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Stark inledning på året

Neovici AB (”Neovici” eller ”Koncernen”) är ett snabbväxande

SaaS-bolag inom fintech vars plattform Cosmoz AI automat-

iserar och optimerar komplexa transaktions- och dataflöden,

såsom fakturering, inköp och dynamisk prissättning. Under

det senaste året har Koncernen expanderat till en ny vertikal

via en ledande industrikoncern, ingått ett utökat primär-

kundsavtal om totalt 100 MSEK med betydande licensinslag,

samt förstärkt retail-erbjudandet via Wraptech. Framgent bed-

öms tillväxten drivas av merförsäljning inom befintlig kund-

bas, fler hybridimplementeringar med högre licensinslag,

tillkommande primärkunder samt uppskalning av Cosmoz

Basic och Wraptech. I takt med att intäktsbasen växer mot en

relativt fast kostnadsstruktur bedöms den operationella häv-

stången successivt materialiseras, varför Analyst Group

estimerar att Koncernen når lönsamhet under helåret 2026.

Genom en SOTP-värdering härleds ett motiverat nuvärde om

6,8 kr per aktie (7,0) i ett Base scenario.

▪ Stark tillväxt inom Wraptech drivet av momssänkningen

Tillväxten om 83 % Y-Y drevs av såväl Cosmoz som Wraptech.

Konsultintäkterna mer än tredubblades till 6,4 MSEK (2,1),

medan abonnemangs- och transaktionsintäkterna uppvisade

solid tillväxt om ca 20 % respektive 44 % Y-Y. Wraptech växte

med 139 % Y-Y, motsvarande en omsättning om 20,1 MSEK

(8,4), drivet av ökad ESL-försäljning inför momssänkningen på

livsmedel (1 april), vilken accentuerat värdet av digital, sam-

tidig prisjustering då butikerna tvingats prisjustera hela sort-

imentet. Den högre hårdvaruandelen pressade samtidigt

Wraptechs bruttomarginal till 34,6 % (43,8), en mix-effekt

driven av den tillfälligt höga ESL-försäljningen snarare än en

strukturell försämring. Vi bedömer vidare att efterfrågan delvis

tidigarelagts, men att den utökade installerade basen stärker

förutsättningarna för återkommande intäkter samt korsförsälj-

ning mot Cosmoz framgent.

▪ Stundande licensinbetalning om 20 MSEK

Efter utgången av Q1-26 slutfördes migreringen av en befintlig

primärkund till kundens egen IT-miljö, kopplat till det strat-

egiska kundavtalet om 100 MSEK från Q4-25. Projektet har

därefter gått in i en hypercare-fas, vilken förväntas utlösa den

avtalsenliga licensbetalningen om 20 MSEK mot slutet av juni.

Kassan uppgick till ca 3 MSEK vid utgången av Q1-26, kort-

siktigt belastad av förändringar i rörelsekapitalet, varför den

stundande inbetalningen bedöms säkerställa finansieringen av

Koncernen genom år 2026.

▪ Ökad osäkerhet i prognoserna

Vi reviderar upp tillväxtestimaten för Wraptech, samtidigt som

en högre hårdvaruandel pressar bruttomarginalen och därmed

dämpar resultateffekten av den starkare omsättningen. Sam-

tidigt har osäkerheten i prognoserna för Cosmoz ökat, sedan

en primärkund aviserat att successivt fasa ut delar av nuvar-

ande Cosmoz-relaterade flöden. Effekten på ARR är ännu svår

att kvantifiera, men höjer den bolagsspecifika risken i caset.

Nykundsanskaffningen blir därmed central att bevaka, för att

kompensera ett eventuellt ARR-bortfall. Vi sänker följaktligen

det motiverade värdet marginellt till 6,8 kr per aktie (7,0) till

följd av en ökad riskpremie.
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2Justerat för aktiverat arbete samt övriga rörelseintäkter och kostnader.

Neovici AB (”Neovici” eller ”Bolaget”) är ett snabbväxande

SaaS-bolag inom fintech som har utvecklat Cosmoz, en AI-

driven plattform vilken automatiserar finansiella transaktioner,

såsom fakturering, inköp och betalningar samt optimerar

kunders datahantering vilket möjliggör utökade affärer.

Plattformen används idag av starka referenskunder såsom

ICA och Reitan Convenience (Pressbyrån & 7-Eleven).

Cosmoz intäktsmodell bygger på återkommande intäkter,

vilket möjliggör en effektiv uppskalning av intäkterna genom

både utökade affärer med befintliga kunder och genom

nykundsanskaffning. Med ett unikt erbjudande, en skalbar

affärsmodell, starka referenskunder och ett Proof of Concept

står Bolaget väl rustat för att växa de kommande åren. Genom

en sum-of-the-parts-värdering av Neovicis ”Core Business”

samt det nya förvärvet Wraptech, härleds ett sammantaget

potentiellt nuvärde per aktie om 11,7 kr i ett Base scenario.

▪ Unikt erbjudande och tillväxtpotential genom förvärv

Bolagets AI-plattform, Cosmoz, automatiserar alla typer av

finansiella transaktioner. Cosmoz integreras med befintliga

affärssystem och optimerar kunders datahantering vilket

möjliggör skräddarsydda lösningar för kundens ändamål. AI-

plattformen tränas konstant och lär sig en kunds processer,

vilket löpande utökar erbjudandet, illustrerat av ökande Net

Retention Revenue (”NRR”). Tillträdet till Wraptech, som

förvärvades vid slutet av år 2024 och vars kundportfölj uppgår

till 1 000 unika kunder, möjliggör för Neovici att kapitalisera på

det befintliga kundförtroende som Wraptech redan erhållit,

varför betydande uppsälj förväntas under de kommande åren.

Med ett unikt erbjudande som omedelbart ökar effektiviteten

estimerar Analyst Group en omsättning om 274 MSEK år 2027.

▪ Inlåsningseffekt genom breddat erbjudande

Cosmoz har en inlåsningseffekt, illustrerat av en obefintlig

churn. Neovici har dessutom ökat NRR varje år via Bolagets

största kunder. Denna utveckling har uppnåtts genom att

bredda erbjudandet med Bolagets senaste lansering, Retail

Brain, vilken bland annat optimerar kundens varuprissättning

och lagersaldo. Wraptech-förvärvet möjliggör tydliga synergier,

genom att exempelvis addera elektroniska prisetiketter till

erbjudandet, vilka automatiserar prisuppdateringar och

synkroniserar priset mellan hyllkanten och kassan i butiken.

Cosmoz AI beräknar exempelvis optimal varuprissättning,

medan Wraptech överför uträkningen till automatiserade

prisuppdateringar.

▪ Skalbar affärsmodell med nätverkseffekt

Stora företag med höga transaktionsvolymer utgör Cosmoz

primärkunder, samtidigt erbjuds en förenklad Cosmoz-variant,

Cosmoz Basic, för primärkunders leverantörer, vilken

optimerar betalflöden och betaltider mellan samtliga parter och

skapar därmed en win-win. Bolagets primärkunder har därför

ett incitament att uppmana den egna värdekedjan att ansluta till

Cosmoz, vilket minskar Neovicis kundanskaffningskostnad och

bidrar till en nätverkseffekt som förstärks för varje ny aktör i

värdekedjan som ansluts.

1Antalet utestående aktier och nettoskulden har justerats för den riktade

emissionen om 10 MSEK under Q1-26, vilken ökade antalet aktier med

5 000 000.

1Bruttokostnader redovisas i övriga externa kostnader.
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Neovici AB (”Neovici” eller ”Bolaget”) är ett snabbväxande

SaaS-bolag i fintech-sektorns framkant, vars AI-drivna platt-

form, Cosmoz, automatiserar finansiella processer såsom fak-

turering, inköp och betalningar, vilket skapar tydlig kundnytta i

form av effektivisering, kostnadsbesparingar och affärsut-

veckling. Välrenommerade referenskunder såsom ICA och

Telcel vittnar om Bolagets teknikhöjd, affärsnytta och starka

position på hemmamarknaden, liksom förmågan att navigera

lokala marknader. Neovici avser nu bredda det vinnande kon-

ceptet till Kina och övriga Sydostasien, regioner där efter-

frågan på digitalisering inom detaljhandeln växer snabbt. Med

en affärsmodell präglad av återkommande intäktsströmmar,

låg churn och starka nätverkseffekter, i kombination med

starka referenskunder som Proof of Concept och en struktu-

rellt växande AI-marknad, står Neovici väl positionerat för

fortsatt tillväxt. Genom en SOTP-värdering av Bolagets kärn-

verksamhet samt det nyligen förvärvade Wraptech härleds ett

sammantaget potentiellt nuvärde per aktie om 10,7 kr (11,7) i

ett Base-scenario, vilket primärt speglar en teknisk justering

till följd av den riktade emissionen.1

▪ Förvärvet av Wraptech stärker helhetserbjudandet

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

fäster Neovici positionen som en integrerad helhetsaktör inom

den digitalt drivna detaljhandeln. Genom att kapitalisera på det

kundförtroende och den marknadsnärvaro som Wraptech har

byggt upp, i kombination med ett kompletterande helhetser-

bjudande och över 1 000 nya kundrelationer, skapas starka för-

utsättningar för synergier, inte minst genom upp- och merför-

säljning, vilket förväntas bana väg för stark tillväxt framgent.

▪ Avser bredda den geografiska närvaron

Under slutet av kvartalet tog Neovici ett strategiskt steg in i

Sydostasien genom avtal med två lokala försäljningsteam, i

syfte att accelerera utrullningen av affärssystemet Cosmoz och

AI-lösningen Retail Brain. Expansionen sker via partners med

lokal marknadskännedom, vilket minskar resursbehovet och

sänker den operativa risken. Tidigare framgångar i Mexico

(Telcel) bekräftar Bolagets förmåga att navigera lokala mark-

nader, en styrka som nu tillämpas i Kina och övriga Sydost-

asien. Mot bakgrund av regionens växande digitaliseringsbehov

estimeras expansionen utgöra en bidragande faktor till ökad

kundtillväxt och sedermera lönsamhet under H2-25.

▪ Finansieringsram skapar utrymme för tillväxt

Neovicis Q1-rapport bekräftar ett fortsatt starkt operationellt

momentum och utgör ett kvitto på Bolagets förmåga att

leverera på den uttalade tillväxtstrategin. Med en emissions-

facilitet om totalt 75 MSEK, där en del redan är säkrad, signa-

lerar Neovici finansiell beredskap och en tydlig plan för att

driva fortsatt tillväxt, såväl organiskt som via förvärv. Vår prog-

nos lämnas oförändrad, och vi vidhåller bedömningen att

Neovici har goda förutsättningar för stark kundtillväxt under de

kommande åren. En Sum-of-the-Parts-värdering, med en app-

licerad EV/S-multipel om 3x på kärnverksamhetens estimerade

omsättning om 216 MSEK år 2027 och EV/S 0,7x på Wrap-

techs estimerade omsättning om 57,5 MSEK 2027E, indikerar

ett motiverat nuvärde per aktie om 10,7 kr (11,7) i ett Base-

scenario. Justeringen reflekterar huvudsakligen utspädnings-

effekten från emissionen.1

Internationell expansion banar väg för 

fortsatt tillväxt

Neovici AB (”Neovici” eller ”Bolaget”) är ett snabbväxande

SaaS-bolag i fintech-sektorns framkant, vars AI-drivna platt-

form, Cosmoz, automatiserar finansiella och operationella pro-

cesser såsom fakturering, inköp, betalningar och dynamisk

prissättning, vilket skapar tydlig kundnytta genom effektivise-

ring, kostnadsbesparingar och affärsutveckling. Referens-

kunder såsom ICA och Telcel vittnar om Bolagets teknikhöjd,

relevans och starka position på hemmamarknaden, liksom

förmågan att navigera lokala marknader. Under H1-25 har

Bolaget framgångsrikt integrerat Wraptech och stärkt kärn-

verksamheten genom expansion till en ny kundvertikal via ett

femårigt avtal med en ledande svensk industrikoncern, om-

fattande 29 länder och ett ordervärde om upp till 35 MSEK.

Med en affärsmodell präglad av återkommande intäkter, låg

churn, starka nätverkseffekter och referenskunder är Neovici

väl positionerat att accelerera tillväxten på en strukturellt väx-

ande AI-marknad. Genom en SOTP-värdering av Bolagets

kärnverksamhet samt Wraptech härleds ett potentiellt nuvärde

per aktie om 6,8 kr (10,7) i ett Base scenario.1

▪ Avtal med ledande industrikoncern bevisar konkurrenskraft

Under kvartalet tecknade Neovici ett femårigt avtal, värt ca

27–35 MSEK, med en av Sveriges största industrikoncerner

efter en konkurrensutsatt upphandling. Lösningen avser auto-

matisering av leverantörsreskontra och indirect sourcing, med

utrullning i 29 länder, vilken är inledd under Q3-25. Affären

adderar en högprofilerad referenskund inom en vertikal med

betydande tillväxtpotential, stärker den kommersiella legitim-

iteten och bidrar till en mer diversifierad intäktsbas. Vi anser

att avtalet ökar sannolikheten för ytterligare kontrakt av liknan-

de storleksordning framgent, men betonar att affärer av denna

dignitet i regel har införsäljningscykler om ca 12–18 månader.

▪ Wraptech driver tillväxt – ARR stärker intäktsbasen

Nettoomsättningen under Q2-25 uppgick till 26,4 MSEK (22,1),

motsvarande en tillväxt om 19,5 % Y-Y, primärt drivet av

förvärvet av Wraptech. Den organiska tillväxten var dock nega-

tiv (-31 % Y-Y), hänförlig till ett ovanligt starkt jämförelse-

kvartal drivet av höga konsultintäkter från en specifik kund-

implementering. ARR växte med 24,6 % Y-Y till 84,5 MSEK

(67,8), varav 3,8 % organiskt Q-Q. Med det nyligen tecknade

avtalet med industrikoncernen väntas ARR expandera till ca

90–92 MSEK, vilket stärker förutsägbarheten i intäktsbasen

och minskar beroendet av mer volatila konsultflöden.

▪ Reviderad omsättningsprognos

I samband med Q2-rapporten reviderar vi ned våra omsätt-

ningsestimaten för åren 2025–2027. Detta till följd av en lång-

sammare uppskalning av den befintliga kundbasen, längre in-

försäljningscykler bland primärkunder samt att de förväntade

nätverkseffekterna från Cosmoz Basic ännu inte reflekterats i

siffrorna. Den finansiella ställningen är fortsatt ansträngd sedan

finansieringsramen föll bort. Samtidigt illustrerar den nyligen

genomförda emissionen om 9,6 MSEK Bolagets kapitalanskaff-

ningsförmåga, trots ett svagt marknadsklimat. Sammantaget

vidhåller vi en stark tilltro till Bolagets långsiktiga tillväxtpoten-

tial, men bedömer att den organiska tillväxten accelererar

under åren 2026–2027. Detta ligger till grund för en estimerad

nettoomsättning om ca 201 MSEK och ett justerat EBITDA-

resultat om 24,7 MSEK år 2027, vilket motiverar ett nuvärde

per aktie om 6,8 kr (10,7) i ett Base scenario.1

Reviderade utsikter, men strukturella 

tillväxtdrivare intakta Implementering hos ledande industrikoncern 

och effektiviseringsåtgärder
Neovici AB (”Neovici” eller ”Bolaget”) är ett snabbväxande

SaaS-bolag inom fintech, vars AI-drivna plattform, Cosmoz,

automatiserar finansiella och operationella processer såsom

fakturering, inköp, betalningar och dynamisk prissättning, vilk-

et skapar mätbar kundnytta genom effektivisering, kostnads-

reduktion och förbättrad processtyrning. Referenskunder så-

som ICA och Telcel bekräftar plattformens teknikhöjd, mark-

nadsrelevans och Bolagets förmåga att leverera värde i olika

marknadsmiljöer. Under år 2025 har Neovici slutfört integra-

tionen av Wraptech och expanderat till en ny kundvertikal

genom ett femårigt avtal med en ledande svensk industri-

koncern. Avtalet omfattar 29 länder och förväntas, vid full drift

från Q1-26, tillföra upp till 7 MSEK i ARR med stark marginal-

profil. Affärsmodellen, präglad av återkommande intäkter, låg

churn, nätverkseffekter och starka referenskunder, position-

erar Bolaget för att kapitalisera på den strukturellt växande AI-

marknaden. Genom en SOTP-värdering av Bolagets kärnverk-

samhet samt Wraptech härleds ett potentiellt nuvärde per

aktie om 4,5 kr (6,8) i ett Base scenario.1

▪ Påbörjat implementering hos ledande industrikoncern

Kvartalet präglades av Cosmoz-implementeringen hos den glo-

bala industrikoncernen. Projektet genererade 1,7 MSEK i kon-

sultintäkter och lägger grunden för driftsättning under Q1-26,

vilket förväntas tillföra 5,4–7 MSEK i ARR med god lönsam-

hetsprofil. Den omfattande utrullningen, i över 29 länder och

med hantering av miljontals fakturaflöden, visar både platt-

formens kapacitet och den kommersiella tyngden i en referens

av detta slag. Vi bedömer att relationen successivt kan för-

djupas och att det finns god potential för att de kommunicer-

ade ARR-nivåerna ökar i takt med att de operativa resultaten

och det mervärde som Cosmoz tillför blir alltmer tydliga.

▪ Kostnadsbesparingar har redan burit frukt

Bolaget har implementerat effektiviseringsåtgärder under Q3-

25, vilka redan har fått genomslag i den operativa kostnads-

basen. Justerat för OPEX hänförlig till Wraptech samt engångs-

kostnader om 5 MSEK uppgick den underliggande OPEX-basen

till 21,3 MSEK under Q3-25, en minskning om 24 % Y-Y. Givet

att Bolaget ännu är olönsamma utgör effektiviseringsåtgärd-

erna ett viktigt steg mot att rekalibrera kostnadsstrukturen till

rådande omsättningsnivå och förbättra förutsättningarna för

marginalexpansion i takt med att omsättningen skalar.

▪ Svagare tillväxt än förväntat medför reviderade prognoser

Den organiska tillväxten har hittills utvecklats svagare än för-

väntat under år 2025, främst till följd av en trögare uppskalning

av befintliga kunder samt ett lägre inflöde av nya kunder inom

såväl primärkundsegmentet som Cosmoz Basic. Detta medför

reviderade tillväxtantaganden för perioden 2025–2027, vilket i

sin tur leder till mer dämpade lönsamhetsestimat för år 2027,

även om effekten delvis mitigeras av lägre förväntade kost-

nader framgent. Vi bedömer samtidigt att den nuvarande

finansiella situationen begränsar handlingsutrymmet i närtid,

varför en mer långsiktigt hållbar finansieringsstruktur utgör en

central pusselbit för att accelerera tillväxtinitiativen och stärka

marknadens förtroende. Mot bakgrund av ovan prognostiserar

vi en nettoomsättning om ca 174 MSEK samt ett justerat

EBITDA-resultat om 17,7 MSEK år 2027, vilket motiverar ett

nuvärde per aktie om 4,5 kr (6,8) i ett Base scenario.1

Prognoser (MSEK) 2024A 2025A 2026E 2027E

Nettoomsättning 65,3 102,1 139,7 174,0

Bruttoresultat2 65,3 86,3 123,4 156,5

Rörelsekostnader -104,4 -126,5 -131,4 -138,8

EBITDA (adj.)3 -38,6 -39,6 -8,0 17,7

EBITDA- -59,2% -38,8% -5,7% 10,2%

P/S 1,4 0,9 0,7 0,5

EV/S 2,1 1,4 1,0 0,8

EV/EBITDA -3,6 -3,5 -17,6 7,9

Prognoser (MSEK) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

Nettoomsättning 65,3 132,3 165,1 187,2 203,9

Bruttoresultat1 65,3 113,3 136,3 159,5 178,2

Rörelsekostnader -104,4 -130,6 -129,9 -137,1 -142,4

EBITDA (adj.)2 -38,6 -16,8 6,5 22,4 35,7

EBITDA-marginal (adj.)2 -59,2% -12,7% 4,0% 12,0% 17,5%

P/S 3,8 1,9 1,5 1,3 1,2

EV/S 4,4 2,1 1,7 1,5 1,4

EV/EBITDA -7,4 -16,9 43,5 12,7 8,0

Uppdateras i samband med 
publicering

Neovici AB (”Neovici” eller ”Bolaget”) är ett snabbväxande

SaaS-bolag inom fintech vars plattform Cosmoz AI automati-

serar och optimerar komplexa transaktions- och dataflöden,

såsom fakturering, inköp och dynamisk prissättning, vilket

skapar kvantifierbar kundnytta genom effektivisering, kost-

nadsreduktion och förbättrad processtyrning. Under det sen-

aste året har Bolaget stärkt såväl den kommersiella som den

finansiella positionen genom expansion till en ny vertikal via

en ledande svensk industrikoncern, ett förlängt avtal om totalt

100 MSEK med en befintlig primärkund, varav en licensintäkt

om 32 MSEK erhölls under Q4-25 och där ytterligare 20

MSEK förväntas under H1-26, samt en riktad emission om 10

MSEK under Q1-26. Framgent förväntas tillväxten drivas av

merförsäljning inom befintlig kundbas, en växande andel

hybridimplementeringar med större licensinslag, nya primär-

kunder samt uppskalning av Cosmoz Basic, i takt med ökad

efterfrågan på integrerade AI-lösningar. Mot bakgrund av den

starka operationella avslutningen av år 2025 samt en väsent-

ligt reducerad finansiell risk höjs det motiverade värdet till

7,0 kr per aktie (4,5) i ett Base scenario.1

▪ Den finansiella risken har reducerats avsevärt

Licensbetalningar om totalt 52 MSEK kopplade till det strateg-

iska kundavtalet under Q4-25, i kombination med den riktade

emissionen om 10 MSEK under Q1-26, har stärkt balansräk-

ningen och reducerat finansieringsrisken avsevärt. Att kapital-

tillskottet dessutom genomförts med begränsad utspädning

indikerar god marknadstilltro i ett i övrigt utmanande finans-

ieringsklimat för småbolag. Med fortsatt god kostnadskontroll

och accelererad tillväx bedömer Analyst Group att Bolaget har

finansiell uthållighet att nå break-even under helåret 2026.

▪ Förlängt strategiskt avtal - kontraktsvärde om 100 MSEK

Det strategiska avtalet med en befintlig primärkund, till ett

värde om 100 MSEK över 3,5 år, innebär mer än en kontrakts-

förlängning. Utöver reducerad kundrisk och stärkt likviditet

speglar avtalet en fördjupad kundrelation, där övergången till

en hybridmodell innebär att Cosmoz integreras direkt i kund-

ens affärskritiska IT-miljö och därmed blir en central del av den

operativa infrastrukturen. Detta stärker inlåsningseffekten och

ökar switching costs, samtidigt som implementeringen ligger i

linje med en bredare trend där större organisationer i ökande

grad efterfrågar lösningar som integreras i den egna IT-miljön

för att behålla kontroll över affärskritiska processer och data.

▪ Uppreviderade estimat motiverar höjd värdering

Mot bakgrund av den starka avslutningen av år 2025 och en

reducerad finansiell risk höjer vi våra tillväxt- och lönsamhets-

estimat. Omsättningen estimeras öka till ca 199 MSEK år 2028,

primärt drivet av nya primärkunder, korsförsäljning mellan

Neovici och Wraptech samt uppskalning av Cosmoz Basic. I

kombination med en gradvis stärkt bruttomarginal, driven av

Cosmoz, bedöms den operationella hävstången realiseras,

vilket medför ett estimerat EBITDA-resultat om ca 35 MSEK år

2028, motsvarande en EBITDA-marginal om 17,6 %. Genom en

SOTP-värdering av Bolagets kärnverksamhet och Wraptech

härleds ett potentiellt nuvärde per aktie om 7,0 kr (4,5) i ett

Base scenario.1 Den motiverade värderingen motsvarar en

implicit EV/ARR-multipel om 4,3x LTM, i linje med SaaS-peers.
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Investeringsidé

Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Marknadstrender som talar för Neovicis Cosmoz

Neovici adresserar flera globala trender parallellt, där fakturahantering är ett tydligt exempel. Enligt en

rapport estimeras den globala e-fakturamarknaden växa med ca 28 % per år mellan 2024 och 2028, då

volymen bedöms uppgå till ca 184 miljarder e-fakturor.¹ I takt med digitaliseringen uppstår behov av nästa

automatiseringsfas, där granskning och utbetalning av fakturor behöver effektiviseras. JP Morgan rapport-

erade redan år 2021 att ca 71 % av organisationerna i en studie utsatts för betalningsbedrägeri, varav ca

30 % såg en ökning, med felaktiga utbetalningar som kan uppgå till flera procent av omsättningen.² Neovici

adresserar detta genom Cosmoz, en generisk AI-lösning som utöver finansiella flöden även hanterar

operationella processer, exempelvis dynamisk prissättning och optimering av butiksflöden, vilket frigör

betydande resurser för kunden.

Starka referenskunder öppnar för nästa expansionsfas

Neovicis primärkunder utgörs av välrenommerade aktörer såsom ICA, Reitan Convenience, OKQ8 och

Telcel. Under år 2025 stärktes kundbasen genom ett femårigt avtal med en ledande svensk industri-

koncern, omfattande 29 länder med ett ordervärde om upp till 35 MSEK. Samtidigt förlängdes avtalet med

en befintlig primärkund till ett totalt värde om 100 MSEK över 3,5 år, vilket stärker intäktsvisibiliteten och

bekräftar plattformens affärskritiska roll. Det sistnämnda avtalet inkluderar en hybridimplementering där

Cosmoz integreras i kundens egna IT-miljö. Detta ligger i linje med en bredare trend där större organisa-

tioner i ökande grad efterfrågar specialiserade lösningar som kan integreras med befintliga system-

landskap, i syfte att behålla kontroll över affärskritiska processer och minska beroendet av centrala ERP-

plattformar. Den djupare integrationen stärker inlåsningseffekterna och ökar switching costs över tid, i takt

med att Cosmoz blir en allt mer central del av kundens operativa infrastruktur. Koncernens förmåga att

attrahera kunder med höga krav på robusthet och säkerhet, i kombination med historiskt obefintlig churn,

illustrerar den kundnytta som skapas genom Cosmoz effektiviseringar. Vidare bekräftar expansionen till nya

vertikaler plattformens generiska karaktär, där komplexa transaktions- och dataflöden adresseras obero-

ende av bransch, vilket möjliggör tillväxt över flera segment med liknande behov av automatisering.

Skalbar affärsmodell med bevisad uppskalning inom befintlig kundbas

Neovici har inte bara bevisat att Koncernen förmår attrahera storföretag och behålla kunder över tid, utan

även att successivt expandera affärerna inom befintliga relationer. ICA-samarbetet illustrerar hur affären

utvecklats från hantering av betalflöden till bredare datadriven optimering genom Retail Brain. Det nyligen

förlängda avtalet om totalt 100 MSEK bekräftar att kontraktsvärdet ökar i takt med ökad integration och

funktionell bredd. Även inom telekomsegmentet har Cosmoz breddats genom hantering av roamingdata,

vilket effektiviserar komplexa transaktionsflöden för mobiloperatörer. I takt med ökade datamängder

förbättras modellernas anpassningsförmåga, vilket skapar en självförstärkande effekt där plattformens

träffsäkerhet och kundvärde ökar över tid. Cosmoz Basic adderar en ytterligare dimension genom att

ansluta primärkunders leverantörer och samarbetspartners till plattformen. Tillväxten sker därmed inte

enbart genom nya primärkunder, utan även genom expansion inom befintliga ekosystem, samtidigt som

kundanskaffningskostnaden per användare kan hållas relativt låg, då primärkunderna agerar indirekta

säljkanaler. Därtill har erbjudandet breddats genom förvärvet av Wraptech år 2025, vilket skapar

korsförsäljningsmöjligheter inom en etablerad kundbas om ca 1 000 aktörer. Detta förväntas på sikt bidra

till lägre relativ kundanskaffningskostnad och ökad operationell hävstång i takt med en växande ARR-bas.

Sammanfattning av prognos och värdering

I ljuset av den skalbara intäktsmodellen, som innebär tillväxtpotential inom befintlig kundbas, nya primär-

kunder samt addering av deras leverantörer och egna kunder till nätverket, prognostiserar Analyst Group i

ett Base scenario en omsättning om ca 204 MSEK och ett justerat EBITDA-resultat om ca 36 MSEK år

2028. Givet en applicerad målmultipel om EV/EBITDA 15x på Neovicis Core Business och 8x på Wraptech,

härleds ett motiverat nuvärde per aktie om 6,8 kr.

Finansieringsrisken reducerad – nykundsanskaffning utgör viktig bevakningspunkt

Vid utgången av Q1-26 uppgick kassan till ca 3,0 MSEK, en till synes ansträngd nivå som dock primärt

förklaras av att amortering av kortfristiga skulder belastat rörelsekapitalet. Den stundande licensbetalningen

om 20 MSEK under Q2-26 bedöms tillsammans med nuvarande kostnadsstruktur finansiera Koncernen

genom år 2026. Den kvarstående risken är istället av mer strukturell karaktär, då en betydande primärkund

avser att över tid ersätta delar av nuvarande Cosmoz-flöden, vars långsiktiga ARR-effekt i nuläget är svår att

kvantifiera. Således blir det centralt för Neovici att växla upp nykundsanskaffningen innan ett eventuellt

ARR-bortfall materialiseras, vilket utgör en central bevakningspunkt framgent.
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Marknadstrender som talar för Neovicis Cosmoz

Neovici adresserar flera globala trender parallellt, där fakturahantering är ett tydligt exempel. Idag uppskatt-

as 500 miljarder fakturor hanteras årligen, varav 20 miljarder är digitala. I takt med digitaliseringen uppstår

behov av nästa automatiseringsfas, där granskning och utbetalning av fakturor behöver effektiviseras.

JP Morgan rapporterade redan år 2021 att 71 % av organisationerna i en studie hade fallit offer för faktura-

bedrägeri, och 30 % såg en ökning. Konsekvenserna blir felaktiga utbetalningar som kan uppgå till flera

procent av omsättningen. Neovici adresserar detta genom plattformen Cosmoz, en generisk AI-lösning som

utöver finansiella flöden även kan hantera operationella processer, exempelvis dynamisk prissättning och

optimering av butiksflöden, vilket frigör betydande resurser för kunden.

Starka referenskunder öppnar för nästa expansionsfas

Bolagets primärkunder utgörs av starka referenskunder såsom ICA, Reitan Convenience, OKQ8 och

Mexikos största telekomföretag Telcel. Under Q2-25 tecknade Bolaget ett femårigt avtal med en ledande

svensk industrikoncern, omfattande 29 länder med ett ordervärde om upp till 35 MSEK. Affären adderar

inte bara en ny primärkund och breddar intäktsbasen, utan markerar även inträde i en ny kundvertikal, ett

tydligt kvitto på Bolagets konkurrenskraftiga erbjudande och den generiska karaktären i Cosmoz-platt-

formen. Då Cosmoz kan appliceras på både finansiella och operationella processer öppnas möjligheten att

adressera fler vertikaler framgent, utifrån kundernas behov. Kunder av denna storlek har gedigna bedöm-

ningsprocesser, vilket leder till längre ledtider innan ett nytt affärssystem väljs ut och integreras med

befintliga system, vilket i sin tur skapar inlåsningseffekter. Gemensamt för samtliga adresserbara aktörer är

att de har betydande transaktionsvolymer och därmed kan kostnadsbespara genom såväl ökad auto-

matisering av in- och utbetalningar som optimerad datahantering. Neovici har ett konkurrenskraftigt erbjud-

ande genom automationsgraden som erbjuds, något som valideras av starka referenskunder och Bolagets

obefintliga churn-rate. Bolaget förväntas dra nytta av detta genom att hänvisa till sådana datapunkter vid

nykundsbearbetning på global basis, vilket förväntas förenkla expansionen framgent.

Skalbar affärsmodell med inträdesbarriärer vilka förstärks genom förvärv

Neovici har inte bara bevisat att Bolaget förmår attrahera storföretag och behålla kunder över tid, Bolaget

har även påvisat AI-modellens kapacitet genom att vidareutveckla affärer hos befintliga kunder via ett

breddat erbjudande. Detta syns i ICA-affären, vilken vuxit varje år sedan 2018 och där Neovici, utöver att

hantera kundens in- och utbetalningar, nu möjliggör AI-genererad prediktering för optimerad varupris-

sättning och lagersaldo genom lanseringen av Retail Brain. Ett annat exempel är hur Cosmoz hanterar

roamingdata för mobiloperatörer, vilket förenklar telekomkunders transaktioner. En utökad affär medför att

Cosmoz algoritmer berikas med ytterligare datamängd, vilket möjliggör en snabbare anpassningsförmåga

till befintliga och nya kunder, där fler kundspecifika erbjudanden såsom Augmented Reality (”AR”) i butik

adderas, vilket utgör inträdesbarriärer och skalbarhet i affärsmodellen.

Förvärvet av Wraptech medför tydliga synergier genom tillkommande IoT-lösningar illustrerat bl.a. av

Bolagets elektroniska hyllkantsetiketter, vilka synkroniseras med kassasystemet och e-handeln samt befint-

liga AR-lösningar. Retail Brain kommer nu, utöver att prediktera optimal prissättning, också kunna upp-

datera varupriset automatiskt, samtidigt som Cosmoz skräddarsyr interaktiva erbjudanden genom bland

annat AR, vilka kombineras med IoT. Därigenom möjliggörs datadrivna butiker, samtidigt som uppsälj

mellan Neovicis och Wraptechs kunder underlättas. Framtida kundanskaffningskostnad förväntas sjunka i

relation till omsättning eftersom ett befintligt kundförtroende redan har erhållits av Wraptech. Fler förvärv

för att bredda erbjudandet kan inte uteslutas vilket utgör en option för framtiden.

Neovicis primärkunder har incitament att addera leverantörer och egna kunder till Cosmoz-nätverket för att

minska friktion i samarbetet samt optimera betalprocessen. Affärsmodellen medför därför att den genom-

snittliga kundanskaffningskostnaden förväntas sjunka över tid i takt med att användarnätverket växer, sam-

tidigt som inträdesbarriären för konkurrenter ökar. Förutsättningar för uppsälj tillkommer nu också genom

Wraptechs befintliga kunder, uppgående till 1 000, som Neovici kan adressera.

Sammanfattning av prognos och värdering

I ljuset av den skalbara intäktsmodellen, som innebär tillväxtpotential hos befintliga primärkunder, nya

primärkunder samt addering av deras leverantörer och egna kunder till nätverket, prognostiserar Analyst

Group i ett Base scenario en omsättning om ca 199 MSEK och ett justerat EBITDA-resultat om 35 MSEK år

2028. Givet en applicerad målmultipel om EV/EBITDA 15x på Neovicis Core Business och 8x på Wraptech,

härleds ett motiverat nuvärde per aktie om 7,0 kr.

Viktigt att Bolaget fortsätter minimera kundbortfall

ICA har utgjort 50 % av Bolagets intäkter år 2024, men ett kundbortfall är osannolikt då ett utbyte av Retail

Brain vore förknippat med betydande kostnader. Samtidigt diversifieras nu kundbasen genom Wraptech.
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Disclaimer

https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Ansvarsbegränsning

Dessa analyser, dokument eller annan information härrörande AG Equity Research AB (vidare AG) är framställt i

informationssyfte, för allmän spridning, och är inte avsett att vara rådgivande. Informationen i analyserna är baserade på

källor och uppgifter samt utlåtanden från personer som AG bedömer tillförlitliga. AG kan dock aldrig garantera

riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna är subjektiva bedömningar, vilka alltid innehåller viss osäkerhet och

bör användas varsamt. AG kan därmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebär att

investeringsbeslut baserat på information från AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas självständigt av

investeraren. Dessa analyser, dokument och information härrörande AG är avsett att vara ett av flera redskap vid

investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en

finansiell rådgivare inför alla investeringsbeslut. AG frånsäger sig allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag

det må vara som grundar sig på användandet av material härrörande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

För att säkerställa Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrättat interna regler för analytiker, utöver detta så har

alla analytiker undertecknat avtal i vilket de är skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats för att säkerställa att KOMMISSIONENS DELEGERADE FÖRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars

2016 om komplettering av Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 596/2014 vad gäller tekniska standarder

för tillsyn för de tekniska villkoren för en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information

som rekommenderar eller föreslår en investeringsstrategi och för uppgivande av särskilda intressen och

intressekonflikter efterlevs.

För fullständiga regler för våra analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att förmedla en övergripande bild av Analyst Groups åsikt.

Rekommendationerna är utarbetade genom noggranna processer bestående av kvalitativ research och övervägning

samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull är en metafor för en positivt inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de faktorer

som talar för en positiv framtidsutveckling för bolaget

Definition Bear: Bear är en metafor för en pessimistisk inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de

faktorer som talar för en negativ framtidsutveckling för bolaget.

Övrigt

Denna analys är en så kallad uppdragsanalys. Detta innebär att Analyst Group har mottagit betalning för att göra

analysen. Uppdragsgivare Neovici AB (vidare Koncernen) har inte haft någon möjlighet att påverka de delar där Analyst

Group har haft åsikter om Koncernen, framtida värdering eller annat som skulle kunna tänkas utgöra en subjektiv

bedömning. De delar som Koncernen har kunnat påverka är de delar som är rent faktamässiga och objektiva.

Analytiker äger inte aktier i Koncernen.

Upphovsrätt

Denna analys är upphovsrättsskyddad enligt lag och är AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part är tillåtet under förutsättning att analysen delas i

oförändrad form.
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