Till styrelsen i:

lvisys Sweden AB ("IVISYS”)
Siktgatan 2

162 50 Vallingby, Sverige

VARDERINGSUTLATANDE

Till styrelsen for Ivisys Sweden AB

Ivisys Sweden AB har efterfragat ett utldtande (”Utlatandet”) om utomstiende vérdering av Ivisys Sweden AB (’IVISYS”) i
samband med att Athanase Industrial Partners Il och Athanase Industrial Partners Fund (”Athanase™) har lagt ett budpliktsbud
pa IVISYS. Athanase har genom konvertering av konvertibler férvarvat aktier i IVISYS, och har genom detta Gverstigit ett
totalt innehav 6verstigande 30 % av aktierna i IVISYS, vilket ddrmed resulterat i att budplikt infallit.

Utlatandet om vérdering har genomforts baserat pa publikt tillganglig information om primart IVISYS, informationsunderlag
frén bolaget sjalvt, bland annat framtidsutlatanden fran insynspersoner. Utlatandet har baserats pa antagandet att detta material
ar korrekt och pélitligt. 1 samband med Utlatandet har det inte genomférts ndgon oberoende undersékning av materialet och
inte heller ndgon garanti om tillforlitlighet. Varderingsutlatandet av 1VISYS har genomforts p& objektiva kriterier i den
utstrackning det ar mojligt, baserat pa allmant accepterade och erkanda vérderingsmetoder som anses nodvandiga och
tillimpbara. Varderingen &r i huvudsak baserad p& kommersiella, ekonomiska och andra tillgangliga villkor som kan valideras
per vérderingsdatumet.

Med férbehall for ovanstaende och andra omstandigheter som har bedomts vara relevanta, ges en uppfattning fran och
med dagen for detta Utlatande, att en tankbar varderingsnivd av IVISYS ar omkring 78,1 MSEK, utifran en
tredrsprognos, fran vilket en nuvardesberakning tillampats.

For fullstandig h&rledning av gjord vérdering, vanligen se Appendix i detta dokument.

For att leverera Utlatandet kommer en fast avgift erhallas. Avgiften ar oberoende av Utlatandet. Fran och med dagen for detta
Utlatande finns inga andra pagéende uppdrag for IVISYS. Som en part som genomfor vérderingsutlatanden och darmed verkar
inom de finansiella marknaderna i Norden kan emellertid i framtiden ytterligare uppdrag erhallas per IVISYS rikning, men
inga uppdrag eller ataganden som anses paverka bedémningarna i detta Utlatande. Utlatandet &r daterat den 7 december 2020
och véarderingsdatumet &r den 7 december 2020. Handelser eller information som intréffar efter angivet datumet har inte varit
foremal for behandling i detta Utlatandet.

Utvarderingar av denna typ kommer alltid att innehalla ett element av osékerhet, och d&ven om rimlig omsorg och anstrangningar
har utforts tas inte nagot juridiskt eller ekonomiskt ansvar relaterat till Utlatandet eller for nagra konsekvenser som foljer av att
ageraeller forlita sig pa Utlatandet. Detta Utlatande representerar inte en rekommendation till IVISYS och dess ledning, styrelse
eller aktiedgare.

Stockholm den 7 december 2020

AG Equity Research AB
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Appendix
1. Kort om Athanase

Athanase &r en aktiv dgare i publika bolag dar de ser mojligheter for hallbart vardeskapande genom strukturella, operationella,
samt finansiella tillvaxtintiativ. Bolaget arbetar med aktie&gare och ledning for att utveckla nya sétt att forbattra existerande
operationella processer och existerande bolagsstruktur, dar Athanase brukar tillsitta en eller flera ledaméter i sina
innehavsbolags styrelser. Athanase ar huvudsakligen inriktade pa att férvéarva dgarandelar i sma- och medelstora publika bolag,
och har en koncentrerad portfolj, dar bolaget agerar som en langsiktig dgare. Bolaget dger sina innehav genom fonderna
Athanase Industrial Partners Il och Athanase Industrial Partners Fund.

Athanase har varit delagare i IVISYS sedan februari 2019, da de deltog i en riktad nyemission, och har sedan dess okat
positionen l6pande i IVISYS fram tills nu, da bolaget, genom konvertering av konvertibler, har natt en agarandel om ca 39,3 %,
vilket har foranlett det budpliktsbud som annonserades 2020-11-30 om 3,04 kr per 1VISY S-aktie, motsvarande ett borsvarde
om 62,6 MSEK.

2. Kortom IVISYS

IVISYS grundades &r 2010 och utvecklar samt séljer tekniska system for hoghastighetskontroll, dar systemen levereras med
kameror, hardvara och mjukvara. Bolagets kunder aterfinns huvudsakligen inom tillverkningsindustrin, dar tekniken anvénds
for att upptacka, kontrollera, samt lokalisera olika typer av felutféranden i produktionen. Bolagets teknik fungerar som ett
visionssystem, som kan utféra en rad kvalitetskontrolluppgifter, och bolagets har produkter for flera olika typer av
kvalitetskontroller, bland annat for logistik, komponenter, form, och sortering.

Mellan aren 2011 och 2019 har IVISYS véxt omséttningen fran 2,7 MSEK till 9,1 MSEK, motsvarande en CAGR om 14,3 %,
och bolaget har lopande vunnit nya kunder under perioden. Historiskt har IVISYS haft svart att visa lénsamhet, da bolaget
befunnit sig i en utvecklingsfas, dar bolaget har arbetat med att géra sina produkter marknadsredo, men de senaste fem aren
har IVISYS visat pé en stigande EBITDA-marginal for varje ar. Bolaget sjalva bedémmer att de, givet nuvarande kundbas och
produktportfélj, har stor potential att kraftigt 6ka orderingdngen framgent de kommande aren, samt att brutto- och
nettomarginaler om 70 % respektive 30 % ar mojliga nar bolaget nar break-even.

3. Finansiell prognos IVISYS

Foljande finansiella prognoser utgar fran det material som erhallits direkt av IVISYS och ar sdledes bolagets egna estimat.
Utifran erhallet material i samband med detta Utlatandet, raknar IVISYS, exklusive externt kapitaltillskott samt pa Stand Alone-
basis, d.v.s. som ett fristdende bolag, med att uppvisa en genomsnittlig organisk arstillvaxt (CAGR) Gverstigande 61 % fran ar
2021 till &r 2023, dar forsaljningen baseras pa befintlig produktportfélj. Utifran en estimerad forséljning om 15,3 MSEK under
ar 2021, innebéar det en omsattning som stiger till 64,4 MSEK ar 2023. Under samma period estimeras EBITDA-marginalen
kunna stiga, vilket mojliggdrs vid hogre forsaljningsvolym i kombination med att rorelsens fasta kostnader okar i en I&gre takt.
Ar 2021 estimerar IVISYS ett rorelseresultat om -15,9 MSEK, vilket sedan stiger till 19,2 MSEK &r 2023.

Tabell 1. Och Diagram 1. Finansiell utveckling, framatblickande, IVISYS (Stand Alone).
I nedan tabell och diagram framgar en sammanfattning kring IVISYS estimerade finansiella utveckling.

Period 2021E 2022E 2023E
Omséttning 15,3 34,8 64,4
Tillvaxt na 128% 85%
Rorelsekostnader, inkl. bruttokostnader -31,2 -38,2 -45,3
EBITDA -15,9 -34 19,2
EBITDA-marginal Neg. -9,7% 29,7%

IVISYS - Finansiell utveckling

MSEK = Omsittning EBITDA ——— EBITDA-marginal
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4. Affaren i sammandrag

Under IVISYS arsstamma den 27 maj 2020 beslutades det om genomférandet av en riktad emission av konvertibler till
Athanase-fonderna. Den 1:a september meddelade Athanase att de beslutat att konvertera sina konvertibler till aktier i IVISYS.
Agarandelen infor konverteringen uppgick till 28,7 % av aktierna och rosterna i IVISYS, och efter konverteringen, nadde
bolaget en dgarandel om 39,3 % av aktierna och rosterna i IVISYS. Detta innebar att Athanases dgande dversteg 30 % av
rosterna i IVISYS, varfor budplikt infoll. Det budpliktsbud som Athanase lagt annonserades 30 november 2020, och uppgér
till 3,04 kr per IVISYS-aktie, motsvarande ett bérsvarde om 62,6 MSEK. Budet som har lagts motsvarar en premie om 3,8 %
jamfort med slutkursen 2,93 kronor for IVISYS-aktien pa First North den 27 november 2020, den sista handelsdagen fore
budets offentliggdrande. Det pris per aktie som budet motsvarar ar det lagsta godkanda priset per aktie enligt
Aktiemarknadsndmndens beslut, och Athanase har uttryckt att de inte har som avsikt att forvarva samtliga aktierna i IVISYS,
utan att budet endast &r en foljd av budplikt.

Budpliktsbudet avser kontant betalning till aktiedgarna i IVISYS AB, org.nr 556998-4981, och forvarv av samtliga utestaende
aktier i IVISYS, varfor Athanase vid genomfort forvirv skulle dga 100 % av de utestdende aktierna i IVISYS.
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5. Varderingsutlatande av IVISYS

I samband med detta varderingsutlatande har extern information inhdmtats fran ett urval av foretag (peers) med liknande
affarsmodeller, teknikhojd, samt kunderbjudanden. Urvalsgruppen innehéller en sammanstalining av borsnoterade bolag bade
pa och utanfor den svenska bérsen, fran vilka varderingsmultiplar kan harledas baserade p& bade forséljning (P/S) och
rorelseresultat (EV/EBITDA).

Tabell 2. Sammanstéllning av noterade peers
I nedan tabell framgar bérsvarde (Market Cap, MCAP), Enterprise Value (EV), omsattning, bruttomarginal, rérelseresultat (EBITDA) samt
varderingsmultiplar baserade pa omsattning (P/S) och rérelseresultat (EV/EBITDA).

Bolag MCAP EV Omséttning 2019 Bruttomarginal EBITDA 2019 EBITI_DA— P/S | EVIEBITDA
MSEK MSEK MSEK 2019 MSEK marginal X x
Newton Nordic 70,1 72,2 14,8 735% -1,5 neg 47 neg
Secits Holding 73,8 75,5 48,2 56,3 % -3,7 neg 15 neg
Sensys Gatso Group 14914 1486,5 479,0 35,0 % 63,2 132 % 31 23,5
Cognex 110022,9 = 1110359 63957 74 % 1316,8 20,6 % 17,2 84,3
Troax 10320,0 9848,0 1734,0 39,3 % 401,8 232% 6,0 24,5
Obducat 136,2 133,6 46,7 53,9 % -22,8 neg 29 neg
Medel 20 352 20 442 1453 55 % 292 19 % 59 441
Median 814 810 264 55 % 31 21 % 39 24,5

Utdrag fr&n Thomson Reuters, data inhamtad 2020-12-04

Vid en vérdering av IVISYS tillampas en Venture Capital-metod. Overgripande kan metoden beskrivas utga fran strategin om
att inom en tidshorisont om vanligtvis 3-5 &r fran investeringstillfallet gora en exit, d.v.s. en realisering av den initiala
investeringen. Metoden forutsatter darmed ett bestamt slutdr, under vilket ett finansiellt virde, t.ex. omséttning eller
rorelseresultat, ligger till grund for att utifran en vérderingsmultipel, t.ex. P/S eller EV/EBITDA, hirleda ett potentiellt
realiserbart varde av investeringen. Den harledda véarderingen som da ligger 3-5 &r framdt i tiden nuvardesberaknas darefter
med hjalp av en diskonteringsranta som aterspeglar avkastningskravet, dér beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilken
reflekterar den tidsrisk som finns av héandelser som ligger flera ar bort och som annu ej intraffat, resulterar i olika
varderingsnivaer idag.

Da IVISYS estimeras vaxa i hog takt utgar detta Utlatandet fran forséljningen. P/S-multiplar for bolag verksamma inom
IVISY'S nisch och liknande branscher &r generellt relativt hdga, till foljd av stor teknikhdjd och en ofta underliggande strukturell
tillvaxt. 1 peergruppen som framgar ovan i Tabell 2. uppgdr medianvardet av bolagens P/S-multiplar till 3,9x. Givet en
konservativ malmultipel om P/S 1,6x, motsvarande en multipelrabatt om 60 % mot urvalsgruppen i Tabell 2., pd IVISYS
estimerade forsaljning ar 2023 om 64,4 MSEK, resulterar det i ett bolagsvarde om 101,2 MSEK. Den héga rabatten tillampas
da IVISYS beddms vara i ett tidigare skede an flera av namnda peers, samt da IVISYS &dven har avsevart lagre I6nsamhet &n
samtliga ovan namnda peers pé rullande 12 manader. | detta Utlatandet tillampas en diskonteringsrénta om 9,0 % for IVISYS,
for att fAnga den verksamhetsmassiga risk som kan anses foreligga idag, da bolaget inte uppvisat l6nsamhet de senaste fem
aren samt i dagslaget visar l1aga omséattningsnivaer. Givet ett estimerat bolagsvarde om 101,2 MSEK ar 2023, samt ovanstaende
tilldmpad multipelrabatt samt diskonteringsrdnta, motiveras ett fundamentalt nuvirde om 78,1 MSEK idag, motsvarande
3,8 kr per aktie.

Tabell 3. Bolagsvardering av IVISYS.
I nedan tabell framgar den harledda nuvardesberakningen av ett bolagsvarde for IVISYS, baserat p& angiven prognos och gjorda antaganden.

Estimerad nettoomsattning ar 2023: 64,4 MSEK
Applicerad P/S-malmultipel: 1,6x
Multipelrabatt mot urvalsgrupp -60 %
Bolagsvarde ar 2023, utifran tillimpad P/S-malmultipel: 101,2 MSEK

Nuvardesberakning

Diskonteringsrénta (avkastningskrav): 9,0 %
Antal perioder 2020-12-01 t.0.m. 2023-12-01: 3st.
Diskonteringsfaktor (t-3): 1,2950
Bolagsvarde IVISYS, nuvérde per 2020-12-01: 78,1 MSEK
Varde per aktie (nuvarde per 2020-12-01): 3,8 SEK
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6. Avslutande ord

Utéver den finansiella prognosen for ar 2021 till 2023 for IVISYS, vilken strukturellt ligger till grund for den harledda
vérderingen som framgér i Tabell 3., finns andra faktorer som &r vérda att belysa ur ett varderings- och investeringsperspektiv.

= IVISYS har, trots rddande omstandigheter som uppstatt till foljd av Covid-19, lyckats visa pa en hégre omsattning
pa rullande 12 manader jamfort med 2019 ars omsattning, vilket bedoms som ett styrketecken.

= IVISYS har en stor och bred produktportfolj, dar bolaget kan tacker flera distinkta applikationsomraden inom
kvalitetssikring och kvalitetskontroll. Detta gor att bolaget har goda forutsattningar att kapitalisera pa den radande
automatiseringstrend som pagar i idag inom tillverkningsindustrin och som ofta benimns “Industri 4.0”

= |VISYS har redan idag en stark kundbas, som bedéms kunna driva omsattningstillvaxt framgent i takt med att IVISY'S
automatiserar deras processer.

= Den globala marknaden for Vision Systems uppskattades under ar 2019 uppga till en storlek om 29,7 miljarder dollar,
och vantas framgent visa en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 11,4 % tills ar 2027, for att da na en storlek om 74,9
miljarder dollar. En vaxande efterfrdgan av automatisering inom produktion- och tillverkningsindustri, i linje med
“Industri 4.0, vantas driva tillvéxten.

= |VISYS har en kapitalstark och langsiktig huvudagare i Athanase Industrial Partners, vilket kan vara gynnsamt vid
héndelse av framtida kapitalbehov.
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