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Neovici Holding
Stark inledning pa aret

Neovici AB ("Neovici” eller "Koncernen”) ar ett snabbvéxande
SaaS-bolag inom fintech vars plattform Cosmoz Al automat-
iserar och optimerar komplexa transaktions- och datafléden,
sasom fakturering, inkGp och dynamisk prissattning. Under
det senaste &ret har Koncernen expanderat till en ny vertikal
via en ledande industrikoncern, ingatt ett utokat primar-
kundsavtal om totalt 100 MSEK med betydande licensinslag,
samt forstarkt retail-erbjudandet via Wraptech. Framgent bed-
oms tillvixten drivas av merforséljning inom befintlig kund-
bas, fler hybridimplementeringar med hdgre licensinslag,
tilkommande primarkunder samt uppskalning av Cosmoz
Basic och Wraptech. | takt med att intdktsbasen véxer mot en
relativt fast kostnadsstruktur beddms den operationella héav-
stdngen successivt materialiseras, varfor Analyst Group
estimerar att Koncernen nar lIonsamhet under heldret 2026.
Genom en SOTP-vérdering hérleds ett motiverat nuvdarde om
6,8 kr per aktie (7,0) i ett Base scenario.

= Stark tillvaxt inom Wraptech drivet av momssankningen

Tillvaxten om 83 % Y-Y drevs av sdvil Cosmoz som Wraptech.
Konsultintdkterna mer an tredubblades till 6,4 MSEK (2,1),
medan abonnemangs- och transaktionsintdkterna uppvisade
solid tillvaxt om ca 20 % respektive 44 % Y-Y. Wraptech véxte
med 139 % Y-Y, motsvarande en omsattning om 20,1 MSEK
(8,4), drivet av dkad ESL-forséljning infér momssénkningen pa
livsmedel (1 april), vilken accentuerat vdrdet av digital, sam-
tidig prisjustering da butikerna tvingats prisjustera hela sort-
imentet. Den hdgre hardvaruandelen pressade samtidigt
Wraptechs bruttomarginal till 34,6 % (43,8), en mix-effekt
driven av den tillfalligt hoga ESL-férséljningen snarare an en
strukturell férsdmring. Vi bedémer vidare att efterfragan delvis
tidigarelagts, men att den utdkade installerade basen stérker
forutsattningarna for aterkommande intakter samt korsforsalj-
ning mot Cosmoz framgent.

= Stundande licensinbetalning om 20 MSEK

Efter utgdngen av Q1-26 slutfordes migreringen av en befintlig
primédrkund till kundens egen IT-milj6, kopplat till det strat-
egiska kundavtalet om 100 MSEK frdn Q4-25. Projektet har
darefter gatt in i en hypercare-fas, vilken forvintas utlésa den
avtalsenliga licensbetalningen om 20 MSEK mot slutet av juni.
Kassan uppgick till ca 3 MSEK vid utgangen av Q1-26, kort-
siktigt belastad av fordndringar i rorelsekapitalet, varfér den
stundande inbetalningen bedéms sékerstélla finansieringen av
Koncernen genom &r 2026.

= (Okad osikerhet i prognoserna

Vi reviderar upp tillvixtestimaten for Wraptech, samtidigt som
en hogre hardvaruandel pressar bruttomarginalen och darmed
dampar resultateffekten av den starkare omséttningen. Sam-
tidigt har osdkerheten i prognoserna fér Cosmoz 6kat, sedan
en primdrkund aviserat att successivt fasa ut delar av nuvar-
ande Cosmoz-relaterade floden. Effekten pd ARR &r dnnu svar
att kvantifiera, men hdjer den bolagsspecifika risken i caset.
Nykundsanskaffningen blir ddrmed central att bevaka, for att
kompensera ett eventuellt ARR-bortfall. Vi sadnker féljaktligen
det motiverade vérdet marginellt till 6,8 kr per aktie (7,0) till
foljd av en 6kad riskpremie.
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Antal Aktier (st.) 50 013 745
Market Cap (MSEK) 2481
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HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, 2026-03-27) & = INSYNSPERSON
iWork ESSA & 46,9 %
Peter Gyllenhammar 10,0 %
Carlbergsjon 9,6 %
Alarik Forvaltning AB 2,7 %
Peter Rundgvist 2,1 %
Prognoser (MSEK) 2024A  2025A 2026E 2027E  2028E
Nettoomsattning 65,3 1323 1651  187,2  203,9

Bruttoresultat' 65,3 113,3 136,3 159,5 178,2

Rorelsekostnader -104,4  -130,6 -129,9 -137,1 -142/4
EBITDA (adj.)? -38,6 -16,8 6,5 22,4 35,7

EBITDA-marginal (adj.)? -59,2% -12,7%  40%  12,0% 17,5%

PIS 38 1,9 1,5 1,3 1,2
EV/S 44 2.1 1,7 1,5 1,4
EV/EBITDA 74 169 435 127 80

Bruttokostnader redovisas i dvriga externa kostnader.

2Justerat for aktiverat arbete samt Gvriga rorelseintakter och kostnader.

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

Marknadstrender som talar for Neovicis Cosmoz

Neovici adresserar flera globala trender parallellt, dar fakturahantering &r ett tydligt exempel. Enligt en
rapport estimeras den globala e-fakturamarknaden vixa med ca 28 % per ar mellan 2024 och 2028, da
volymen beddms uppga till ca 184 miljarder e-fakturor.! | takt med digitaliseringen uppstar behov av nista
automatiseringsfas, dér granskning och utbetalning av fakturor behdver effektiviseras. JP Morgan rapport-
erade redan ar 2021 att ca 71 % av organisationerna i en studie utsatts for betalningsbedrégeri, varav ca
30 % sag en 6kning, med felaktiga utbetalningar som kan uppga till flera procent av omsattningen.2 Neovici
adresserar detta genom Cosmoz, en generisk Al-Ilosning som utdver finansiella floden &ven hanterar
operationella processer, exempelvis dynamisk prisséttning och optimering av butiksfléden, vilket frigor
betydande resurser fér kunden.

Starka referenskunder oppnar for nasta expansionsfas

Neovicis primarkunder utgérs av vélrenommerade aktérer sdsom ICA, Reitan Convenience, OKQ8 och
Telcel. Under ar 2025 stirktes kundbasen genom ett femarigt avtal med en ledande svensk industri-
koncern, omfattande 29 lander med ett ordervérde om upp till 35 MSEK. Samtidigt férldngdes avtalet med
en befintlig primérkund till ett totalt virde om 100 MSEK 6ver 3,5 ar, vilket starker intdktsvisibiliteten och
bekréftar plattformens afférskritiska roll. Det sistndmnda avtalet inkluderar en hybridimplementering dar
Cosmoz integreras i kundens egna IT-milj6. Detta ligger i linje med en bredare trend dar stfrre organisa-
tioner i 6kande grad efterfragar specialiserade IGsningar som kan integreras med befintliga system-
landskap, i syfte att behalla kontroll 6ver affarskritiska processer och minska beroendet av centrala ERP-
plattformar. Den djupare integrationen stérker inldsningseffekterna och okar switching costs Gver tid, i takt
med att Cosmoz blir en allt mer central del av kundens operativa infrastruktur. Koncernens formaga att
attrahera kunder med hoga krav pa robusthet och sakerhet, i kombination med historiskt obefintlig churn,
illustrerar den kundnytta som skapas genom Cosmoz effektiviseringar. Vidare bekréftar expansionen till nya
vertikaler plattformens generiska karaktér, dar komplexa transaktions- och datafléden adresseras obero-
ende av bransch, vilket m&jliggor tillvéxt dver flera segment med liknande behov av automatisering.

Skalbar affarsmodell med bevisad uppskalning inom befintlig kundbas

Neovici har inte bara bevisat att Koncernen formar attrahera storforetag och behalla kunder 6ver tid, utan
aven att successivt expandera affarerna inom befintliga relationer. ICA-samarbetet illustrerar hur affaren
utvecklats fran hantering av betalfloden till bredare datadriven optimering genom Retail Brain. Det nyligen
forlangda avtalet om totalt 100 MSEK bekraftar att kontraktsvédrdet 6kar i takt med okad integration och
funktionell bredd. Aven inom telekomsegmentet har Cosmoz breddats genom hantering av roamingdata,
vilket effektiviserar komplexa transaktionsfléden for mobiloperatdrer. | takt med okade datamangder
forbattras modellernas anpassningsforméga, vilket skapar en sjilvforstirkande effekt dar plattformens
traffsakerhet och kundvdrde okar dver tid. Cosmoz Basic adderar en ytterligare dimension genom att
ansluta priméarkunders leverantdrer och samarbetspartners till plattformen. Tillvaxten sker darmed inte
enbart genom nya primérkunder, utan dven genom expansion inom befintliga ekosystem, samtidigt som
kundanskaffningskostnaden per anvandare kan hallas relativt 1dg, d& primarkunderna agerar indirekta
séljkanaler. Dartill har erbjudandet breddats genom forvarvet av Wraptech ar 2025, vilket skapar
korsforsaljningsmojligheter inom en etablerad kundbas om ca 1 000 aktorer. Detta forvantas pa sikt bidra
till 1agre relativ kundanskaffningskostnad och 6kad operationell hdvsténg i takt med en vaxande ARR-bas.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ljuset av den skalbara intdktsmodellen, som innebér tillvéxtpotential inom befintlig kundbas, nya primér-
kunder samt addering av deras leverantdrer och egna kunder till natverket, prognostiserar Analyst Group i
ett Base scenario en omsittning om ca 204 MSEK och ett justerat EBITDA-resultat om ca 36 MSEK &r
2028. Givet en applicerad malmultipel om EV/EBITDA 15x pa Neovicis Core Business och 8x pa Wraptech,
hérleds ett motiverat nuvirde per aktie om 6,8 kr.

Finansieringsrisken reducerad — nykundsanskaffning utgor viktig bevakningspunkt

Vid utgangen av Q1-26 uppgick kassan till ca 3,0 MSEK, en till synes anstrangd nivd som dock primart
forklaras av att amortering av kortfristiga skulder belastat rérelsekapitalet. Den stundande licensbetalningen
om 20 MSEK under Q2-26 beddms tillsammans med nuvarande kostnadsstruktur finansiera Koncernen
genom &r 2026. Den kvarstaende risken &r istillet av mer strukturell karaktar, da en betydande primérkund
avser att Gver tid ersitta delar av nuvarande Cosmoz-floden, vars langsiktiga ARR-effekt i nuldget ar svar att
kvantifiera. Saledes blir det centralt fér Neovici att vdxla upp nykundsanskaffningen innan ett eventuellt

ARR-bortfall materialiseras, vilket utgor en central bevakningspunkt framgent.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



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 Koncernen) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dér Analyst
Group har haft &sikter om Koncernen, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgora en subjektiv
bedémning. De delar som Koncernen har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Koncernen.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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