteittain strategiakauden 2019-2023 aikana
johtuen Palveluratkaisujen osuuden noususta. Ennakoimme, etta tilikauden 2019 oikaistu
kayttokate-% asettuu valilla 7-11 %. Nakemyksemme mukaan Nordic ID:n pitkantahtaimen
omistaja-arvo maksimoituu, jos yhtio tavoittelee voimakasta kasvua jopa kannattavuuden
kustannuksella.

Taulukkoon my0s laskettu yhtion markkina-arvon listautumisen jalkeen kayttaen 5,40 euron
listautumishintaa ja taysin laimennettua 2 341 335 osakemaaraa. Ennusteilla osakekohtainen
tulos tilikaudella 2019 on 0,26 € ja tilikaudella 2020 0,88 euroa. Taulukkoon on myds
laskettu yhtidn arvostuskertoimet kayttaen annin jalkeista 12,6 M€ markkina-arvoa. Vuoden
20109 liikevaihtoa kayttden P/S luku on 0,9. P/E-luku on vuoden 2019 tuloksella 20,8 ja 2020
tuloksella 6,2 heijastaen parantuvan kannattavuuden vaikutusta tulokseen. EV/EBIT-luvut ovat
13,9ja4,7.
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Sijoittaja.fi:n nakemys

Alla olevassa taulukossa on Nordic ID:n Kilpailijoiden tarkeimpia arvostus- ja tunnuslukuja.
Keskimaarin alan toimijoiden ennustetaan kasvattavan seuraavan kahden vuoden aikana
lilkevaihtoa 7,9 % vuosittain. Kannattavuus alalla on 13,6 %. Alan suurimman toimijan Zebran
liilkevoitto-% on perati 17,2 %. Nordic ID:n tarkea Kilpailija Impinj on arvostettu lahes 5x
liilkevaihto -kertoimella, vaikka yhtion tulos on tappiolla.

Liikevaihto
Yritys P/E 2018 P/E 2019 P/S| enn. kasvu
p-a.

| Zebra | 14.4 13.2 75 2.0 8.8 % 17.2%
18.6 16.9 5.2 1.6 7.6 % 10.0 %
[ impinj | neg. neg. 4.4 48 71% neg.
| Keskiavo | 16.5 15.0 5.7 2.8 7.9% 13.6 %

Arvostusluvut 11.10.2018

Kotimaassa Nordic ID:1la ei ole suoraa verrokkia. Alla olevaan taulukkoon olemme keranneet
Nordic ID:n toimialalta nelja eri yhtiota. Korkeimmat arvostusluvut ovat saan seka teollisuuden
mittauslaitteita ja jarjestelmia valmistavalla Vaisalalla. Korkein ennustettu kasvu on piirilevyja
valmistavalla Aspocompilla.

Liikevaihto
Yritys P/E 2018 P/E 2019 P/S| enn. kasvu

EBIT-%
2018

Aspocomp Group Oyj 12.6 12.2 6.5 %
Teleste Oyj 15.1 10.3 1.7 0.5 9.2 % 49 %
Scanfil Oyj 10.4 10.2 2.3 0.5 6.0 % 7.0%
Vaisala Oyj 21.7 17.9 1.1 1.5 112 % 12.2 %

14.9 12.6 25 0.9 11.8% 7.7 %

Arvostusluvut 11.10.2018

Nakemyksemme mukaan Nordic ID:n omistaja-arvo maksimoituu yhtidén panostaessa kasvuun.
Nakemyksemme mukaan yhtion kdypa markkina-arvo verrokkitarkastelua hyédyntaen on 18
M€:a listautumisen jalkeen edellyttaen, etta yhtidn kasvu etenee ylla olevien ennusteiden
mukaisesti. Mielestamme Nordic ID:lla on hyvat mahdollisuudet kasvattaa markkina-arvoa
huomattavasti strategiakauden loppua kohden yhtidn tavoitellessa 2023 tilikaudelta 40
miljoonan euron liikevaihtoa.

Pidamme listautumishinnoittelua ja etenkin listautumisajankohtaa sijoittajan nakdkulmasta
houkuttelevana. Sijoittaja paasee mukaan yhtiddn, jossa on toteutettu onnistunut
strategiamuutos ja yhtidé on paassyt voimakkaaseen kasvuun. Ennakoimme, etta yhtion
taloudellinen ja markkina-arvon kehitys on tulevina vuosina suotuisaa oletuksella, etta
viivakoodiliiketoiminnan osuus laskee marginaaliin ja korkean lisdarvon PaaS-liiketoiminnan
OSuUUusS nousee.

Investment Intelligence Oy tai sen palveluksessa oleva henkilokunta ei vastaa analyysin mahdollisista
puutteista tai virheista, eika sen perusteella tehdyista tai tekematta jatetyista sijoitus- tai muista
toimenpiteista aiheutuneista valittomista tai valillisista vahingoista.
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