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Neovici (NEO) Ag

Internationell expansion banar védg for fortsatt tillvaxt

Neovici AB ("Neovici” eller "Bolaget”) &r ett snabbvéxande
SaaS-bolag i fintech-sektorns framkant, vars Al-drivna platt-
form, Cosmoz, automatiserar finansiella processer sdsom fak-
turering, inkdp och betalningar, vilket skapar tydlig kundnytta i
form av effektivisering, kostnadsbesparingar och affarsut- —_—= o B J
veckling. Vdlrenommerade referenskunder sdsom ICA och

VARDERINGSINTERVALL

Telcel vittnar om Bolagets teknikhdjd, afféarsnytta och starka Bear Base Bull
position pd hemmamarknaden, liksom formégan att navigera 6,8 kr 10,7 kr 16,4 kr
lokala marknader. Neovici avser nu bredda det vinnande kon-

ceptet till Kina och dvriga Sydostasien, regioner dar efter- Nyckeldata

fragan pa digitalisering inom detaljhandeln véxer snabbt. Med Senast betalt (2025-06-09) 03

en affirsmodell praglad av aterkommande intiktsstrommar,
ldg churn och starka natverkseffekter, i kombination med Antal Aktier (st.) 46 094 095"
starka referenskunder som Proof of Concept och en struktu-

R . A " " Market Cap (MSEK) 427,8'
rellt véxande Al-marknad, star Neovici vél positionerat for
fortsatt tillvaxt. Genom en SOTP-vdrdering av Bolagets kdrn- Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 203"
verksamhet samt det nyligen forvdrvade Wraptech hérleds ett Enterprise Value (MSEK) 448,1"
sammantaget potentiellt nuvdrde per aktie om 10,7 kr (11,7) i ' _
ett Base-scenario, vilket primirt speglar en teknisk justering — e
till foljd av den riktade emissionen." Kvartalsrapport 2 2025 2025-08-29

= Fdrvarvet av Wraptech stérker helhetserbjudandet KORGURVECKIING

| samband med konsolideringen av Wraptech under Q1-25 be-

faster Neovici positionen som en integrerad helhetsaktdr inom 160 Neovici (Indexerat) OMXSP! (Indexerat)
den digitalt drivna detaljhandeln. Genom att kapitalisera pa det

kundfértroende och den marknadsnarvaro som Wraptech har 120

byggt upp, i kombination med ett kompletterande helhetser- h«_‘

bjudande och éver 1000 nya kundrelationer, skapas starka for- 8 WMWMV{V
utséttningar for synergier, inte minst genom upp- och merfor-
séljning, vilket forvdntas bana vég for stark tillvéxt framgent.

= Avser bredda den geografiska narvaron

Under slutet av kvartalet tog Neovici ett strategiskt steg in i
Sydostasien genom avtal med tva lokala forséljningsteam, i

syfte att accelerera utrullningen av affarssystemet Cosmoz och HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, 2025-05-22) o = INSYNSPERSON
Al-l6sningen Retgn Brain. Ex_pansmn_en sker via partners med Work ES SA 2 615%
lokal marknadskidnnedom, vilket minskar resursbehovet och

sinker den operativa risken. Tidigare framgangar i Mexico Carlbergsjon 10,8 %
(Telcel) bekréftar Bolagets férmaga att navigera lokala mark- Aida Ek AB 6.5 %

nader, en styrka som nu tillimpas i Kina och &vriga Sydost-
asien. Mot bakgrund av regionens vixande digitaliseringsbehov Owe Krook 2,1%
estimeras expansionen utgdra en bidragande faktor till 6kad

2 - Alarik Forvaltning AB 2,0%
kundtillvéxt och sedermera Iénsamhet under H2-25.

) o N PROGNOSER (MSEK) 2024A  2025E  2026E  2027E
= Finansieringsram skapar utrymme for tillvaxt —_

Nettoomséttning 65 139 197 274
Neovicis Q1-rapport bekraftar ett fortsatt starkt operationellt Bruttokostnader? 04 13 15 16
lmomentunr: (?Ch ltjttglogl e:,t” 'fv'ttt‘t) tpa_Bo:\z;llgzts formaga att Bruttoresultat 64,6 126 182 258
verer n illvaxtstrategin. n emissions-

e ?.e a pa den uttaace a straleg e.. e.. e SS.O S Bruttomarginal 100% 90% 92% 92%
facilitet om totalt 75 MSEK, dar en del redan &r sdkrad, signa- -
lerar Neovici finansiell beredskap och en tydlig plan for att R°re'sek°sma‘ier 104 T 180 196
driva fortsatt tillviixt, sdvél organiskt som via férvérv. Vér prog- 2l 39 € 4l 80
nos ldmnas oforandrad, och vi vidhller bedémningen att EBITDA-marginal (ad].) -60% 550%  1580%  21,80%
Neovici har goda forutséttningar for stark kundtillvéxt under de P/S 6,6 31 2,2 1,6
kommande &ren. En Sum-of-the-Parts-vérdering, med en app- EV/S 6,9 41 3,2 2,3
licerad EV/S-multipel om 3x pa karnverksamhetens estimerade EV/EBITDA 11,4 58,5 14,4 75

omsittning om 216 MSEK ar 2027 och EV/S 0,7x pa Wrap-
techs estimerade omsittning om 57,5 MSEK 2027E, indikerar

Den uppskattade nettoskulden baseras pa kassan vid utgangen av Q1-25
(1,5 MSEK) samt rantebdrande skulder vid samma tidpunkt (36,9 MSEK),

ett motiverat nuvdrde per aktie om 10,7 kr (11,7) i ett Base- justerat for emissionslikviden om 15 MSEK fran den riktade emissionen.
scenario. Justeringen reflekterar huvudsakligen utspédnings_ Vidare har antalet utestaende aktier justerats med hénsyn till emissionen.
effekten fran emissionen.! 2Bruttokostnader redovisas i évriga externa kostnader.

Ag /\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3Utvecklingskostnader ingér i berakningen.
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Neovici har en befintlig affir med primarkunder, vilken forvantas
skalas upp likt hur den skalats upp med Bolagets storsta kund, ICA.
Vidare utgdr Cosmoz Basic en tydlig vérdedrivare, dar Bolagets
primérkunder utgor indirekta séljare av Cosmoz Basic och darmed
uppstar en natverkseffekt med sjunkande kundanskaffnings-
kostnader over tid. Det finns dven potential for tydliga synergier
med det nya forvarvet av Wraptech och dess 1 000 kunder.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

VD Jan Berggren var med och grundade Bolaget och har dédrmed
varit avgorande for Neovicis tillvixtresa. Som VD och grundare har
han bidragit till att Bolaget utvecklats till vara i teknologisk framkant,
samtidigt som kunder attraherats och behallits. Med ett indirekt
agande om 61,5 % genom iWork ES SA ingjuter Jan fortroende for
att skapa aktiedgarvirde framgent.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Neovici AB &r ett snabbvéxande SaaS-bolag inom fintech som har
utvecklat Cosmoz, en Al-driven plattform som automatiserar
finansiella transaktioner, sasom fakturering, inkép och betalningar.
Cosmoz intdktsmodell bygger pa aterkommande intikter genom
plattforms- och transaktionsavgifter samt konsulttjanster for
implementering. Bolaget har nyligen vidareutvecklat affaren genom
den senaste lanseringen, Retail Brain, vilken bland annat méjliggor
optimerad varuprisséttning och lagersaldo for fysiska butiker.
Neovici har &ven tilltratt forvarvet av Wraptech, vilka erbjuder hard-
och mijukvara riktat mot fysiska retailbutiker. Bolaget har varit
noterat pa First North Stockholm sedan ar 2024.

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Jan Berggren

Styrelseordférande Erik Nerpin

ANALYTIKER

Namn Oscar Mardh

E-mail oscar.mardh@analystgroup.se
Lonsamhet

Lag Hog

Neovici har en historik av negativa kassafloden da Bolaget har
satsat pa tillvaxt, vilket ar kostsamt. Vidare har resurser allokerats
till utveckling av flaggskeppsprodukten, Cosmoz. Framgent for-
vintas ett storre fokus pa Ionsamhet, samtidigt som Wraptech
redan idag dr Idnsamma och forvantas stiarka marginalerna ytter-
ligare. Betyget baseras pa historisk I6nsamhet och &r ej framat-
blickande.

Risk

Lag Hog

Under Q2-25 ingick Bolaget ett samarbetsavtal med Aida Ek AB
avseende en emissionsfacilitet om totalt 75 MSEK, dar en del redan
ar sékrad. Detta bekraftar att Bolaget har en tydlig plan for att finan-
siera tillvaxtdrivande initiativ, saval organiskt som genom forvarv, i
ett marknadsklimat dar méanga smabolag brottas med kapital-
anskaffning. Vi beddmer att Neovici har det finansiella handlings-
utrymmet och férutsattningarna att leverera ett positivt kassaflode,
vilket estimeras ske under H2-25.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

Digitalisering av
fakturor vantas oka
med en CAGR om
32 % till 2026

Starka referenskunder

ICA Pressbyrsn ©
TELEVEN =/ere/

Obefintlig churn

Skalbar affarsmodell
med
hoga intradesbarridrer

Qﬁg {:erop’rech

Bolaget estimeras
omsitta
274 MSEK
ar 2027

Analyst Group

Marknadstrender som talar for Neovicis Cosmoz

Neovici adresserar flera globala trender parallellt, dar fakturahantering &r ett tydligt exempel. Idag
uppskattas 500 miljarder fakturor hanteras &rligen, varav 20 miljarder dr digitala. | takt med att fakturor
digitaliseras uppstér behov av nista automatiseringsfas, dar granskning och utbetalning av fakturor
behdver effektiviseras. JP Morgan rapporterade redan ar 2021 i en studie att 71 % av organisationerna som
deltog hade fallit offer for fakturabedrégeri, och 30 % rapporterade att de sett en 6kning. Konsekvenserna
blir felaktiga utbetalningar, vilka kan uppga till flera procent av ett foretags omséttning. Neovici adresserar
detta problem genom Bolagets plattform, Cosmoz, vilken automatiserar saval granskning som utbetalning
och dérmed frigér betydande resurser for kunden.

Starka referenskunder oppnar for nasta expansionsfas

Bolagets primarkunder utgors av starka referenskunder sadsom ICA, Reitan Convenience, OKQ8 och
Mexikos storsta telekomforetag Telcel. Kunder av denna storlek har gedigna bedémningsprocesser, vilket
leder till Idngre ledtider innan ett nytt affdrssystem véljs ut och integreras med befintliga system, vilket i sin
tur skapar inlasningseffekter. Gemensamt fér samtliga adresserbara aktérer ar att de har betydande
transaktionsvolymer och dirmed kan kostnadsbespara genom savdl 6kad automatisering av in- och
utbetalningar som optimerad datahantering. Neovici har ett konkurrenskraftigt erbjudande genom automa-
tionsgraden som erbjuds, ndgot som valideras av starka referenskunder och Bolagets obefintliga churn-
rate. Bolaget forvintas dra nytta av detta genom att hanvisa till sdana datapunkter vid nykundsbearbetning
pa global basis, vilket férvantas forenkla expansionen framgent.

Skalbar affairsmodell med intradesbarriérer vilka forstarks genom forvarv

= Neovici har inte bara bevisat att Bolaget férmar attrahera storféretag och behalla kunder Gver tid,
Bolaget har dven pavisat Al-modellens kapacitet genom att vidareutveckla affarer hos befintliga kunder
via ett breddat erbjudande. Detta syns i ICA-affdren, vilken vuxit varje ar sedan 2018 och dir Neovici,
utdver att hantera kundens in- och utbetalningar, nu méjliggér Al-genererad prediktering for optimerad
varuprisséttning och lagersaldo genom lanseringen av Retail Brain. Ett annat exempel &r hur Cosmoz
hanterar roamingdata for mobiloperatdrer, vilket forenklar telekom-kunders transaktioner. En utdkad
affar medfor att Cosmoz algoritmer berikas med ytterligare datamangd, vilket mdjliggér en snabbare
anpassningsférmaga till befintliga och nya kunder, dir fler kundspecifika erbjudanden sasom
Augmented Reality ("AR”) i butik adderas, vilket utgor intrddesbarridrer och skalbarhet i affairsmodellen.

= Forvdrvet av Wraptech medfor tydliga synergier genom tillkommande loT-l8sningar illustrerat bland
annat av Bolagets elektroniska hyllkantsetiketter, vilka synkroniseras med kassasystemet och e-handeln
samt befintliga AR-I6sningar. Retail Brain kommer nu, uttver att prediktera optimal prissattning, ocksé
kunna uppdatera varupriset automatiskt, samtidigt som Cosmoz skrdddarsyr interaktiva erbjudanden
genom bland annat AR, vilka kombineras med loT. Dédrigenom méjliggdrs datadrivna butiker, samtidigt
som uppsalj mellan Neovicis och Wraptechs kunder underldttas. Framtida kundanskaffningskostnad
forvantas sjunka i relation till omséttning eftersom ett befintligt kundfértroende redan har erhallits av
Wraptech. Fler férvarv for att bredda erbjudandet kan inte uteslutas vilket utgor en option for framtiden.

= Neovicis primédrkunder har incitament att addera leverantdrer och egna kunder till Cosmoz-nétverket for
att minska friktion i samarbetet samt optimera betalprocessen. Affairsmodellen medfor darfor att den
genomsnittliga kundanskaffningskostnaden férvdntas sjunka over tid i takt med att anvdndarnatverket
véxer, samtidigt som intrddesbarridren for konkurrenter dkar. Forutsattningar for uppsélj tillkommer nu
ocksa genom Wraptechs befintliga kunder, uppgaende till 1 000, som Neovici kan adressera.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ljuset av den diversifierade intdktsmodellen, som innebér tillvaxtpotential hos befintliga primarkunder, nya
primdrkunder samt addering av deras leverantdrer och egna kunder till natverket, prognostiserar Analyst
Group i ett Base scenario en omsattning om 274 MSEK ar 2027. Givet en applicerad malmultipel om EV/S
3x, pa Neovicis Core Business och 0,7x pa Wraptech, harleds ett motiverat nuvérde per aktie om 10,7 kr.

Viktigt att Bolaget fortsatter minimera kundbortfall

ICA har utgjort 50 % av Bolagets intdkter &r 2024, men ett kundbortfall 4r osannolikt da ett utbyte av Retail
Brain vore forknippat med betydande kostnader. Samtidigt diversifieras nu kundbasen genom Wraptech.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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29,7 %
ARR-tillvéaxt
Y-Y

81,4 MSEK
ARR, Q1-25

Analyst Group

Stark omsattnings- och ARR-tillvéxt - huvudsakligen forvarvsdriven

Neovici rapporterade en nettoomséattning om 22,9 MSEK (13,3) under Q1-25, motsvarande en tillvaxt om
ca 72 % Y-Y, primart driven av forvarvet av Wraptech som konsoliderades under inledningen av kvartalet.
Wraptechs omséttning uppgick till ca 8,4 MSEK under kvartalet, vilket innebér att &vrig verksamhet
genererade ca 14,5 MSEK, motsvarande en organisk tillvéxt om ca 9% Y-Y, frdmst drivet av dkade
transaktionsvolymer till foljd av nya floden i befintliga kundavtal.

Den aterkommande intaktsbasen (ARR) uppgick vid kvartalets utgang till ca 81,4 MSEK (62,8), en 6kning
om ca 29,7 % jamfort med motsvarande period féregaende &r, samt en sekventiell 6kning om 12,7 MSEK,
motsvarande en tillvixt om 18,5%. Noterbart ar att Wraptech bidrog med ca 13,1 MSEK i ARR, vilket
innebdr att ARR exkl. Wraptech uppgick till ca 68,3 MSEK, en dkning om ca 9% Y-Y men en negativ
sekventiell tillvixt om ca -1%. Den organiska ARR-tillvixten forklaras av Neovicis strategi att véxa
tillsammans med den befintliga kundbasen, dir kombinationen av starka kundrelationer och lag churn
skapar stabil tillvaxt i de dterkommande intaktsstrommarna.

Stark tillvaxt i aterkommande intakter.
Utveckling av ARR, 2023-2025A
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Kalla: Neovici

Kérnan i intdktsbasen utgdrs av Al-plattformen Cosmoz, som tillimpar en prenumerationsbaserad SaaS-
modell. Intdkterna genereras fran abonnemangs-, transaktions- och konsulttjanster, vilket skapar en robust
och forutsigbar intaktsstruktur. Under kvartalet utgjorde abonnemangsintakter ca 39 % av omsittningen,
foljt av transaktioner (15 %), konsulttjanster (9 %) samt 6vrigt (37 %), dar den sistndmnda posten utgdrs av
Wraptech.

Lejonparten av nettoomsittningen harror fran Al-plattformen Cosmoz.
Intéktsfordelning Q1-25
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Kalla: Neovici arz

Emissionsfacilitet skapar finansiell flexibilitet att exekvera pa identifierade tillvaxtinitiativ

Efter utgdngen av Q1-25 ingick Bolaget ett strategiskt samarbetsavtal med Aida Ek AB med malséttningen
att stdrka marknadspenetrationen i Kina och 6vriga Asien samt optimera den kommersiella strategin.
Samarbetet omfattar bl.a. identifiering av nya affarsmdjligheter och expansion i nya segment.

Darut6ver har Bolaget ingatt avtal med Aida Ek AB om en emissionsfacilitet om totalt 75 MSEK, dar en del
redan &r sakrad. Det potentiella finansieringsutrymmet vittnar séledes om att Bolaget har en tydlig plan for
att finansiera tillvaxtdrivande initiativ, saval organiskt som genom forvirv, i ett marknadsklimat dar manga
smabolag brottas med att resa kapital.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Emissionsfacilitet
skapar finansiellt
handlingsutrymme

Siktet installt pa
geografisk
expansion

56,1 %
Bruttomarginal
Q1-25

Visar prov pa den
underliggande
skalbarheten

Analyst Group

Ag

De initierade finansieringsatgarderna forvintas oka det strategiska handlingsutrymmet genom att reducera
Bolagets skuldséttning, stérka rorelsekapitalet och allokeras till offensiva tillvéxtsatsningar, sdsom fortsatta
investeringar i Bolagets teknikplattform, strategiska forvérv samt geografisk expansion. Neovici har
kommunicerat att Bolaget aktivt sonderar terrdngen efter potentiella forvarvsobjekt, och att ett forvéarv kan
bli aktuellt s& snart den nya emissionsfaciliteten nyttjas, en trigger att beakta framgent.

Noterbart dr att emissionsfaciliteten dven medfor en foréndring i dgarstrukturen, dir Aida Ek AB forvantas
bli en ny stordgare i Neovici. Forutsatt att hela emissionsfaciliteten nyttjas till en teckningskurs om 5 kr per
aktie, beddms Aida Ek AB bli Neovicis nést storsta dgare med ett 4gande om ca 27 %, vilket skapar starka
incitament for att generera langsiktigt aktiedgarevarde. Vi vill poangtera att ovanstdende scenario baseras
pé att hela den utdkade emissionsfaciliteten om totalt 75 MSEK nyttjas, men att endast en del hittills har
sdkrats genom riktade emissioner.

Internationell expansion borgar for tillvaxt

Under slutet av Q1-25 meddelade Neovici att Bolaget ingatt avtal med tvd lokala forséljningsteam i
Sydostasien. Syftet dr att bredda kundbasen for affirssystemet Cosmoz, med sarskilt fokus pa den
skraddarsydda detaljhandelslésningen Retail Brain. Denna mdjliggér datadriven optimering i flera led inom
detaljhandeln, déar stora delar av butikens finansiella kedja automatiseras, fran varuinkGp via leverantorer till
prissattning och forséljning i butik eller online.

Analyst Group bedémer att den geografiska expansionen &r strategiskt valmotiverad, da Retail Brain som
branschspecifik Vertical-Al-losning redan har etablerats med tydliga referenskunder och pavisade
kostnadsbesparingar, vilket forenklar inférsaljningsprocessen. Expansionen sker dessutom till 1ag kostnad
och med begrénsad risk, d@ samarbetspartnerna Siam Airmove Company och PT Valco Mulia ansvarar for
kundbearbetning och lokal support. Dartill forvintas intdktsbasen diversifieras, vilket minskar kundkoncen-
trationen, en viktig aspekt ur ett riskjusterat tillvéxtperspektiv.

Bolagets tidigare framgangar p& den latinamerikanska marknaden vittnar om god anpassningsformaga till
lokala forutsittningar, en forméga som nu vintas tillimpas i Kina och Gvriga Sydostasien. Med en regional
befolkning som vida Overstiger den svenska och ett viaxande behov av automatisering, ser vi en tydlig
potential for okad kundtillvaxt, vilket starker var vy om en accelererad tillvixt och potentiell 16nsamhet
under H2-25.

Bruttomarginalen hammas av Wraptechs konsolidering - solid underliggande kostnadskontroll

Under det forsta kvartalet uppgick bruttoresultatet till ca 12,9 MSEK (10,6), motsvarande en bruttomarginal
om 56,1 % (79,7), dir den minskade bruttomarginalen Y-Y kan tillskrivas konsolideringen av Wraptech,
vars produktutbud, som préaglas av en hog andel hardvara, har en lagre marginalprofil jamfért med Bolagets
flaggskeppsprodukt Cosmoz.

Bolagets totala kostnadsbas pa rérelseniva uppgick till ca 38,2 MSEK (27,3), en 6kning om ca 40 % jamfort
med motsvarande period féregdende ar. Vart att notera ar att Wraptech redovisade rorelsekostnader om ca
10,9 MSEK under Q1-25. Saledes kan vi konstatera att Bolagets rorelsekostnader exkl. Wraptech uppgick
till ca 27,3 MSEK, i linje med féregadende ar. Analyst Group ser detta som ett styrketecken, da Bolaget
lyckats halla kostnaderna intakta samtidigt som nettoomséttningen (exkl. Wraptech) véaxer med ca 9 %, ett
tydligt kvitto pa den underliggande skalbarheten i affirsmodellen. Wraptech redovisade ett negativt resultat
under kvartalet, vilket ar i linje med Bolagets forvantningar, dd Q1 i regel &r ett sdsongsmaissigt svagt
kvartal. For helaret 2025 bedoms dock Wraptech uppvisa lonsamhet.

Sammantaget rapporterade Neovici ett EBITDA-resultat om -8,5 MSEK (-8,5) under Q1-25, i paritet med
Q1-24. Bolaget befinner sig for nirvarande i en expansiv tillvéxtfas, praglad av strategiska investeringar,
selektiva férvdrv och internationell expansion. Givet att férvarvade Wraptech forvantas bidra positivt ill
resultatet pa helarsbasis, samtidigt som Al-plattformen Cosmoz fortsitter vixa med bruttomarginaler om ca
70-80 %, bedomer vi att Neovici har goda mojligheter att uppvisa Ionsamhet pa EBITDA-niva under H2-25.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q1-rapport

Kassaflode och finansiell position

Under det inledande kvartalet av ar 2025 uppgick kassaflodet fran den I6pande verksamheten till ca -3,5
MSEK (-11,1), dér den betydande férbattringen Y-Y kan tillskrivas en gynnsam forandring i rorelsekapitalet,
dér en reducering i kundfordringar om ca 6,5 MSEK var en stark bidragsgivare. Under kvartalet investerade
Bolaget ca 4,6 MSEK (3,7) i produktutveckling, en strategiskt viktig satsning for att stdrka den teknologiska
plattformen, férbattra kunderbjudandet och &ka differentieringen gentemot konkurrenter.

Vid utgangen av det forsta kvartalet uppgick kassan till ca 1,5 MSEK. Vidare hade Bolaget vid utgangen av
Q1-25 langfristiga skulder om ca 22,6 MSEK, varav merparten avser lan fran huvudagare. Dartill uppgick de
kortfristiga skulderna till cirka 22,3 MSEK, framst hanforligt till ett nytt 1an om 11 MSEK som upptogs for att
finansiera forvarvet av Wraptech.

Framgent forvédntas den finansiella stéliningen stérkas i takt med att emissionsfaciliteten nyttjas. Dessa
medel avses bl.a. allokeras ftill att reducera skuldséttningen och stérka rorelsekapitalet. Analyst Group
beddmer att de riktade emissionerna sammantaget skapar en mer robust kapitalstruktur samt ett utokat
strategiskt handlingsutrymme, vilket mdjliggdr fortsatt expansion och vardeskapande.

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att Neovici fortsatt exekverar enligt plan, med stark underligg-
ande tillvaxt, bibehallen kostnadskontroll och strategiska initiativ som starker Bolagets position infor en
accelererad tillvéxtfas.

Med en innovativ och skalbar affirsmodell, kompletterad av férvarvsdriven expansion, geografisk etablering
i Asien och en tydlig plan for att finansiera tillvaxtdrivande initiativ genom emissionsfaciliteten om totalt 75
MSEK, beddmer Analyst Group att férutsattningarna ar goda for att uppné Ionsamhet pa EBITDA-niva under
H2-25.

Ett axplock av nyckeltal fran Neovicis Q1-rapport.

Nyckeltal, Q1-25 och LTM

81,4

29,7 %

Q1-25 LTM

2% 74,9 MSEK

Omséttningstillvixt Y-Y Nettoomséttning

56,1 % 67,4 %

Bruttomarginal Bruttomarginal

-3,5 MSEK 1,2 MSEK

OCF OCF

Analyst Group
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Neovici meddelade den 20 december att Bolaget har ingatt avtal avseende forvarv av samtliga aktier i
Wraptech Svenska AB ("Wraptech”). Kopeskillingen uppgar till 5 MSEK, samt en potentiell tilliggskope-
skilling om ytterligare hogst 32 MSEK, forutsatt att forutbestdamda finansiella mal och villkor uppfylls, varfor
den totala képeskillingen kan uppga till maximalt 37 MSEK. Tilltride dgde rum i borjan av ar 2025 och
forvérvet finansieras via ett upptaget 1an om 11 MSEK. Lanet &r utstallt av Exelity AB i syfte att finansiera
forvarvet samt genomfdra operativa investeringar efter forvarvet. Lanet har en upplaggningsavgift om 6 %
och I6per med en rianta om 1,25 % per varje paboérjad 30-dagarsperiod pa det totala utestdende lanet,
inklusive upplupen rinta och uppldggningsavgift.

Analyst Groups syn pa forvéarvet av Wraptech och det upptagna lanet

Neovici markerar startskottet som bdrsholag med savil organisk som forvarvsdriven tillvaxt. Bolaget har
genomfort ett forvarv av en ledande aktdr inom Internet of Things (loT)-produkter for detaljhandeln fill ett
formanligt pris. Forvarvet genomfordes med en lag direktbetalning och stirker nu positionen inom Retail
genom att addera en etablerad aktér med ett produkterbjudande som vél 6verensstdmmer med och
kompletterar Neovicis nuvarande erbjudande inom Retail. Neovici och Wraptech har under flera ar
samarbetat som afférspartners, vilket férenklar integrationsprocessen vésentligt.

Analyst Group ser tydliga synergier mellan de tva bolagen da bada &r specialister inom optimering av
butiksprocesser och dér goda forutséttningar fér uppsélj till varandras kunder finns. Neovici har sedan
tidigare en stark position inom Retail genom bland annat ICA som kund, vilka anvénder Bolagets senaste
lansering, Retail Brain. Retail Brain sammanflatar olika datakéllor och mdjliggdr for kunden att automatisera
fler processer i butiken, sdsom inkép och lagerhantering. Retail Brain skapar kdnnedom kring bland annat
aterstdende héllbarhetstid for varor och nir det &r dags att sdnka priset. Losningen méjliggér ocksa
skraddarsydda och interaktiva erbjudanden baserade pa kunders beteenden, med hjilp av AR-teknik som
forstérker verkligheten genom digitala element. Ett exempel dar Wraptech kommer in i denna process och
ytterligare stdrker erbjudandet blir genom Bolagets elektroniska prisetiketter vilka synkroniseras med
kassasystemet och e-handeln. Retail Brain kommer nu, utéver att prediktera optimal prissattning, ocksa
kunna uppdatera priset automatiskt vilket ytterligare automatiserar och optimerar butikens processer.
Tillsammans kommer de tvd bolagens l6sningar erbjuda betydande besparingar genom digitalisering av
butiker, vilket dr av stor vikt inom Retailbranschen, som ofta préglas av ldga marginaler. Slutligen forser
Bolaget kunder med relevanta produkter sdsom packningsmaskiner och delikatessvagar, vilka kompletterar
produktutbudet och knyter en dialog med kunden for vidareférsaljning av loT-16sningar.

Wraptechs produkter siljs i hela Sverige och dppnar darmed for ett vidgat natverk av potentiella kunder att
adressera for Neovici. Affirsmodellen har redan pavisat vdrdet av varje enskild kund genom stigande
forséljning till befintliga kunder over tid. Darutover dppnar nykundsforséljning for ytterligare forséljning till
kundens egna natverk av leverantérer och kunder genom Cosmoz Basic. Sammantaget innebér darfor
forvérvet att erbjudandet stérks, samtidigt som forutséttningarna dkar vésentligt for att addera flertalet nya
kunder under ar 2025.

Wraptech har uppvisat en stabil Ionsamhet under de senaste tre aren, dar Bolaget bland annat har levererat
en genomsnittlig EBITDA-marginal om 5,7 % (ar 2021-2023). Vidare har Neovici kommunicerat att I6nsam-
heten for Wraptech 6kat ytterligare under 2024. Med en tydlig exponering mot retailsegmentet, dar 6ver
50 % av intdkterna under helaret 2023 kom fran Retail, forvintas Neovicis starka marknadsposition och
etablerade kontaktnétverk inom Retailsegmentet bidra till en tydlig tillvéxtpotential framgent.

Neovici &r redan idag specialist pd automatisering av butiker genom Bolagets senaste lansering, Retail
Brain. Ovan ndmnda exempel pa l6sningar fran Wraptech illustrerar hur Neovicis erbjudande gentemot
butiker kompletteras ytterligare och mojliggor fér Bolaget att bli en helhetsleverantér av uppkopplade
affarssystem for detaljhandeln. Tilltride av Wraptech skedde vid inledningen av ar 2025. Forvarvet
forvantas leda till betydande synergier inom forséljning och kostnadseffektivitet, vilket ddrmed mojliggdr
forstérkt tillvéxt och I16nsamhet framgent.

Neovici upptog &dven ett lan fran Exelity om 11 MSEK samt omférhandlade I[6ptiden for befintlig
kreditfacilitet till 31 december ar 2027, samtidigt som I6ptiden for Bolagets 1an fran Mikael Berggren ocksa
omférhandlades till 31 december ar 2027. Lanet frdn Exelity kan efter ackumulerad rénta hdgst uppga till
13,5 MSEK, givet att ldngivaren inte véljer att konvertera lanet till aktier i Neovici. En eventuell konvertering
kan som hdgst leda till en utspadningseffekt om 3,04 % for befintliga aktiedgare.
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Forvarvet av Wraptech

Forvdrvet avser samtliga aktier i Wraptech och den initiala kopeskillingen uppgar till 5 MSEK, varav
tillaggskopeskillingen uppgar till maximalt 32 MSEK, baserat pa forutbestimda mal om att vasentligt 6kad
vinst uppnas, med arlig avstimning fram till och med ar 2026. Baserat pa helaret 2023 forviarvas Wraptech
pa en skuldfri basis som motsvarar en EV/S-multipel om 0,2x och en EV/EBITDA-multipel om 2,5x. Om hela

4,9x tillaggskopeskillingen inkluderas, forvarvas Wraptech pa en skuldfri basis som motsvarar en EV/S om 1,0x
och en EV/EBITDA om 16x. Det ska dock tilliggas att tilliggskdpeskillingen har hogt stéllda krav for att bli
verklighet, samtidigt som EBITDA for ar 2024 forvantas vara hogre an ar 2023. Neovici har darfor, enligt
Analyst Group, lyckats genomféra forvirvet till ett formanligt pris.

Om Wraptech

Wraptech &r en ledande aktor inom Internet of Things (loT)-produkter fér detaljhandeln. Bolaget grundades
ar 2006 och ar ett familjedgt foretag baserat i Grums, Varmland. Wraptech erbjuder innovativ mjuk- och
hardvara inom butiksrelaterad utrustning. Wraptechs grundidé ar att forbattra funktioner och effektivitet,
vilket ddrigenom Okar I6nsamheten i kundens butik.

Bolaget erbjuder bland annat elektroniska hyllkantsetiketter, vilka sakerstéller att priset pa hyllkanten alltid
ar detsamma for savil priset i kassan som priset i web-shoppen samtidigt som nya prisuppdateringar
automatiseras. Produkterna mdjliggér ddrmed automatiserad flervdgssynkronisering av priser, vilket leder
till betydande besparingar for kunden, da manuella uppgifter i samband med prisuppdateringar och
kontroller elimineras. Ett annat exempel pa produkter som 6kar kundens effektivitet och I6nsamhet ar
Wraptechs prismérkare. Prismérkaren anvénder en intuitiv applikation for att scanna befintliga streckkoder
och skriva ut nya etiketter med justerade priser och uppdaterade streckkoder, utan att forstéra
originaletiketten. Detta leder bland annat till att kundens svinn reduceras kraftigt, da exempelvis varor med
kort datum sasom kott, chark och mejeriprodukter kan siljas till Idgre pris istallet for att slangas.

Under helaret 2023 uppgick Wraptechs omsittning till cirka 43 MSEK och en vinst fore skatt pa 0,9 MSEK.
CAGR om 15,5 % Omsittningen for innevarande ar forvantas vara i nivd med féregdende ar, men med en betydligt hdgre
sedan ar 2020 vinst. Bolagets nettoomséttning har ¢kat fran 27,9 MSEK &r 2020 till 43,2 MSEK &r 2023, vilket motsvarar
en CAGR om 15,5 %. Wraptech har varit [dnsamt sedan 2021 med en EBITDA-marginal som har fluktuerat

mellan 6,7 % och 4,5 %.

Wraptech har uppvisat tydlig tillvixt och lonsamhet de senaste aren.

Omsattning och tillvaxt sedan 2020

MSEK  mmmmmm Nettoomsittning ~  ------- Tillvaxt MSEK mmmm— Nettoomsdttning EBITDA
EBIT - — — — EBITDA-marginal
50 40% %
9%
0 26% 30% 45 4.2 '
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—— b 7%
37,7] = 35 . 7%
4% 400, | sen - 6,8% 7%
0,
27,92 0% 25 5%
-10% 15 ~3.8% _3.8%_ - 38%
-20% 5 20171 2,11,4 2,012 3%
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Kaélla: Wraptech
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Neovici grundades ar 2009 och har utvecklats fran att vara ett R&D-bolag, med en vision om att skapa
snabbare affarssystem for att |6sa bade gamla och nya utmaningar kring fakturahantering, till att idag vara
ett ledande SaaS-bolag inom Neovicis nisch som erbjuder en férdig molnbaserad Al-plattform. Plattformen,
Cosmoz, mojliggdér optimerad datahantering och automatiserar finansiella transaktioner genom hela flédet
fran ink6p till betalning. Plattformens automatiserade granskningsprocess, vilken &r bevisat
konkurrenskraftig, eliminerar manuella processer genom att sékerstélla korrektheten i inkommande
fakturor, samtidigt som felaktiga belopp inte betalas ut. Vidare méjliggér en optimerad datahantering fler
transaktioner och ytterligare kostnadsbesparingar at kunden. Bolagets primarkunder utgérs av féretag med
stora transaktionsvolymer. Cosmoz hanterar idag 6ver en miljon transaktioner per dag. Darutdver finns en
forenklad Cosmoz-variant som avser primédrkunders egen vérdekedja i form av leverantérer och kunder,
vilket mojliggér storre visibilitet i betalprocessen och snabbare betaltider. Bolaget har idag 8 primérkunder
vilka tillsammans har en adresserbar virdekedja som uppgéar till 6ver 10 000 egna leverantdrer eller
kunder.

Cosmoz finns i olika varianter for att adressera ett brett behov.
lllustration 6ver Neovicis I6sningar hos olika kundvertikaler

Neovicis plattform ar byggd pa en hindelsebaserad arkitektur, kallad “system of engagement”. Till skillnad fran
traditionella affarssystem, som framst dr utformade for att samla data, ar denna arkitektur optimerad for att automatisera
och hantera transaktioner direkt i processen. Nér en kund ansluter till Al-plattformen Cosmoz inleds samarbetet oftast
inom Bolagets sweet spotf, "automatiserad fakturahantering”, vilket utgdr det forsta steget i optimeringsprocessen. En
kundresa kan se ut enligt foljande: Cosmoz integreras somldst med kundens befintliga affarssystem och kompletterar
eller ersatter dess funktion for hantering av kundfordringar och leverantdrsfakturor. | takt med att Cosmoz optimerar fler
datapunkter majliggors en utokad affar genom skraddarsydda I6sningar for kundens dndamal. Plattformen upptécker
snabbt bade stérre och mindre fel i fakturor och returnerar dessa till sandaren for korrigering.

Cosmoz ar en Al-baserad Cosmoz Baglc ér en Retail Brain 4r en
plattform som enklare variant for kundspecifik
automatiserar dver 90 % primérkunders egna " .
) . o vidareutveckling av
av en kunds finansiella leverantdrer och kunder.

Cosmoz till ICA, som
organiserar data fran olika

optimering av dess data, anvandare att reducera Killor och méiliagsr fler
vilket méjliggér datadrivna tiden mellan skickad °h MOJIggor
s ) . automationssteg, sasom
beslut och dédrmed sparar faktura till betalning och AR, lagerhantering och
betydande belopp for forbattrar darmed pr’i ssittning av varor
kunden. kassaflodet & likviditeten.

Kélla: Analyst Group

Affarsmodell med stabila intakter

Neovici erbjuder Cosmoz direkt till kunder via en SaaS-modell genom ett abonnemang dér kundavtal
stricker sig fran 36-60 manaders bindningstid. Darutéver bygger intdktsmodellen pa transaktionsbaserade
avtal som faktureras for varje hanterad transaktion. Vidare ingar implementering och konfiguration av
Cosmoz i form av konsulttjanster. Abonnemangsavgiften beror pd kundens transaktionsvolym samt
processernas komplexitet, och avgiften faktureras pa arsbasis. Abonnemangs- och transaktionsavgifter
ingdr bada i aterkommande intakter medan konsulttjansterna faktureras ad hoc. Intdktsférdelningen har
historiskt varit cirka 50 % fran abonnemang, 30 % frdn transaktioner och 20 % fran konsulttjanster, vilket
innebar att 80 % av intdktsbasen utgors av arliga aterkommande intakter ("ARR”). Darutéver erbjuder, som
ovan ndmnt, Neovici en Cosmoz Basic-variant for primdrkunders leverantérer och egna kunder.
Intaktsmodellen for denna variant bygger ocksd pa en prenumerationsmodell men faktureras istéllet pa
mdnadsbasis utan ndgon bindningstid. Cosmoz Basic har tva varianter vilka skiljer sig i pris och beror av
méangden processteg som inkluderas. Den enklare varianten &r framst avsedd fér leverantérer och
mdjliggdr okad transparens samt kortare betaltider. Den senare varianten avser i stdrre utstrdckning
primdrkunders egna kunder och optimerar bland annat inkdpsprocesser.

Kostnadsdrivare
Neovicis stdrsta kostnader dr personal- och 6vriga externa kostnader. Den sistndmnda kostnadsposten

innehéller konsultkostnader och kostnader for IT-infrastruktur sdsom hosting. Bolagets bruttokostnader
utgdrs av direkta inkdps- och driftkostnader vilka historiskt utgjort cirka 20-30 % av omséttningen.
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I“ Automatiserad fakturahantering som inkorsport till fler steg
| takt med att Neovici har pavisat kundnytta genom att leverera en automationsgrad inom fakturahantering
som oOvertraffar befintliga system, har Bolaget erhéllit ett nddvindigt fortroende for att automatisera och

optimera fler processer hos kunden. Neovici ar inte begrédnsat till enbart fakturahantering, vilket bevisas av
Bolagets senaste lansering, Retail Brain. Retail Brain &r en Al-plattform som utvecklats tillsammans med
Bolagets storsta kund, ICA, vilken mdjliggor automatisering av fler processteg, sdsom inkdp, lagersaldon
och bestéllningar for dess butiksnétverk, vilket bidrar till att ytterligare minska den administrativa bérdan.
Retail Brain sammanflatar olika datakéllor som fér en manniska utgdr en odverstiglig komplexitet. For Al
fungerar dock dessa datakllor som monster, fran vilka forbattringspotential i affdrsprocesser harleds.
Sammantaget leder detta till en mer intelligent och datadriven beslutskedja. Produktens IP dgs av ICA och
kan darfor inte séljas vidare till andra kunder. Bolagets vidareutveckling av befintliga afférer bygger dock
inte pa en specifik produkt utan pa Al-modellen och dess algoritmer, som tranas i anpassningsférmaga
med varje ny kundprocess. Denna anpassningsforméga majliggor for Neovici att erbjuda skraddarsydda
I6sningar for varje kunds specifika processer och behov. Retail Brain fungerar som en "butikshjarna" for
ICA:s processer, for en annan kund kan exempelvis "Telekom Brain” utvecklas genom att Neovici
produktifierar den skraddarsydda hanteringen av roamingdata frdn mobiloperatorer, vilken forenklar
kundens transaktioner.

Instegsvarianter av Cosmoz for en bredare kundbas

Intiktsmodell for Basic- Cosmoz priméra anvdndarbas ar foretag som har betydande transaktionsvolymer med ett brett leverantérs-
kunder och kundnétverk. Dessa foretag utgér Cosmoz primédrkunder men plattformen finns dven i en enklare
variant for att knyta upp primérkunders leverantérer och egna kunder. Nar priméarkundens leverantor- och
kundnétverk ansluts till en gratisversion reduceras manuellt arbete kring fakturautskick. Genom Cosmoz
Basic far de dessutom bttre visibilitet och snabbare information géllande inkommen betalning. Genom
denna instegsvariant tillvdnjs ett anvdndande av Cosmoz, i ndsta fas erbjuds en betalvariant dar Al-
plattformen Ioser den ofrankomliga- och vdxande konflikt som finns mellan kunder och leverantorer
avseende betaltider. Kunder vill ofta ha sd langa betaltider som mojligt, medan leverantérer vill det
motsatta. Detta syns i synnerhet hos stora foretags forhaliningssatt gentemot leverantérer. Langa betaltider
ar en standard, vilket i praktiken innebér att en leverantor agerar avgiftsfri bank &t storkunden. | forlang-
ningen leder ovan namnt till en optimerad rorelsekapitalcykel for storféretaget medan leverantdrens
rorelsekapital urholkas och ett likviditetsunderskott uppstar, varfor en finansieringspartner ofta blir
nodvandig for att Gverbrygga situationen. Cosmoz algoritmer kringgar denna problematik genom att
mdjliggéra for leverantdren att erbjuda en rabatt som underskrider alternativ finansieringskostnad.
Samtidigt 6verskrider beloppet vad kunden tjdnar pé forlangd betaltid, i form av kortsiktiga ranteplaceringar.
Tjansten medfor darmed en win-win dir Bolagets primarkunder har ett incitament att koppla pa leveran-
torer och kunder till Cosmoz for ett mer friktionsfritt och starkt samarbete.

Strategiska utsikter genom tre parallella tillvaxtpotentialer for accelererad tillvaxt via Cosmoz

1. Véxa med ICA och resterande kunder 2. Anskaffa fler primarkunder och utoka natverket 3. Konvertera natverket till betalande Basic-kunder
=  Utdka affdren ytterligare med ICA = Utdka antalet primarkunder for = Konvertera leverantorsnatverket till
genom fortsatt optimering av hantering av finansiella betalande Basic-kunder.
processer till maximalt LTV transaktioner genom att dra nytta
«  Vixa affiren hos 6vriga befintliga av starka referenskunder och Proof «  Addera ytterligare tjanster for
kunder genom ett utdkat och of Concept Basic-varianten
skraddarsytt erbjudande som = Vixa affaren hos nya priméarkunder
ytterligare optimerar kundens till fler kundspecifika omraden = Etablera ett ekosystem som gor
processer och okar Neovicis ARR hela vardekedjan beroende av
= Addera nya primarkunders Cosmoz for friktionsfria
= Utoka natverket av leverantorer leverantdrer och kunder till samarbeten och optimerade
och primarkunders kunder natverket processer
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Wraptech AB &r en ledande aktdr inom Internet of Things (loT)-produkter fér detaljhandeln. Foretaget
grundades ar 2006 och &r ett familjedgt foretag baserat i Grums med 17 heltidsanstéllda. Wraptech
erbjuder innovativ mjuk- och hérdvara inom butiksrelaterad utrustning, ddr grundidén ar att forbattra
funktioner och effektivitet for att ddrigenom oka Iénsamheten i kundens butik. Bolaget har 1 000 kunder,
varav Coop och 7-Eleven utgér exempel pad storkunder. Samtidigt har Wraptech nyligen inlett en geografisk
expansion inom Europa dér ett antal marknader har identifierats som intressanta.

Bred produktportfolj for att tacka behovet hos Retail-kunder

Wraptech agerar séljagent &t ledande tillverkare inom vardera nisch av produkter som Wraptech erbjuder at
livsmedelsbutiker. | produktportfélien ingar sévdl mjukvara som hardvara, och genom dessa binder
Wraptech samman en butiks floden och effektiviserar processer i flera led. Bolaget erbjuder bland annat
elektroniska hyllkantsetiketter fran en av de ledande marknadsaktdrerna, Zkong, vilka sakerstiller att priset
pé hyllkanten alltid ar detsamma for savél priset i kassan som priset i webbutiken samtidigt som nya
prisuppdateringar automatiseras. Produkterna mdjliggér darmed for automatiserad flervagssynkronisering
av priser, vilket leder till betydande besparingar for kunden, da manuella uppgifter i samband med
prisuppdateringar och kontroller elimineras. Produkten installeras enkelt genom ”plug and play” och blir en
tradlos tvavagskommunikation som integreras med BackOffice och befintligt ERP-system.

Ett annat exempel pd produkter som okar kundens effektivitet och lonsamhet ar Wraptechs prismarkare
fran den globala marknadsledaren Bixolon. Prismarkaren dr anvéandarvénlig och laser av butiksvarors
befintliga streckkoder, vilket mdjliggdr utskrivning av en ny etikett med exempelvis nedsatt pris och en
uppdaterad streckkod for kassan, utan att forstora originaletiketten. Detta leder bland annat till att kundens
matsvinn reduceras kraftigt, da varor med kort datum, sdsom kott, chark och mejeriprodukter siljs till lagre
pris istéllet for att slangas.

Vidare tillhandahaller Wraptech kortskrivare fran Ediko, vilka skridddarsyr utformningen av prisskyltar utefter
kundens behov och ersdtter darmed det manuella arbetet som annars krdvs. Dérutdver &r Bolaget
generalagent at Ishida, ett av virldens ledande féretag inom packmaskiner och delikatessvagar.

Egenutvecklad mjukvarulosning for att reducera svinn

Wraptech har under flera ars tid arbetat med ett projekt under namnet Rabbit, vilket dr en serie program-
varuutvecklingar som nu &r en firdigstdlld mjukvaruldsning for att minska matsvinn i butiksledet och i
hemmamiljé. Detta mdjliggérs genom att skapa rekommendationer for matvarors bestindighet inom
datumkontroll och prismarkning. Lésningen integreras med saval Wraptechs elektroniska prisetiketter som
prismarkaren, vilket ddrmed automatiserar flera steg i kundprocessen, samtidigt som betydande belopp kan
sparas in genom minskat svinn.

Intédkts och kostnadsdrivare

Bolagets intdkter uppstar genom férséljning av mjuk- och hardvara. Kundbasen priglas av stora stabila
foretag, vilka tenderar att vdxa som kunder dver tid, i takt med att fler produkter adderas. Bolaget upp-
visade en bruttomarginal om 69 % ar 2023, dar bruttokostnader utgors av handelsvaror vilket &r inkdp av
de produkter Wraptech séljer vidare. Darutdver stod personalkostnader och &vriga externa kostnader
tillsammans for 48 % av nettoomséttningen ar 2023.

Breddat erbjudande genom att kombhinera Wraptech i Neovicis affar

Neovici Wraptech
. ) o = Integration av
Unll.( Al-16sning f_(_)r att = Optimerade Neogvicis och
optimera betalfloden mjukvaruldsningar Wraptechs

mellan primarkund i .
som effektiviserar automationslosningar

och leverantér butiksflodet
=  Kombinera
= Utdkat erbjudande = Kompletterande mjukvaruldsningar med
genom Retail-Brain som hardvarulésningar hérdvara vilket
véxer affaren som stirker tillsammans utgér ett
erbjudandet helhetserbjudande mot

butiker i form av bland
annat Augmented
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Marknaden for affarssystem

Inom affarssystem anvdnds det engelska begreppet ERP (Enterprise Resource Planning), vilket dr ett

ERP-marknaden samlingsnamn for de IT-system som hanterar ett bolags grundldggande affarskritiska processer.
uppgar till 65 bUSD Marknadsstorleken estimeras idag uppga till 65 bUSD med en CAGR om 4,3 % fram till ar 2029. De
med en estimerad drivande faktorerna bakom tillvdxten &r ett behov av digital transformation for att oka effektiviteten i
CAGR om 4,3 % till verksamheten. Marknaden domineras av ett fital globala jattar som i teorin &r positionerade for att hantera
2029 alla affarsprocesser, inom alla branscher hos samtliga féretag. En del processer dr dock for sma att hantera

eller kréver teknologisk integration med ett annat affarssystem. Den globala marknaden tjénas till stdrsta
del av SAP, Oracle och Microsoft Dynamics, medan VISMA, Oracle och Unit4 &r storst i Sverige. En studie
fran ar 2020 visar att kostnaden for affarssystem, inklusive implementation och drift, uppgar till 2-5 % av
foretags omsittning.!

Storlek pa den globala marknaden for ERP-system.

CAGR om 4,3 % 2024-2029E 4,3%
CAGR
bUSD ® Global marknadsstorlek 2024-2029e ~ __ ___ >
& == mTTTTT 80
R 77
75 - 71 4
70 65 68
65
60
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50
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Kalla: Statista

Modularisering fran extern part for att forbattra anvandarupplevelsen

Traditionellt sett har leverantorer av storre affarssystem erbjudit helintegrerade och ofta slutna I&sningar,
ddr kunderna forvantas anvanda systemets egna moduler for att hantera olika affarsprocesser. | manga fall
har detta &ven inneburit att leverantdrens egna konsulter behdvs for att genomféra implementeringar och
anpassningar. Med framvédxten av modularisering, dar affarssystem bryts ner i separata men fullt
integrerade komponenter, har detta arbetssatt genomgatt stora férandringar.

Ett exempel p&d denna utveckling dr mojligheten att lagga till automatiseringslosningar som fungerar
parallellt med affarssystemet. Modularisering och integrering mellan olika IT-system har darigenom skapat
betydligt stdrre flexibilitet och 6ppnat upp for féretag att maximera vérdet av sina IT-investeringar.

Samtidigt har detta lett till framvéxten av specialiserade leverantdrer som fokuserar pa att leverera
skraddarsydda l6sningar for specifika delar av affarssystemet. Neovici 4r ett exempel pa en sadan aktor,
som erbjuder en hdgkvalitativ och specialiserad 16sning for bland annat fakturahantering. Denna utveckling
har transformerat affarssystemet till en flexibel plattform dar féretag, genom en "best-of-breed"-strategi,

véljer de basta Idsningarna och leverantdrerna for varje enskild affarsprocess.
Exempelmodul

M Microsoft
HE Dynamics 365

SADd

Modularisering och
integrering med ORACLE + Neo

VICI

1]

specialiserade
 VISMA it .
aktorer Kund som anvinder
lagger till
1) THE 2020 ERP for att automatisera
and HCM Report”, ORACLE fakturahantering
Third Stage
Consulting Group,
December 2021
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Marknaden for RPA
estimeras idag uppga

tin 5,1 bUSD

med en estimerad

CAGR om 34 % till
2029.1

Marknaden for IPA
estimeras idag uppga till

14,6 bUSD med en CAGR
om 22,6 % till ar 2030

1) ResearchAndMarkets
Robotic Process
Automation Market by
Process, Offering, End-
User - Global Forecast
2025-2030

2) Grand View Research
Intelligent Process
Automation Market Size,
Share & Trends Analysis
2025 - 2030

Analyst Group

Robhotic Process Automation

Robotic Process Automation ("RPA”) ar ett samlingsbegrepp fér mjukvara som, till en relativt lag
investering kan automatisera enklare arbetsuppgifter och frigéra arbetstid for mer kvalificerade och
vardeskapande aktiviteter. Trots att affirssystem som hanterar de stora, dvergripande, affirsprocesserna
finns pa plats existerar det fortfarande en stor andel mindre processer och funktioner vilka kraver manuell
hantering. Processerna dr for sma eller uppstar sd pass sillan att det inte I6nar sig att hanteras i
affarssystemet. Intresset for att automatisera dven dessa processer har ¢kat med introduktionen av RPA,
som gor det enkelt att bygga sma automationslésningar som tar Gver och hanterar en mangd manuella
processer. Marknaden for automation i allménhet och RPA i synnerhet domineras av mer lattrorliga, aktdrer
sasom UiPath, Blue Prism och Workfusion.

Storlek pa den globala marknaden for Robotic Process Automation (RPA).
CAGR om 34 % 2024-2029E
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Kélla: ResearchAndMarkets

Intelligent Process Automation

Neovici kapitaliserar pa trenden for RPA men 4r ocksé en del av en dnnu mer komplex form av automati-
sering. Bolaget arbetar inte bara med vanliga mjukvarurobotar, utan ar dven en del av Intelligent Process
Automation ("IPA”). IPA integrerar robotiserad automatisering med maskininldrning och artificiell intelligens
och kan ddrmed automatisera mer komplexa processteg, sasom granskning och avvérjning av bedrégeri-
forsok i fakturor.

IPA mojliggor i teorin total automatisering genom hela processen. | Cosmoz anvénder Neovici detta genom
att tillimpa systemets och kundens affarslogik utifrdn de st6rsta problemomradena. Darefter anvands
dataanalys och maskininlarning for att identifiera nya problemstillningar och symptom. Pa det sittet
astadkommer Neovici automation i ett obegransat antal nivéer, vilket har uppvisats genom Retail Brain.

Robotic
Process

Intelligent
Process
Automation
(IPA)

Artificial
Intelligence
(A1)

Machine
Learning

(ML) automation

(RPA)

Storlek pa den globala marknaden for Intelligent Process Automation (IPA).
lllustration Gver storleken pa IPA marknaden

CAGR: 22,6 %

m—)

Marknadsstorlek

Marknaden for IPA estimeras vara nastan tre ganger sa stor som

14,6
bUSD

49,6

marknaden for RPA och uppga till 14,6 bUSD med en CAGR om 22,6 % USD

till 2030 och déa uppga till 50 bUSD. ?

Kélla: ResearchAndMarkets

Neovici kapitaliserar pa flera parallella tillvaxttrender

Sammantaget adresserar och kapitaliserar Neovici pa flera tillvaxttrender parallellt. Behov av 6kad effektiv-
isering méts av stora affarssystem, vars system integreras med moduler fran externa leverantorer av
nischade affarssystem som majliggér robotiserad processautomatisering. Neovici integrerar robotiserad
processautomatisering med maskininldrning och artificiell intelligens och blir ddrmed en del av den véxande
marknaden for intelligent processautomatisering. Genom detta kan Bolaget exempelvis avvédrja komplexa
bedrageriforsok saval som automatisera hela beslutskedjor for butiksnétverk.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknaden for elektroniska prisettiketter

Den globala marknadsstorleken for ESL-I6sningar (Electronic Shelf Label) bedéms av Grand View Research
vara 1,7 bUSD &r 2024 och férvintas vixa med en CAGR om 15,8 % till ar 2030. Europa bedéms vara den
storsta marknaden vilken bedéms sta for 37 % av den totala forsaljningen. Elektroniska hyllkantsetiketter ar
digitala displaysystem som hjélper aterforsiljare att hantera och uppdatera produktpriser, information och
kampanjer i realtid. Den dkande anvdndningen av digital teknik inom detaljhandeln for att ersétta tradition-
ella pappersetiketter pa butikshyllor férvantas bidra till marknadstillvaxten. Automatisering ar en vaxande
trend inom den globala detaljhandelssektorn. Aterforsiljare fokuserar pa att forbattra den évergripande
kundupplevelsen, dka operativ effektivitet och effektivisera lagerhantering. Nagra av de stérsta tillverkarna
av ESL-I6sningar &r bland annat Zkong Networks, som &r anknutna till Wraptech, VusionGroup, Solum och
svenska Pricer.

Storlek pa den globala marknaden for Electronic Shelf Label (ESL).
CAGR om 15,8 % aren 2024-2030E
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Kélla: Grand View Research

Matsvinnet ar idag ett stort problem

Wraptech adresserar marknaden for matsvinn bade genom ESL-IGsningarna, prisméarkarna och den
egenutvecklade mjukvaruldsningen. Dessa losningar mojliggor snabb féréndring av prishilden fér en vara,
vars utgangsdatum narmar sig for att darmed fa den sald istéllet for att svinn uppstar. Den samlade arliga
kostnaden for matsvinn i butiksledet inom EU, exklusive Sverige, bedéms av Wraptech uppga till 30 bEUR
under ar 2023. EU-kommissionen estimerar matsvinnet i Europa till 59 miljoner ton, varav butiker och
annan distribution bedoms sta for 8 % vilket motsvarar 4,7 miljoner ton. Detta har en negativ paverkan pé
klimatet och &r en stor kostnad for butikerna. EU-kommissionen beddmer att matsvinnet star for 16 % av
vixthusgasutsldppen pé kontinenten och &r darfor angeldgen om att korrigera situationen, varfor det finns
ett mal om att nivderna av matsvinn ska ha halverats under perioden 2020-2030. Mélen ar dessutom mest
offensiva mot Retail och konsumenter, vilka forvantas minska matsvinnet med 30 %, att jimféra med
producenterna, vilka ska minska med 10 %. Vidare ska en utvérdering av hur vil aktorer forhéller sig till
mélen dga rum redan under ar 2027. Sammantaget 4r Neovici, tillsammans med Wraptech, vil
positionerade for att kapitalisera pa trenden genom att mdjliggéra Al-driven prediktering av varors
héllbarhetstid. Samtidigt skapas en snabb och flexibel prissattning for att fa varor salda.

Hadg inflation stéller krav pa effektiviserade processer inom Retail

De senaste dren har priglats av hog inflation och stigande lonekostnader bdde pa den europeiska
kontinenten och i Nordamerika. For att hantera denna utveckling investerar Retail-kedjor pa bada kontinent-
erna kraftigt i 6kad automation och effektivisering av processer. Detta illustreras bland annat av vérldens
storsta Retail-bolag med fysiska butiker, Walmart, vilka ar 2023 kommunicerade ett mal om att 65 % av alla
butiker ska vara helt automatiserade ar 2026. | linje med detta kommunicerades dven att 500 butiker ska
implementera ESL-I6sningar. Sammantaget finns stora drivkrafter for att effektivisera flera led i butiks-
processer samt reducera svinn. Negligeras dessa aspekter av verksamheten far det bade ekonomiska och
miljdmassiga konsekvenser for aktorer, ndgot som Neovici kan forhindra.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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ar 2020-2023
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Neovicis nettoomsattning for helaret 2024 uppgick till 65,3 MSEK, vilket innebér en tillvixt om 6 % jamfort
med heldret 2023. En mer framatblickande datapunkt utgérs av Bolagets ARR, vilken vid utgangen av
Q1-25 uppgick till 81,4 MSEK, en tillvixt om ca 30 % Y-Y, primért drivet av konsolideringen av Wraptech
som bidrog med ca 13,1 MSEK. Sedan Q1-23 har ARR vuxit med en CAGR om ca 29 %. De &terkommande
abonnemangsavgifterna representerade under ar 2024 mer &n hélften av intdkterna och uppgick till 55,1 %.
Transaktionsbaserade avtal, vilka faktureras fér varje hanterad transaktion, representerade 30,5 % av
intakterna under &r 2024, medan konsulttjanster, vilka primart dr hanforliga till implementeringsfasen av
Cosmoz, utgjorde 14,4 % av intaktsbasen for helaret. | samband med forviarvet av Wraptech har intékts-
fordelningen skiftat, dar Wraptech stod for ca 37 % av omséttningen under Q1-25, medan resterande del
fordelades p& abonnemang (39 %), transaktioner (15 %) och konsulttjanster (9 %).

Utveckling av aterkommande intdkter (ARR).
ARR och ARR-tillvaxt Y-Y, 2023-2025A
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38,99 40, 8°/
7 28,7% N
60 - 24,29% [8829,6%
45 ---
81,4
30 67,8
15
0
0123 Q223 Q323 Q423  Q1-24 Q224 Q324  Q4-24  Q1-25
2023 2024 2025
Kalla: Neovici

Forvarv av Wraptech

Neovici meddelade den 20 december ar 2024 att Bolaget har ingatt avtal avseende forvarv av samtliga
aktier i Wraptech. Kopeskillingen uppgar till 5 MSEK, samt en potentiell tilliggskopeskilling om ytterligare
hogst 32 MSEK, forutsatt att forutbestdimda finansiella mal och villkor uppfylls, varfor den totala
kopeskillingen kan uppga till maximalt 37 MSEK. Under helaret 2023 uppgick Wraptechs omséttning il
cirka 43 MSEK med en EBITDA om 2 MSEK. Omséttningen for & 2024 forvdntas vara i nivd med
foregdende ar, men med en betydligt hogre vinst till foljd av att marginaler prioriterats framfor tillvaxt.
Bolagets nettoomséttning har 6kat fran 27,9 MSEK &r 2020 till 43,2 MSEK ar 2023, vilket motsvarar en
CAGR om 15,5 %. Wraptech har varit lonsamt sedan ar 2021 med en EBITDA-marginal som har fluktuerat
mellan 6,8 % och 7,1 % . | ljuset av Bolagets exponering mot Retail-segmentet paverkades Wraptech nega-
tivt av Covid-19, men redan ar 2021 bevisade Wraptech styrkan i affirsmodellen genom en EBITDA-
marginal om 7,1 % trots det rddande klimatet av osdkerhet.

Wraptech har uppvisat tydlig tillvaxt de senaste aren.
Omsittning och tillvaxt sedan ar 2020

MSEK  wmmmmm Nettoomsittning ~  ------- Tillvaxt MsE ' Nettoomsattning EBITDA
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Kalla: Wraptech
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Intaktsdrivare for Neovici exklusive Wraptech aren 2025-2027

Genom Neovicis flaggskeppsprodukt, Cosmoz, finns potential for tillvéxt i flera led, dér Bolaget forvéntas
skala upp den befintliga affaren hos innevarande kunder. Dessutom antas nya primérkunder tillkomma,
med kontraktspotential per kund om 50 MSEK per ar, vilket motsvarar potentialen i majoriteten av Bolagets
befintliga kundkontrakt. Slutligen férvéntas Neovici addera primarkunders egna kunder och leverantorer till
natverket, varigenom de ansluts till Cosmoz Basic, en mindre kostsam variant men dér volymen av
potentiella anvandare ar vdsentligt stérre. Den nuvarande intdktsfordelningen, dar aterkommande intakter
dominerar, aterspeglar i hog grad timing-effekter kopplade till vilka delar av intdktsdrivarna som véantas
bidra mest under de kommande aren. Nya primdrkunder och kraftig uppskalning av befintliga affarer
innebdr initiala konsulttjanster, varfor flertalet nya adderade primérkunder under prognosperioden innebér
att konsultintékter stiger som andel av totala intakter, medan intékter av dterkommande karaktir dominerar
efterfoljande ar. Analyst Group beddmer att Neovici har goda utsikter att bade attrahera fler primarkunder
och skala upp affdrer hos befintliga kunder, varfér konsultintékter forvantas utgéra 20 % av intdkterna
under prognosperioden fram till ar 2027 och sammantaget estimeras Neovici omsitta 217 MSEK &r 2027.

Neovici har flera intaktsstrommar som forvantas bidra till framtida tillvaxt.
lllustration 6ver Neovicis framtida tillvéxtdrivare

Neovicis tillvaxtpotentia

Utoka affar ho Addera nya Basic

Kélla: Analyst Groups estimat

Omsittningsprognos for Neovici exklusive Wraptech ar 2025-2027

Neovici, exklusive Wraptech, har 8 befintliga primdrkunder, varav ICA utgdr 50 %, Analyst Group estimerar
att Telcel, Reitan Convenience och OKQ8 tillsammans utgdr 40 % medan resterande 4 primarkunder antas
representera 10 % av intdktsbasen. Vidare estimerar Analyst Group en potential om 100 MSEK i ARR for
ICA, forklarat av Retail Brain, vilken ar en vidareutveckling av Cosmoz, skriddarsydd for ICAs dndamal. For
Telcel, Reitan Convenience och OKQ8 estimerar Analyst Group en potential om ARR som uppgar till totalt
50 MSEK. Det foreligger en potential som Gverstiger detta belopp, men bedéms da tillfalla efter den
prognostiserade perioden dér ett motsvarande Retail Brain, sdsom exempelvis "Telekom Brain” ska ha
utvecklats for Telcels dndamal. For resterande 4 primdrkunder estimerar Analyst Group en potential om 25
MSEK i ARR, det lagre estimerade vdrdet motiveras av att tidigare ndmnda bolag forvéntas prioriteras av
Neovici.

Idag estimeras ICA-affaren generera 27,5 MSEK i ARR men forvantas 0ka starkast framgent, forklarat av
det rddande momentum som finns i samarbetet genom Retail Brain, varfor Analyst Group estimerat en
tidsatgdng om 5 &r tills avtalet ndtt full potential om 100 MSEK i ARR. Givet en estimerad &terstdende
potential om 72,5 MSEK estimerar Analyst Group att Neovici 6kar ARR via ICA med 14,5 MSEK per &r
under prognosperioden, vilket innebdr en ARR om 80 MSEK &r 2027. For resterande befintlig kundbas
estimerar Analyst Group en tidsatgdng om 10 ar for att nd full potential, givet att en motsvarighet till Retail
Brain inte utvecklas. En sddan tidsfrist, givet samma logik som estimerats fér samarbetet med ICA,
forvantas leda till att Telcel, Reitan Convenience och OKQ8 genererar drygt 60 MSEK i arliga terkommande
intdkter ar 2027 medan resterande 4 primarkunder tillsammans forvantas generera 17 MSEK i ARR &r
2027, givet en potential om 25 MSEK i ARR och en tidsfrist om 10 ar for att na full potential.

Viktiga befintliga primarkunder

ICA OKQ8 3 =fete/ TELEVEN Pressbyrén ©

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

16



Neovici

Finansiell Prognos

Estimerad ARR
om 182,5 MSEK
fran primarkunder

ar 2027

>10 000
potentiella
samarbetspartners
att adressera

Analyst Group

Ag

Neovici for flertalet dialoger med nya potentiella primarkunder, men Analyst Group beddmer att Neovici
forvéntas vara mer selektiv med vilka kunder avtal sluts med framgent. Strategin & mdjlig for Bolaget givet
dagens halsosamma situation dar Al-plattformen Cosmoz har erhallit en viktig validering genom stora
primdrkunder. Framtida kunder forvintas utgdras av stora globala féretag med betydande transaktions-
volymer. Givet en tidigare antagen pipeline av kunddialoger, men beaktat en selektivitet, beddmer Analyst
Group att Bolaget kan knyta avtal med 2 nya primarkunder per ar under perioden 2025-2027. Vidare
estimeras vardera potentiella slutvarde i ARR uppga till 50 MSEK med en antagen genomsnittlig tidsfrist om
10 ar for att uppna full potential. Foljaktligen forvantas det totala antalet primérkunder, exklusive Wraptech,
uppga till 14, vilka tillsammans forvantas generera 182,5 MSEK i ARR ar 2027.

Antalet primarkunder och ARR hos primérkunder forviantas oka snabbt de kommande aren.

Estimerad utveckling av antalet primérkunder och ARR mellan &ren 2024A-2027E Antal
MSEK mmmm ARR hos befintlig kundbas exklusive Wraptech primérkunder
ARR fr i ima 14
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Kélla: Analyst Groups estimat

Darutdver forvantas Neovici kapitalisera pa affirsmodellens diversifierade struktur genom att primdrkund-
ers egna samarbetspartners ansluts till Cosmoz Basic. Som exempel kan namnas att ICA i arsredovisningen
fran ar 2023 anger att antalet leverantorer uppgar till 2 800 foretag. Givet storleken pa Neovicis Gvriga
primarkunder, antas antalet samarbetspartners att adressera dverstiga 10 000 foretag, och beaktat Wrap-
techs 1 000 befintliga kunder stiger antalet potentiella samarbetspartners att adressera for anslutning till
Cosmoz Basic. Cosmoz Basic har tva nivaer, den enklare varianten, nivd 1, avser sma samarbetspartners
estimeras vara prissatt till 12 TSEK per ar, medan nivd 2 avser storre samarbetspartners och estimeras
vara prissatt till 120 TSEK per ar. Analyst Group estimerar att 80 % av Neovicis framtida Cosmoz Basic-
anvindare viljer att anvdnda niva 1 vilket innebdr en ARR om 12 TSEK per kund. Resterande 20 % for-
vintas anvinda niva 2, varigenom ARR uppgar till 120 TSEK per kund.

Givet volymen av antalet potentiella Basic-kunder att adressera samt primérkunders incitament att ansluta
samarbetspartners till Cosmoz Basic, estimerar Analyst Group att antalet Basic-kunder ar 2025 uppgar il
500, varav 80 % anvénder niva 1 och 20 % anvander niva 2. Vidare forvantas en arlig tillvaxt av Cosmoz-
Basic-kunder om 100 % mellan aren 2025-2027, varfér 2 000 samarbetspartners estimeras vara anslutna
till Cosmoz Basic vid slutet av ar 2027. Den snabba tillvixttakten forklaras dels av ovan namnda faktorer,
men ocksé att uppkoppling till tjainsten sker friktionsfritt utan behov av konsulter vid implementeringsfasen.
Sammantaget estimeras Basic-kunder generera 67,2 MSEK i ARR ar 2027.

Antalet Basic-kunder och ARR forvéntas oka snabbt de kommande aren.
Estimerad utveckling av antalet Basic-kunder och ARR mellan &ren 2024-2027E
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Kélla: Analyst Groups estimat
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Omsattningsprognos Wraptech exklusive Neovici aren 2024-2027

Majoriteten av Wraptechs forséljning sker i Sverige, men Bolaget vill nu expandera geografiskt till fler
europeiska lander - en expansion som forskots ett antal ar till féljd av covid-19-pandemin, vilket férvantas
vara en tillvéxtdrivare framgent.

Wraptech agerar agent at ledande tillverkare inom vardera produktkategori, férutom den egenutvecklade
mjukvarul6sningen ”"Rabbit”, som predikterar hallbarhetstid och darmed majliggér reducering av matsvinn.
Bolagets omsittning har okat fran 27,9 MSEK ar 2020 till 43,2 MSEK ar 2023, vilket motsvarar en CAGR
om 15,5 %, och ligger dérmed i linje med den generella marknadstillvixten fér ESL-I6sningar och auto-
mation inom Retail. Analyst Group beddmer att Bolaget, genom en produktportfdlj som ligger i framkant
och kapitaliserar pa starka marknadstrender, har goda forutsittningar att fortsitta vdxa pa den svenska
marknaden genom starka kunder sdsom Coop och 7-Eleven. Darutéver demonstrerar den nya innovativa
loT-I6sningen "Rabhit”, som tagits fram i egen regi att Bolaget kontinuerligt vidareutvecklar affaren for att
hantera fler omraden i butiksleden. Vidare bedémer Analyst Group att Wraptech, i ljuset av en stark kund-
portfolj, vilken utgor ett proof of concept, har goda forutséttningar att fortsatta expansionen pa den euro-
peiska kontinenten med ett lyckat utfall i form av nérvaro i ytterligare tre lander utdver Sverige.

Neovici har kommunicerat att omséttningen for Wraptech ar 2024 &r i linje med foregaende 4ar, forklarat av
att dkad Iénsamhet prioriterats Over ftillvaxt. Analyst Group estimerar darfér konservativt 43,2 MSEK i
omsittning for ar 2024. Givet tidigare ndmnda faktorer samt att korsforséljning forvintas adderas il
Neovicis kunder, estimerar Analyst Group en arlig forsaljningstillvixt om 10 % till ar 2027, dd omséttningen
forvantas uppga till 57,5 MSEK.

Omsittning estimeras dka varje ar under prognosperioden for Wraptech.
Estimerad utveckling av omséttningen mellan aren 2024-2027E
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Kélla: Analyst Groups estimat
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Omsittningsprognos for koncernen aren 2025-2027

For det fiarde kvartalet &r 2024 rapporterade Neovici att kundavtal uppgar till 67,8 MSEK i ARR. For ar 2025
utgar Analyst Group fran den rapporterade ARR-siffran om 68,7 MSEK och att intékter realiseras. Darutover
estimeras 500 nya Basic-kunder generera 8,4 MSEK under ar 2025, vilket utgér hilften av de arliga
aterkommande intakter Analyst Group estimerar att 500 Basic-kunder &r vdrda, motiverat av att ett
genomsnitt om 250 kunder estimeras bli fakturerade ar 2025. Vidare estimeras 17 MSEK i konsultintakter.
Analyst Group bedémer att Neovicis intdktsfordelning kommer att utgéras av 80 % aterkommande intékter
och 20 % konsultintdkter under prognosperioden, de sistndmnda foérvdntas drivas genom vidareutveckling
av affarer med befintliga kunder samt implementering for nykunder. D& ARR &r berdknat for slutet av
vardera ar syns intdkterna forst aret darefter. FOr slutet av ar 2023 hade Neovici kundavtal med
aterkommande intdkter som uppgick till 55,3 MSEK. For helaret 2024 har Bolaget redovisat en nettoomsitt-
ning om 65,3 MSEK, varav 85 % eller 55 MSEK har varit av aterkommande karaktir.

Analyst Group estimerar att en primarkund av ICAs karaktir adderas genom Wraptechs kundbas ar 2025.
Ett exempel pa en sadan kund ar Coop, vilka Wraptech jobbar med idag. Denna kund forvantas tillfalla
Neovici utover tidigare ndmnda estimerade nykunder, vilka Neovici antas ha fort en dialog med innan
forvirvet av Wraptech. Analyst Group estimerar att en kund som erhalls genom Wraptech 6ver tid kan vara
vird 50 MSEK i ARR. En tidsfrist om 10 &r estimeras for att realisera det fulla arliga kundvérdet fér en ny
kund som erhallits via Wraptech, de &terkommande intdkterna realiseras forst &r 2026. Ett ligre estimerat
varde an ICA-affiren motiveras av att en motsvarighet till Retail Brain inte forvéantas vara féardigstalld till
kunden under prognosperioden. Sammantaget estimeras Neovici, exklusive Wraptech, omsétta 91,2 MSEK
ar 2025, vilket innebar en tillvixt om 37,7 %, jamfort med estimatet for helaret 2024. Tillvaxten under ar
2025 forvantas drivas av en fortsatt uppskalning av affdrer hos befintliga kunder och da i synnerhet av ett
fortsatt 6kat anvdandande av ICA.

Wraptech konsoliderades vid inledningen av ar 2025, varfor Bolagets siffror inkluderas for heldret 2025.
Bolaget estimeras generera 47,5 MSEK i omsittning ar 2025, drivet av en stark produktportfélj pa en
vixande marknad samt forséljningssynergier genom samgaendet med Neovici. Koncernens totala intakter
forvantas foljaktligen uppga till 138,7 MSEK ar 2025.

For &r 2026 estimeras Neovici nd en omsattning om 144,6 MSEK. Den markanta tillvixten om 58,5 % som
estimeras jamfort med foregadende ar motiveras av att 500 Basic-kunder forvantas faktureras for helaret.
Darutdver estimeras aterkommande intdkter frén befintliga primarkunder véxa, samtidigt som 3 st nya
primédrkunder, inklusive en genom Wraptech, faktureras for ett helar. Slutligen inkluderas konsultintikter for
implementering uppgéende till 24 MSEK. Vidare estimeras Wraptech generera 52,3 MSEK for ar 2026,
motsvarande en tillvaxt om 10 % jamfort med &r 2025.

Under ar 2027 estimeras Neovicis intakter uppga till 216,5 MSEK da antalet fakturerade primarkunder
forvintas uppga till 13 och generera 182,5 MSEK i intakter samtidigt som natverkseffekten genom Cosmoz
Basic fortskrider, vilket estimeras generera intdkter om 33,6 MSEK. Wraptech estimeras omsétta 57,5
MSEK, sammantaget estimeras koncernen leverera 274 MSEK i omséttning under &r 2027. Mellan aren
2024-2027 estimeras Neovici, exklusive Wraptech, generera en CAGR om 48 % och koncernen férvantas
generera en CAGR om 61 %.

Omsittningen estimeras oka snabbt drivet av uppskalade afféarer och en natverkseffekt.
Estimerad utveckling av omsattningen for Neovici och Wraptech mellan aren 2024-2027E
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Kélla: Analyst Groups estimat
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Brutto- och rorelsekostnader for Neovici

Neovici har de senaste aren prioriterat utveckling av Cosmoz och Retail Brain samt nykundsanskaffning,
vilket har bidragit till att kostnadsmassan &verstigit intdkterna. De storsta kostnadsposterna har utgjorts av
Ovriga externa kostnader och personalkostnader, vilka ar 2023 tillsammans utgjorde 160 % av
omsittningen. Datapunkten kan dock sattas i relation till ar 2022, da kostnadsposterna utgjorde 253 % av
omsittningen vilket visar pa forbattrad kostnadskontroll. Bolagets bruttokostnader ar inkluderade i 6vriga
externa kostnader och utgdrs av inkdps- och driftkostnader. Bruttokostnaderna har under &r 2024 uppgatt
till 19,6 MSEK, att jamféra med 21,7 MSEK &r 2023. Omsittningstillvaxten parallellt med lagre bruttokost-
nader forklarar den hogre bruttomarginalen, vilken har okat fran 64,8 % till 70 %, Analyst Group estimerar
en langsiktig bruttomarginal om 80 % men understryker att bruttokostnaderna ar inkluderade i Gvriga
externa kostnader.

Utdver inkops- och driftkostnader utgdrs dvriga externa kostnader bland annat av lokalkostnader, inhyrda
konsulter for icke-kritisk mjukvaruutveckling, sdsom granssnittet i Cosmoz, och marknadsféringsinsatser
for kundanskaffning. Kostnader for inhyrda konsulter forvdntas minska i relation till omséttningen da
exempelvis konsultkostnader héanforliga till utveckling av Cosmoz grénssnitt och anvandarvénlighet nu ar
klara, vilken inte kraver I6pande vidareutveckling i samma skala. Vidare forvintas lokalkostnader hallas
konstant. Marknadsforingskostnader forvantas minska i relation till intékterna, eftersom Neovici dels for-
vintas erhalla kunder genom uppsalj men ocksd genom att den antagna natverkseffekten fran Cosmoz
Basic tar vid, dar ligre marknadsinsatser i relation till intdkterna forvantas for kundanskaffning. For ar 2025
forvintas Gvriga externa kostnader i relation till omsattningen sjunka och uppga till 42 MSEK, vilket utgor
46 % av nettoomsittningen, ar 2026 estimeras kostnadsposten sjunka i relation till nettoomséttningen och
uppga till 43 % och ar 2027 uppga till 41 %.

Rorelsekostnader forvantas minska i relation till nettoomséttningen.
Estimerad utveckling av nettoomsittning, dvriga externa kostnader och personalkostnader, 2024A-2027E
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Kélla: Analyst Groups Estimat

Antalet heltidsanstéllda hos Neovici uppgar idag till 60. Framgent estimeras personalkostnader i relation il
nettoomséttningen minska, eftersom Bolaget kan nyttja synergier fran Wraptech for bland annat forsaljning.
Neovici forvantas fortsdtta bearbeta primédrkunder genom en central instans, inom exempelvis ICA, medan
Wraptechs séljstyrka forvdntas bearbeta enskilda butiker. | takt med att Wraptechs séljstyrka nyttjas forvant-
as personalkostnader minska i relation till omséttning. Givet ovan nimnd utveckling estimeras personal-
kostnaderna sjunka som andel av nettoomsattningen fran 65 % ar 2024 till 41 % ar 2027.

Neovici kapitaliserar delar av Bolagets utvecklingskostnader, dar aktiverat arbete for egen rakning utgjorde
75 % av nettoomséttningen ar 2022. Under &r 2023 utgjorde kapitaliserade utvecklingskostnader 28 %, och
for helaret 2024 utgjorde aktiverat arbete for egen rikning ocksa 28 %. Analyst Group estimerar att posten
sjunker till 7 MSEK per &r under prognosperioden, motiverat av att Neovici antas ha genomfort lejonparten
av utvecklingen fér Cosmoz under tidigare ar.

Sammantaget forvantas Neovicis justerade EBITDA-marginal, med hansyn tagen till aktiverat arbete for
egen rakning, vilket battre aterspeglar kassaflodet, uppga till 3 % ar 2025, 18 % ar 2026 och 25 % ar 2027.
Den kraftiga marginalférbéttring som estimeras motiveras av lagre forvantade utvecklingskostnader i rela-
tion till omséttningen samt skalbarheten i affirsmodellen med lagre uppskalningskostnader fér exempelvis
Retail Brain samt vdsentligt lagre forvéntade anskaffningskostnader fér Cosmoz Basic-kunder, delvis for-
klarat av Wraptechs befintliga kunder, som uppgar till 1 000 och dér ett stort antal av dessa ar potentiella
Basic-kunder.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Brutto och rorelsekostnader for Wraptech

Wraptechs bruttomarginal har okat fran 46 % &r 2020 till 69 % &ar 2023. Bruttokostnaderna bestar av
handelsvaror, och forklaringen till att de minskat i relation till nettoomséttningen antas vara pa grund av
battre forhandlade villkor gentemot tillverkarna, samt att en stdrre andel av forsaljningen utgdrs av egen-
utvecklad mjukvara. Utdver bruttokostnader bestar Wraptechs stdrsta kostnadsposter av Gvriga externa
kostnader och personalkostnader. Ovriga externa kostnader har 6kat som andel av omsittningen, fran
6 MSEK ar 2020 till 14,6 MSEK &r 2023. Personalkostnader har endast okat fran 7,2 MSEK till 12 MSEK
under samma tidsintervall.

Analyst Group estimerar att en forbattrad marginal uppnas genom lagre Gvriga externa kostnader, forklarat
av lagre utvecklingskostnader hanforliga till mjukvaruutveckling av "Rabbit”, och estimerar darfor att dvriga
externa kostnader sjunker fran 33,8 % ar 2023 till 30 % ar 2024. Personalkostnader i relation till omsitt-
ningen férviantas stanna kring nuvarande nivaer och uppga till 28 % av omsittningen for varje ar av prog-
nosperioden. Givet ovan ndmnda estimat férvantas EBITDA-marginalen uppga till 10,5 % ar 2024, vilket
innebar en okning fran ar 2023 d& EBITDA-marginalen uppgick till 6,8 %. Analyst Group bedémer att en
EBITDA-marginal om 10,5 % behalls under prognosperioden, baserat pé lagre dvriga externa kostnader nir
Bolagets mjukvara integreras med Cosmoz och utvecklingskostnader for "Rabbit” darmed minskar, varfor
Wraptech férvintas na 6,1 MSEK i EBITDA &r 2027.

Konsoliderade siffror for Neovici och Wraptech

Wraptech forvintas sétta ett tydligt avtryck i Neovicis siffror under ar 2025 och omsitta 47,5 MSEK, i jam-
forelse med Neovicis estimerade omsattning om 91,2 MSEK. Den konsoliderade nettoomsittningen esti-
meras uppga till 138,7 MSEK. Den konsoliderade nettoomséttningen forviantas uppga till 197 MSEK &r 2026
och 274 MSEK ar 2027. Wraptechs Andel av nettoomsittningen foérvantas minska stegvis, ar 2027
estimeras Wraptech omsitta 57,5 MSEK medan Neovici estimeras omsitta 216,5 MSEK, vilket forklaras av
en vasentligt starkare tillvixt genom Cosmoz. Wraptech bidrar framférallt till den estimerade EBITDA-
marginalen under ar 2025 da den konsoliderade EBITDA-marginalen estimeras uppga till 3 % ar 2025, vilket
motsvarar 4 MSEK.

Bolaget forvintas ha tillrackligt likviditet dels genom det aterstaende lan fran Exelity, som uppgér till 6
MSEK samt aterstaende kreditfacilitet uppgaende till 10 MSEK vid utgangen av det tredje kvartalet, vars
I6ptid nyligen forlangdes till &r 2027. Aterbetalning av lanet fran Exelity, vilket givet maximal ackumulerad
ranta, uppgar till 13,5 MSEK, forvintas till storsta del betalas av ar 2025, medan en |ag andel konverteras
till aktier, givet att en ny kredifacilitet inte upprattas. Konverteringen uppgar till maximalt 3 % men forvintas
understiga denna niva, varfor utspadningen ar férsumbar.

For ar 2026 forvintas den konsoliderade EBITDA-marginalen, justerat for aktiverat arbete, nd 15 % vilket
motsvarar ett justerat EBITDA-resultat om 30 MSEK, marginalen forklaras av uppskalade affdrer hos
befintliga kunder utan att personalstyrkan véxer i samma utstrackning, samtidigt som Basic-kunder, vilka
estimeras ha lagre kundanskaffningskostnader, faktureras for ett helar. For ar 2027 forvantas marginalen
uppga till 21 %, motsvarande ett justerat EBITDA-resultat om 58 MSEK, marginalexpansionen i jamférelse
med ar 2026 forklaras av att ytterligare Basic-kunder sitter ett stérre avtryck i de totala siffrorna.

Kraftig okning i estimerad nettoomséttning med stigande marginaler.
Estimerad nettoomsattning och EBITDA-marginal, 2025-2027E
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For att vardera Neovicis huvudsakliga intdktskallor, fran Cosmoz, exklusive Wraptech, har en peer-grupp
inom ERP, RPA och IPA studerats. Aven om mognadsgrad, kundspridning, plattform och geografisk mark-
nad skiljer sig finns det likheter mellan foretagen och Neovici avseende afférsmodell, adressbar marknad
och tillvéxtutsikter. Marknaden fér ERP domineras av ett fatal aktorer vilka tilldter integrerade RPA- och IPA-
moduler i affarssystemen. Marknaden for RPA dr mer fragmenterad, dér flertalet jamférbara foretag auto-
matiserar olika delar av en kundkedja. Marknaden for IPA &r i sin linda dér flertalet stérre aktorer sdsom
IBM, Accenture, Wipro och Capgemini har inlett en exponering mot detta omrade men IPA utgdr dnnu en
Idg andel av ovan ndmnda bolags intékter, varfor de inte dr representativa peers. Begreppen ERP, RPA och
IPA ar flytande och Overlappar foljaktligen. Analyst Group har dérfor valt ut peers vars frimsta intékts-
generering harleds fran atminstone ett av omradena.

Nyckeltal Enterprise Value Omsittnings-CAGR Omsittnings-CAGR Bruttomarginal EBITDA-marginal EV/S EV/EBITDA

Automationsbolag
Uipath
Pegasystems
Appian Corporation
IAR Systems
Fortnox
Oracle
C3 Al

MSEK (2022-2024) (2025-2027E) LTM LTM LTM LTM
54514 29% 9% 82% Neg. 3,9x Neg.
80 340 % 8% 76% 20% 5,1x 25,9x
23428 19% 8% 76% Neg. 3,9x Neg.
1375 11% 0% 97% 34% 2,6x 7,8x
52 1565 30% 21% 100% 53% 24,3x 45,6x

5253 550 9% 13% 71% 42% 9,8x 23,5x

24 871 19% 21% 61% Neg. 6,7x Neg.

Genomshnitt
Median

784 319 18% 12% 80% 3% 8,0x 25,7x
52 155 19% 9% 76% 38% 5,1x 24,7x

Neovici

Neovicis
Core Business
varderas till EV/S
om 3x

Analyst Group

448 44% 61% 67% Neg. 6,0x Neg.

lllustrerat genom tabellen ovan skiljer sig valda peers vésentligt jdmfort med Neovici i termer av mognads-
grad vilket avspeglas i ett avsevért hdgre Enterprise Value. Majoriteten av de jdgmfdérande bolagen uppvisar
dessutom hdga marginaler och har en bred kundspridning. Analyst Group bedémer darfor att en multipel
inte bor hirledas frdn denna grupp men anser #ndé att tabellen illustrerar potentialen i hur bolag som
befinner sig i en teknologisk framkant, med skalbara affirsmodeller, kan varderas nér I6nsamhet och kund-
spridning bevisats Gver flera ar.

Neovici dr i en expansionsfas dir Analyst Group estimerar en accelererande tillvaxt de kommande aren,
Ionsamhet pa helarsbasis forvantas for helaret 2025. Analyst Group bedémer att ar 2027 4r det mest rele-
vanta varderingséret. Bolaget férvantas vid den tidpunkten ha genomfort uppskalningen av affiren med
befintliga kunder, erhallit nya primarkunder samt anslutit ett betydande antal leverantorer till Cosmoz Basic,
darmed med en bevisad natverkseffekt och skalbarhet i affarsmodellen.

Ytterligare ett perspektiv som bor belysas i vdrderingen enligt Analyst Group &r Neovicis affarsmodell,
vilken till stor del kan argumenteras for att innehalla aterkommande intakter, vilket beraknas utgora ca 80 %
av Bolagets totala forsaljning och utg6ra den mest stabila intdktsbasen. For att pavisa virderingspotentialen
givet de dterkommande intdkterna aterges i appendix pa s. 29 en peer-tabell med nordiska SaaS-bolag som
har en hog grad av aterkommande intakter, for vilka medianen avseende EV/S-multipeln LTM uppgar till
6,2x.

Neovicis huvudsakliga intaktskéllor, fran Cosmoz, forvéntas representera 71 % av estimerad nettoomsétt-
ning under ar 2027, vilket ar Analyst Groups valda varderingsar, varfor denna andel av nettoomsattningen
vdrderas med hédnsyn taget till resonemangen ovan. Analyst Group har valt att applicera en EV/S-multipel
om 3x pd estimerad nettoomsattning ar 2027 om 216 MSEK, med en applicerad diskonteringsranta om
12,2 %. Multipeln &r lagre an dagens EV/S om 5,9 vilket forklaras av att bolag som befinner sig i en tidig
fas, likt Neovici, ofta har hégre multiplar vilka sedermera normaliseras i takt med 6kad forséljning. Den
applicerade multipeln &r ldgre &n hur Bolagets SaaS-peers vérderas, dédr rabatten motiveras av att
majoriteten av jamforelsebolagen ar storre i termer av borsvarde, dr Ionsamma samt har en nagot hogre
andel aterkommande intdkter. Daremot har Neovici har starka kunder och ar ett av fa svenska noterade
bolag som mdjliggér exponering mot den globala automations- och Al-trenden, vilket mitigerar
varderingsrabatten gentemot nordiska SaaS-peers.

En ytterligare faktor att belysa &r att Bolaget har méjligheten till framtida férvarv. Forvarvet av Wraptech
visar pa bolagsledningens férméga att genomfora attraktiva forvarv och erhélla finansiering i ett utmanande
marknadsklimat. Med hénvisning till de svérigheter som tillkommer vid prognostisering av framtida forvarv,
i termer av storlek, tidsaspekt och struktur pa finansiering etc., véljer Analyst Group att exkludera poten-
tiella framtida férvérv i nuvarande prognoser, men anser att férvarv ska ses som en extra option i invest-

eringsidén. . o
Var viénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

22



Neovici

Vardering

Nyckeltal

Butikoptimeringsholag

Ag

Wraptech férvantas utgéra 29 % av nettoomséattningen ar 2027 och dven om Wraptechs siffror inte
forvantas sdrredovisas véljer Analyst Group att virdera Wraptechs estimerade andel av nettoomsattningen
ar 2027. Analyst Group anser att Wraptech ska vérderas annorlunda &n Neovicis "Core Business” av flera
skél. Wraptech forvéntas visa stabila marginaler under prognosperioden men affirsmodellen saknar den
skalbarhet som Neovicis "Core Business”, i form av Cosmoz, innehar. Aven om delar av Wraptechs
produkter, sasom elektroniska hyllkantsetiketter och [0T-losning fér matsvinnsreduktion forvintas
integreras i Cosmoz, erbjuder Wraptech ocksa hardvara, som har lagre marginaler. Darutéver ar Bolaget
inte en tillverkare av produkterna som erbjuds, utan agerar distributér, med undantag foér den egen-
utvecklade loT-l6sningen "Rabbit”. Beaktat ovan har Analyst Group identifierat en peer-grupp som bittre
aterspeglar Wraptechs affarsmodell. Gruppen bestar av bolag med inriktning pd optimering av fysiska
butiker, dér vissa har storre tyngdpunkt mot mjukvara och andra mot hardvara. Strongpoint ar mest likt
Wraptech, i bemirkelsen att de kdper in produkter fran tillverkare och agerar integratér av olika opti-
meringsprodukter avsedda for en fysisk butik.

Omsittnings- Omsittnings- . EBITDA-
CAGR CAGR Bruttomarginal EV/S

Enterprise Value "
marginal

Vusion Group

ITAB

Pricer

Strongpoint
Diebold Nixdorf Inc

MSEK (2022-2024) (2025-2027E) LTM LTM LTM

40 072 31% 31% 28% 6% 4,4x 78,5x

9 488 2% 34% 29% 12% 1,2x 12,9x
967 13% 8% 20% 8% 0,4x 3,9x
518 10% 11% 41% -2% 0,4x 29,9x

23790 -1% 2% 24% 0% 0,7x 7,7x

Genomshnitt
Median
Wraptech

Wraptech
varderas till EV/S
om 0,7x

10,7 kr

per aktie i ett
Base Scenario

Analyst Group

14 967 11% 17% 28% 5% 1,4x 26,6x
9488 10% 11% 28% 6% 0,7x 12,9x
32 13% 10% 69% % 0,7x 7,0x

Analyst Group anser att I6nsamhet idag ar ett viktigare matt att beakta hos ovan valda aktdrer, dar
utsikterna for kraftig framtida tillvaxt och skalbarhet ar mer begrénsade. Det féreligger en osékerhet om vad
den definitiva kopeskillingen for Wraptech slutligen uppgar till men Analyst Group har valt att illustrera
varderingen med ett antagande om maximal kopeskilling om 32 MSEK. Likt den valda peer-gruppen for
Neovicis "Core Business”, terfinns dven har skillnader mellan denna grupp och Wraptech. Den huvud-
sakliga skillnaden utgdrs av mognadsgrad vilket foljaktligen aterspeglas i ett visentligt hogre Enterprise
Value hos samtliga foretag i peer-gruppen i jamforelse med Wraptech. Tabellen illustrerar ett varderingsgap
mellan de som uppvisat positiv EBITDA-marginal pa rullande 12 manader, gentemot de som varit ol6n-
samma. Vidare syns en lagre vérdering av Strongpoint, vilka likt Wraptech, agerar distributor.

Beaktat ovan anser Analyst Group att Bolaget ska vérderas till en rabatt gentemot Vusion Group, ITAB och
Pricer, motiverat av en visentligt mindre verksamhet med de ofrdnkomliga risker som féljer av detta.
Analyst Group anser dock att Wraptech ska vérderas till en premie gentemot Strongpoint av tva skil: dels
uppvisar Wraptech idag starkare EBITDA-marginal, vilken estimeras dka under prognosperioden, samtidigt
forvéntas Bolagets l6sningar integreras vél med Neovicis I8sningar. Tillsammans antas detta utgdra en
konkurrensfordel da ett stérre helhetsgrepp i butiken kan tas, varigenom ytterligare optimering av kundens
verksamhet uppnas.

Analyst Group har valt att applicera en EV/S-multipel om 0,7x pa estimerad nettoomsittning ar 2027 om
57,5 MSEK med en applicerad diskonteringsrdnta om 12,2 %. Analyst Group anser att vérderingen
aterspeglar ett vdl genomfort forvarv, givet den laga initiala kopeskillingen om 5 MSEK, och innebar en
betydande uppvérdering frdn denna niva. Analyst understryker dven tidigare fort resonemang om att en
upprétthallen Ionsamhet &r en forutsattning for att motivera den valda EV/S-multipeln om 0,7x.

Givet en applicerad multipel om 3x pd ar 2027 ars estimerade nettoomsattning for Neovicis "Core
Business” och en applicerad multipel om 0,7x for Wraptechs estimerade nettoomsittning ar 2027, med en
diskonteringsranta om 12,2 %, samt med hdnsyn till kapitalstrukturen, hdrleds ett bolagsvarde om
493 MSEK, vilket motsvarar ett potentiellt nuvdrde per aktie om 10,7 kr i ett Base scenario. Det potentiella
nuvdrdet om 10,7 kr per aktie &r primért en teknisk justering av det tidigare motiverade nuvérdet om 11,7
kr, till foljd av utspadningseffekten fran den riktade emissionen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull & Bear

Bull scenario

nuvérde per aktie

16,4 kr

Bear scenario

nuvérde per aktie

6,8 kr

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario uppgar det estimerade antalet fakturerade Basic-kunder till 8 000 ar 2027, att jamfora
med 2 000 i ett Base scenario. Det hoga antalet forklaras av en kraftigt accelererad natverkseffekt genom
Cosmoz, dar primdrkunder agerat indirekta séljare av Cosmoz-Basic, vilket darigenom okat adresserbar
pipeline av Basic-kunder. Vidare har en betydande andel av Wraptechs 1 000 kunder adderats till Basic-
versionen. Sammantaget bidrar detta till en hdgre omsattningstillvixt &n i ett Base scenario. Vidare adderas
Basic-kunderna till en vasentligt lagre anskaffningskostnad &n fér ovriga kunder till féljd av att mindre
séljresurser behover allokeras for Cosmoz-Basic. Detta majliggors eftersom de ansluts p& uppmaning av
Neovicis primarkunder. Sammantaget forvintas detta bidra till en omsattning uppgaende till 308 MSEK foér
Koncernen samtidigt som en justerad EBITDA-marginal, uppgaende till 25,8 % forvantas ar 2027.

Sammantaget bedoms ovan faktorer bidra till en fortsatt stark omsattningstillvaxt under kommande ér,
vilket bidrar till att Neovicis Core Business estimeras vixa med en CACR om 56 % mellan aren 2024-2027,
for att ar uppvisa en omsittning om 250 MSEK. En hog omsattningstillvaxt i kombination med en stigande
rorelsemarginal, forvéantas bidra till ett justerad EBITDA-marginal for Neovicis Core Business om 29 %.

| ett Bull scenario férvantas Neovici virderas upp av marknaden, givet en hogre omséttningstillvéxt samt
accelererad natverkseffekt inom Cosmoz-Basic, vilken antas visa hdgst skalbarhet och ddrmed uppvisas
hogre marginaler till foljd av detta. Givet ovan ndmnt appliceras en EV/S-multipel om 4x pa Neovicis
estimerade nettoomsittning om ca 250 MSEK, samt en applicerad multipel om 0,7x p& Wraptechs
estimerade omséttning om 57,5 MSEK. Med hansyn till kapitalstrukturen och en tillimpad diskonterings-
ranta om 12,2 % harleds ett bolagsvdrde om ca 754 MSEK, vilket motsvarar ett motiverat nuvérde per aktie
om 16,4 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

| ett Bear scenario himmas tillvixten av att det potentiella slutvirdet av arliga dterkommande intékter fran
ICA-affaren nar endast 50 MSEK vid fullt virde, i jimforelse med det antagna beloppet om 100 MSEK i ett
Base scenario. Vidare lyckas inte Neovici attrahera en ny primarkund genom Wraptech, sdsom Coop.
Slutligen attraheras farre kunder till Cosmoz-Basic dar kundantalet uppgar till 1 000 &r 2027, att jimféra
med 4 000 i ett Base scenario. Bakslagen far till foljd att omsittningen ar 2027 estimeras uppga till 162
MSEK, vilket innebdr en CAGR om 35 % mellan aren 2024-2027 och vidare estimeras detta medféra en
justerad EBITDA-marginal om 12 % fér Neovicis Core Business ar 2027.

Den lagre omséttningstillvéxten, i kombination med en l&gre estimerad rérelsemarginal, medfor att Neovici
inte antas leverera tillrickligt kassaflode under &r 2025 for att aterbetala lan, varfor ytterligare extern
kapitalanskaffning inte kan uteslutas.

| ett Bear scenario appliceras en EV/S-multipel om 2,5x pa 2027 érs estimerade nettoomsattning for
Neovicis Core Business och en applicerad EV/S-multipel om 0,7x fér Wraptechs estimerade netto-
omséttning. Med en applicerad diskonteringsrdnta om 12,2 % och med hansyn till kapitalstrukturen hérleds
ett bolagsvdrde om ca 311 MSEK, vilket motsvarar ett motiverat nuvirde per aktie om 6,8 kr i ett Bear
scenario.

Illustration av potentiell vardering i ett Bull respektive Bear scenario.
Potentiellt varde per aktie, Bull och Bear scenario
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Bear scenario Nuvarande aktiekurs Bull scenario

Kalla: Analyst Groups vérdering

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Jan Berggren, VD och styrelseledamot

Jan var med och grundade Neovici &r 2009 och ingar dessutom i styrelsen. Han har tidigare suttit i
styrelsen for Business Nauta AB. Jan har en master i teknisk fysik pa KTH.

Aktieinnehav: Jan &ger indirekt 25 883 482 aktier (61,5 %) genom iWork EP SA, vilket 4r samégt med
Jonatan Berggren.

Simon Thunborg, CFO

Simon har jobbat p& Neovici sedan starten 2009 och har tidigare ingétt i styrelsen. Simon har en
civilekonomexamen fran Stockholm Universitet.

Aktieinnehav: Simon dger 100 000 aktier (0,2 %) i Neovici.

Erik Nerpin, Styrelseordforande

Erik &r styrelseordforande i Neovici sedan &r 2022, dar andra pagaende uppdrag inkluderar styrelseledamot
ibland annat Kancera AB, Balsieholmen Investment Group Equity AB och Hilbert Group AB. Han grundade
dven Advokatfirman Nerpin AB. Erik har en Juristexamen fran Uppsala Universitet och en Masterexamen i
juridik fran Boston University.

Aktieinnehav: Erik dger 275 000 (0,6 %) aktier i Neovici.

Behzad Ardakani, Styrelseledamot

Behzad &r styrelseledamot sedan ar 2022 och har ett annat pagaende styrelseuppdrag for Skillmatic AB.
Han har tidigare ingatt i styrelsen fér Divio Technologies AB.

Aktieinnehav: Anders &ger inga aktier i Neovici.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix Ag

Base Scenario (MSEK) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Omsittning 62 65 139 197 274
Aktiverat arbete for egen rékning 17 18 7 7 7
Ovriga rérelseintakter 0 1 1 1 0
Totala Intékter 79 84 147 205 281
Handelsvaror (COGS) 0 0 -13 -15 -16
Bruttoresultat 62 65 126 182 258
Ovriga externa kostnader -58 -61 -57 -78 -106
Personalkostnader -40 -42 -59 -70 -88
Ovriga rérelsekostnader -1 0 -1 -2 -2
EBITDA (adj.) -20 -39 8 31 60
EBITDA-marginal (adj.) -61% -60% 5,5% 15,8% 21,8%
Avskrivningar -5 -7 -7 -7 -7
EBIT (adj.) -25 -46 1 24 53
EBIT-marginal (adj.) -70% -71% 0% 12% 19%
Réntekostnader -1 -2 -8 -3 -3
EBT -26 -26 -7 21 50
Skatt 0 0 0 -4,4 -10,3
Nettoresultat (adj.) -26 -49 -7 17 40
Nettomarginal (adj.) -70% -67% -11% 5% 15%

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix Ag

Bull Scenario (MSEK) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Omséttning 62 65 148 214 308
Aktiverat arbete for egen rékning 17 18 7 7 7
Ovriga rérelseintakter 0 1 1 1 1
Totala Intékter 79 84 156 221 315
Handelsvaror (COGS) 0 0 -13 -15 -16
Bruttoresultat 62 65 134 199 291
Ovriga externa kostnader -58 -61 -60 -85 -120
Personalkostnader -40 -42 -59 -70 -88
Ovriga rérelsekostnader -1 0 -1 -2 -3
EBITDA (adj.) -20 -39 12 41 79
EBITDA-marginal (adj.) -61% -60% 8,2% 19,0% 25,8%
Avskrivningar -5 -7 -7 -7 -7
EBIT (adj.) -25 -46 5 34 72
EBIT-marginal (adj.) -70% -71% 3% 16% 24%
Réntekostnader -1 -2 -8 -3 -3
EBT -26 -26 -3 31 69
Skatt 0 0 0 -6,3 -14,3
Nettoresultat (adj.) -26 -49 -3 24 55
Nettomarginal (adj.) -70% -67% -7% 8% 15%

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix

Ag

Bear Scenario (MSEK) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Omsittning 62 65 134 170 220
Aktiverat arbete for egen rékning 17 18 7 7 7
Ovriga rérelseintakter 0 1 0 0 0
Totala Intékter 79 84 142 177 227
Handelsvaror (COGS) 0 0 -13 -15 -16
Bruttoresultat 62 65 121 155 204
Ovriga externa kostnader -58 -61 -56 -66 -84
Personalkostnader -40 -42 -61 -71 -90
Ovriga rérelsekostnader -1 0 -1 -1 -2
EBITDA (adj.) -20 -39 2 14 26
EBITDA-marginal (adj.) -61% -60% 1,5% 8,5% 12,0%
Avskrivningar -5 -7 -7 -7 -7
EBIT (adj.) -25 -46 -5 7 19
EBIT-marginal (adj.) -70% -71% -9,2% 0,1% 5,5%
Réntekostnader -1 -2 -8 -3 -3
EBT -26 -26 -13 4 16
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat (adj.) -26 -49 -13 4 16
Nettomarginal (adj.) -70% -67% -15% -2% 4%

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix

Nyckeltal Enterprise Value Omsittningstillvaxt Andel ARR  Bruttomarginal ;:Ir-;?:; EV/EBITDA

SaaS-holag MSEK LTM LTM LTM LTM LTM
Carasent 1762 20% 99% 85% Neg. 6,9x 105,7x
Admicom 2757 4% 97% 96% 7% 7,1x 20,8x
Lime 5545 17% 71% 100% 34% 7,9x 25,7x
Upsales 456 -2% 95% 67% 31% 3,2x 15,5x
Formpipe Software 1440 4% 82% 100% 21% 2,7x 15,3x
Opter 584 17% 95% 50% 17% 6,2x 27,5x
Impero 219 28% 100% 51% 23% 4,0x Neg.
Genomsnitt 1823 12% 91% 78% 22% 5,4x 35,1x
Median 1440 17% 95% 85% 22% 6,2x 23,2x
Neovici 448 16% 84% 67% -54% 6,0x Neg.

Analyst Group

Var vénlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten
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Disclaimer

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FOGRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Neovici AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utg6ra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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