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Ouppmarksammat tillvaxtbolag

Nodebis Applications AB ("Nodebis”, "Bolaget” eller "koncernen”) &r en ung
forvarvsdriven koncern som i huvudsak erbjuder foretagstjanster med tillho-
rande mjukvaruldsningar. Framtida organisk tillvaxt och Ionsamhet skall dri-
vas med hjalp av vidareutvecklade mjukvarulosningar och en 6kad andel av-
talsintakter som driver Idnsamheten. | ett basscenario berdknas ett motiverat
véarde per aktie till 17,2 kronor for de kommande 6-12 méanaderna.

En udda men intressant fagel bland smabolagen pa borsen

Nodebis ar en forvarvsdriven koncern med dotterbolag dar verksamhet bedrivs inom
tva huvudsakliga vertikaler: (i) Den digital transformationen for resursoptimering (0SS)
och (i) digitala tjanster for beslutstdd (BIS). Exempel pa tjdnster inom den forsta verti-
kalen ar mjukvaruldsningar och tjanster for administration av bilpooler och billeasing.
Exempel i den andra vertikalen &r det webbaserade analysverktyget Bisninskollen som
ar skraddarsytt for beslutsfattare inom bade kommunal och privat sektor. Intakter be-
stér av i huvudsak aterkommande avtalsintékter.

Relativt outforskad marknad, men fin potential for tillvaxt

Mot bakgrund av tillvaxt inom billeasing som finansieringsalternativ och delningseko-
nomiernas frammarsch ar Nodebis vél positionerat for tillvdxt inom den offentliga sek-
torn och bland privata féretag. Nodebis malbilden &r att nd en omséttning pa 110 MSEK
och ett resultat fore skatt pa 20 MSEK i 2026. Malbilden ska framst nds genom organisk
tillvéxt och potentiellt genom ytterligare férvary. Den organiska tillvaxten har historiskt
varit ljummen for majoriteten av dotterbolagen. For att lyfta den organiska tillvaxten star
strategin pa tva ben: (i) Starkt erbjudande genom vidareutvecklade mjukvarulésningar
och (ii) merforséljning mot befintliga kunder. Med en 6kad andel avtalsintakter skall
|I6nsamheten forbéttras.

Samtidigt skall noteras att Bolaget vid sidan av tillvaxtstrategin har en annorlunda och
strikt utdelningspolicy som innebér en arlig utdelning om minst 1 krona per aktie. Denna
kan darmed hamma Bolagets finansiella stéllning och darmed méjlighet att realisera pa
tillvaxtstrategin.

Lagt varderad givet tillvaxt och Ionsamhetspotential

Var bedémning &r att bolagets finansiella mal for 2026 &r svara att uppné organiskt.
Samtidigt &r det svart som extern part att modellera med framtida férvarv, vilket vi heller
inte gor. | vart basscenario har vi antagit en arlig genomsnittlig organisk tillvaxt (CAGR)
om 12,7% for perioden 2023-2026. Tillvéxt drivs genom merforséljning mot befintliga
kunder och 6kat antal nya kunder med en mer attraktiv mjukvarulosning. Parallellt stiger
EBITDA-marginalen fran 1,5% i 2023 till 9,1% i 2026, padrivet av skalbar tillvaxt och en
okad andel mjukvaruintakter.

Genom att kombinera en DCF-modell med en multipelvardering berdknas ett motiverat
vérde pa 17,2 SEK per aktie for de kommande 6—12 manaderna. Var vardering motsva-
rar en EV/Sales-multipel NTM om 1,7x och en EV/EBITDA 2026 pa 12,7x. Referensgrup-
pen handlas i dag till en EV/Sales NTM om 1,7x och en EV/EBITDA 2026 om 14,4x.

Nyckeltal (MSEK)

2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Nettoomsattning 31,8 51,0 59,4 66,8 73,0 79,9
EBITDA -3,0 2,9 3,6 6,7 77 9,5
EBIT -4,6 04 09 41 5,0 6,8
Res. efter fin.netto -33 09 1,3 4,4 53 7.1
Vinst per aktie (kr) -0,1 0,1 0,2 0,5 0,6 0,9
Tillvaxt, nettooms. NaN 60,7% 16,3% 12,4% 9,4% 9,4%
EBITDA-marginal 0,0% 1,5% 4,4% 8,6% 9,1% 10,6%
EBIT-marginal -14,6% 0,9% 1,6% 6,1% 6,8% 8,5%
EV/Sales (nuv.) 1,2x 1,7x 1,3x 1,1x 1,0x 0,9x
EV/EBITDA (nuv.) NM 30,2x 20,9x 11,1x 9,7x 7,9x
EV/EBIT (nuv.) NM 201,0x 79,7x 18,3x 15,0x 11,0x
P/E (nuv.) NM 214,9x 86,5x 24,6x 20,3x 15,2x

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Skalbarhet, tillvaxt och attraktiv utdelningspotential

Skalbar affarsmodell Den storsta delen av Nodebis dotter-
bolag erbjuder licensbaserade |6sningar och produkter vil-
ket ger en potential fér snabb uppskalning och hdgre mar-
ginaler till f6ljd av 6kade intakter. Aterkommande avtalsin-
takter ger ocksa forutsagbarhet i intaktsflodet.

Atgdrder och investeringar for tillvixt: Nodebis har under
senare tid lagt fokus pa att implementera tillvéxtdrivande

Dolda varden i stora databaser: Bolaget har tillgang till, via
dotterbolagen, ett flertal stora databaser med vardefull in-
formation som potentiellt kan skapa tillvaxt for koncernen.
Ett exempel pa Bolagets vardefulla databaser ar dotterbo-
laget Ny Media AB:s enorma rackvidd om 8 miljoner privat-
personer i Sverige.

Stabil finansiell stillning: Bolaget har en stabil finansiell
stallning, som ger potential att genomfora ytterligare till-

atgarder i dotterbolagen i syfte att skapa tilltagande tillvéxt
fran laga nivaer de senaste aren.

vaxtdrivande forvarv framover. Med attraktiv vardering kan
goda arbitrage goras.

= Intédkts och Ionsamhetsprognoser (MSEK), basscenario
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= Hard konkurrens med dominerande aktorer pa marknaden: Konkurrerande féretag kan utveckla tjanster som overtraffar
Nodebis i fraga om effektivitet, prisvéardhet, kvalitet och anvandbarhet. Dessutom kan dessa konkurrenter ha storre resur-
ser och mer gynnsamma férutsattningar for att na kommersiell framgéang. Nodebis konkurrenskraft ar avhangig formagan
att ligga i framkant och erbjuda tjanster som motsvarar de aktuella marknadskraven.

= Utdelningspolicy inte kopplat till finansiell utveckling: Bolagets utdelningspolicy innebar en fast utdelning om minst 1,00
kronor per aktie och ar. Utdelningen ar saledes inte kopplad till den finansiella utvecklingen. Det kan i sin tur hdmma kon-
cernens utveckling.

= Forvarvsrisker och potentiella nedskrivningar av goodwill: Nodebis kan férvarva foretag som ligger i linje med Nodebis
strategiska mal, i syfte att utoka sin marknadsnéarvaro. Om bolaget beslutar att genomféra sadana forvarv finns det dock
en risk att de forvantade synergierna inte forverkligas. Nodebis kan i sa fall behdva gora nedskrivningar av goodwill eller
andra immateriella tillgangar som uppkommer i samband med sadana forvarv.

= Svarbedomd marknad: Bolaget &r verksamma inom marknader som &r svaranalyserade, mycket mot bakgrund av inform-
ationsbrist avseende storlek och framtida tillvaxtpotential.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA
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Antaganden och prognoser

Optimizing Shared Services (0SS) forvantas driva tillvaxten
For perioden 2023-2026 raknar vi med en arlig genomsnittligt tillvaxt (CAGR) or-
ganisk om 12,7%. Over hela prognosperioden, 2023-2034 férvéantar vien CAGR om
7,5%. Lejonparten av tillvaxten forvantas ske under 2024 och 2025 till foljd av till-
vaxtskapande atgarder i respektive dotterbolag. Bolagets uttalade mal om 110
MSEK i omsattning 2026 rdknar vi dock med kommer att vara svar att na utan yt-
terligare forvarv. Bakgrunden for vara antaganden om att enbart den organiska till-
vaxten inte kommer vara tillrdckligt stark for att na Bolagets omséattningsmal 2026
ar den relativt svaga utvecklingen i flertalet dotterbolag de senaste fem aren. Vi
raknar med att Bolaget kan nd en omsattning om cirka 73 MSEK 2026 utan nagra
forvarv.

Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%), 2022 — 2026P
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Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Lonsamhet och kassaflode

Virdknar med ett justerat EBITDA-resultat under 2024 pa cirka 3,6 MSEK. Fram till
2034 raknar vi med att EBITDA-marginalen kan stiga till 16%. Det kan jamféras med
bolagen i referensgruppen som i genomsnitt uppvisat en EBITDA-marginal om 15—
18% under perioden 2020-2022.

EBITDA (MSEK) och marginal (%) 2022-2026P Kassaflode (MSEK) 2022-2026P
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Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

Genom att kombinera en DCF-vardering med en multipelvardering till ett genomsnitt berdaknas
ett motiverat véarde till 17,2 kronor per aktie for de kommande 6—12 manaderna. Var vardering
motsvarar en EV/Sales NTM om 1,7x och en EV/Sales 2026 om 1,3x. Referensgruppen handlas
till EV/Sales NTM om 1,7x.

Motiverat varde inom ett intervall

Investeringar och forbattringsatgarder ger tillvaxt

Genom att kombinera en DCF-vardering med en multipelvardering beréknas ett mo-
tiverat véarde till 17,2 SEK per aktie for de kommande 6—12 manaderna i ett bass-
scenario. Det motsvarar en kurspotential pa 32%.

Motiverat viarde (SEK/aktie), basscenario Motiverat varde inom ett intervall (SEK/aktie)
DCF (evighetsmet.) | 184
Valuta, SEK/SEK 1,0
EV/ :a:es' ;‘02\" SEK 17,5 EV/Sales, 2026E | 145
EV/Sales, 6P SEK 14,5
DCF-vérdering SEK 184 EV/Sales, NTM | 175
Motiverat varde per aktie SEK 17,2 ittt ettt ettty ittt ettty y
Mbjlig upp-/nedsida 32% ; Senast 13,0 ]
Aktier, full finansiering och utspadning M 6,7 i Motiverat vérde per aktie | 172 !
Aktievarde MSEK 115 i My it e By ’
Kassa (senast kv) MSEK 20 Bear (DCF evighetsm.) | 156
Skuld (senast kv) MSEK 2 Bull (DCF evighetsm.) [ 199
Nuvarde aktiefinansiering MSEK 0
EV MSEK 97 5 10 15 20 25
Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

NTM 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
EV/Sales 1,7x 1,6x 1,5x 1,3x 1,2x 1,1x
EV/EBITDA 29,6x 27,2x 14,4x 12,7x 10,2x 8,4x
EV/EBIT 149,1x 103,7x 23,8x 19,5x 14,3x 11,0x
P/E 148,5x 114,7x 32,6x 26,9x 20,1x 15,7x

Kalla: Carlsquare prognoser

Var vardering i basscenariot motsvarar en EV/Sales NTM om 1,7x och om 1,4x i
2025. Det kan jamforas med referensgruppen bestdende av jamférbara bolag som
handlas till en EV/Sales pa 1,7x.

| ett mer optimistiskt Bull-scenario modellerar vi med en CAGR, 2023-2034, pa
7,9% (bas 7,5%) och en EBITDA-marginal 2034 pa 17,2% (bas 16,2%). | Bull-scena-
riot berdknas ett varde med var DCF-modell till 19,9 SEK per aktie.

| ett mer defensivt Bear-scenario modellerar vi en CAGR, 2023-2034, pa 7,2% och

en EBITDA-marginal 2034 pa 14,2%. | Bear-scenariot beraknas ett vdarde med var
DCF-modell till 15,6 SEK per aktie.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 5/33
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Risker och utmaningar

Hard konkurrens den storsta utmaningen

Konkurrenssituationen

Nodebis &r specialiserat pa utveckling och tillhandahallande av tjanster som
framst riktar sig till foretag och organisationer, sarskilt inom den offentliga sektorn
i Sverige. Inom denna marknad finns flera foretag som erbjuder produkter och
tjanster som direkt eller indirekt 6verlappar Nodebis erbjudanden.

Konkurrerande foretag kan utveckla tjanster som overtraffar Nodebis i fraga om
effektivitet, prisvardhet, kvalitet och anvandbarhet. Dessutom kan dessa konkur-
renter ha storre resurser och mer gynnsamma forutsattningar for att na kommer-
siell framgang. Nodebis konkurrenskraft &r avhangig formagan att ligga i framkant
och erbjuda tjanster som motsvarar de aktuella marknadskraven.

Den teknik eller I16sning som bryter igenom och far en betydande marknadsandel
kan etablera dominans och gora konkurrerande tekniker och I6sningar mindre at-
traktiva. Konkurrerande foretags forskning, utveckling och marknadsforing kan
darfor leda till att Nodebis tjanster blir obsoleta. Foljaktligen finns det en risk att
Nodebis saknar den nédvandiga kapaciteten for att etablera en hallbar position pa
marknaden. Om denna risk realiseras kan det avsevart férsamra bolagets framtida
resultat och Ionsamhet.

Risker kopplade till forvarv

Nodebis kan forvarva foretag som ligger i linje med bolagets strategiska mal, i syfte
att utoka sin marknadsnarvaro. Om bolaget beslutar att genomféra sadana forvary
finns det dock en risk att de forvantade synergierna inte forverkligas. Detta kan
tillfalligt eller till och med pa lang sikt hamma bolagets tillvaxttakt och fa negativa
konsekvenser for framtidsutsikter, finansiella resultat och dvergripande finansiella
stallning.

Det finns vidare en risk att Nodebis kan behdva gora nedskrivningar av goodwill
eller andra immateriella tillgangar som uppkommer i samband med sadana for-
varv. Sadana nedskrivningar skulle ha en negativ inverkan pa bolagets finansiella
resultat och finansiella stéallning.

Risker relaterade till GDPR och skydd av personliga data
Som en integrerad del av sin verksamhet samlar Nodebis in och sparar personupp-
gifter, inklusive hemadresser, namn, telefonnummer och halsouppgifter med mera.
Bolaget ar skyldigt att folja relevanta dataskyddslagar, sarskilt den allménna data-
skyddsfoérordningen (GDPR) som har varit tillamplig i alla EU-medlemsstater sedan
den 25 maj 2018.

Det finns en potentiell risk att bolagets befintliga dataskyddsforfaranden inte helt
overensstammer med kraven i GDPR. Bristande efterlevnad av GDPR kan leda till
betydande finansiella sanktioner och skada pa bolagets anseende. Sadan bris-
tande efterlevnad kan fa en mattlig inverkan pa Bolagets verksamhet och finansi-
ella stallning.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 6/33
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Informationsbrist avseende malmarknad

Bolaget &dr verksamma inom marknader som &r svaranalyserade, mycket mot bak-
grund av informationsbrist avseende storlek och tillvaxtpotentialen framdver. Givet
en storre &n normalt osédkerhet kring Bolagets adresserbara marknad finns det sa-
ledes en osékerhet i vara antaganden vilket kan paverka utfallet av vara prognoser
i hog grad.

Utdelningspolicy

Bolagets utdelningspolicy innebéar en fast utdelning om minst 1,00 SEK per aktie
och ar. Utdelningen &r saledes inte kopplad till foretagets finansiella utveckling.
Det innebér att majliga forvarv kan utebli eller verksamhetens finanser tyngas till
forman for utdelning till de egna aktiedgarna.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 7/33
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Introduktion till Bolaget

Nodebis ar, genom dotterbolag, verksamma inom utveckling av digitaliseringstjanster for be-
slutsstod (Business Information Services, BIS eller affarsinformationstjanster pa svenska) och
av applikationer som syftar till att oka tillgangligheten och optimera resursallokeringen
(Optimizing Shared Services, 0SS). Bolagets storsta kundbas aterfinns bland svenska kommu-
ner och regioner.

Introduktion till Nodebis Applications AB

Nodebis som bolag beskriver sig som ett investmentbolag med dotterbolag verk- | Nodebis &r per 2023-12-31 moder-
samma inom den digital transformationen fér resursoptimering och beslutstad. In- | 20129 till sexolika dotterbolag
tékter bestar av bade aterkommande avtalsintdkter och konsultintdkter. Under

2021 och 2022 investerade Nodebis i totalt 5 bolag. Nodebis kopte ytterligare ett

bolag 2023. Verksamheten &r idag uppdelad i tva segment:

Optimizing Shared Services (0SS): Digitala tjanster som uppfyller delningseko-
nomins krav pa en effektiv allokering och optimering av resurser éver tid och
rum, framst med fokus pa fordonshantering och delade bilpooler.

= Business Information Services (BIS): Digitala beslutsstodstjanster och rappor-
ter avsedda for beslutsfattare inom privat och offentlig sektor.

Bolaget investerar framst i féretag med en viss mognadsniva och Iénsamhet samt
med en tydlig produkt eller tjanst. Dotterbolagen ska genom sina produkter och
tjanster hjalpa sina kunder att nd hogre intakter och battre Ionsamhet genom en-
hojd produktivitet, ett forbattrat resursutnyttjande och battre beslut.

Optimizing Shared Services - 0SS

0SS innefattar dotterbolag som erbjuder digitala tjanster som uppfyller delningse-
konomiernas krav pa en effektiv allokering och optimering av resurser. Fokus ligger
framst pa fordonshantering och bilpooler. Inom segmentet 0SS aterfinns bolagen
(i) Portify och (ii) Miljobilcentralen i Sverige AB. Bada dotterbolagen ar verksamma
inom fordonsadministration och Fleet Management med kommuner och regioner
som sina storsta kunder.

Business Information Services - BIS

BIS innefattar dotterbolag som erbjuder digitala tjanster for beslutsstdd och rap-
portering. Tjansterna ar avsedda for beslutsfattare inomprivat och offentlig sektor.
BIS bestar av fyra dotterbolag: (i) Bisnis Analys, (i) Medmind, (iii) Radsoft och (iv)
Ny Media.

Bisnis Analys tillhandahaller Bisniskollen, ett webbaserat analysverktyg for be-
slutsfattare inom féretag och kommuner. Tjénsten ar tillgénglig via ett arsabonne-
mang med obegrénsad anvandning. Medmind, dgd via Mednode AB, ar speciali-
serade pa kvalitativa marknadsundersokningar, framst for nordiska lakemedelsfo-
retag. De erbjuder dven digitala I6sningar inom marknadsféring, kommunikation
och business intelligence. Business Intelligence innebér affarsanalys kombinerat
med datautvinning och datavisualisering for battre affarsbeslut. Radsoft erbjuder
digitala tjanster for systemspel och fungerar som en digital agent for nordiska spel-
operatorer inom sportsbetting och trav. Ny Media ger ut flera nischtidningar och ar

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 8/33
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specialiserade pa att gora riktade urval for att na specifika rekryteringsmal for kun-
derna.

Koncernstruktur
Nodebis dger per 2023-12-31 totalt sex dotterbolag. Agarandelen varierar nagot,
men lejonparten av dotterbolagen &r heldgda av Nodebis.

Nodebis koncernstruktur

¢ NoDEBIS

Optimizing Shared Services - 0SS Business Information Services - BIS

= portify £5 = \IEDNODEAB = “RADsoft
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Optimizing Shared Services - 0SS
Portify AB

Portify grundades 2017 och levererar heltackande tjanster och I6sningar for effek-
tiv hantering av fordonsflottor. Deras plattform, Fleet Intelligence Platform, erbjuds
som en molnbaserad tjanst och &r en helhetslosning for fordonshantering utveck-
lad fér kommuner, regioner eller foretag med storre fordonsflottor.

Plattformen omfattar en rad olika tjanstemoduler, bland annat hantering av kor-
journaler, skadekontroll, schemalédggning av fordonsbesiktningar, ett bokningssy-
stem med nyckelhantering for bilpooler, en upphandlingsmodul samt en miljé- och
sdkerhetsmodul. Fleet Intelligence Platform hjalper kunder att uppna béattre insyn,
kontroll och resursutnyttjande av sin fordonsflotta, vilket i slutandan leder till kost-
nadsoptimering och séledes en forbattrad I6nsamhet.

Portifys tjanster kan anpassas for att passa olika kundsegment och deras speci-
fika behov. Forséljningen sker direkt till kunder med omfattande fordonsflottor
samt genom partners som tillhandahaller tjanster under eget varumérke.

For narvarande ar Portify enbart verksamt pa den svenska marknaden, men det
finns potential for framtida expansion till storre europeiska marknader. Bolaget har
tio anstéllda inom forsaljning, utveckling och kundsupport och leds av VD Anna
Tamnhed.

Aterkommande intakter fran licensavtal

Forsaljningen sker genom licensavtal som vanligtvis innebar forskottsbetalningar, | Aterkommande avtalsintakter ger
. . . . 0. oo . . forutsagbarhet i intaktsflodet.

med en typisk bindningstid pa tva ar. Av Sveriges 290 kommuner och 21 regioner

(landsting och lan) har cirka 55 kommuner och tva regioner infort Portifys [6sning
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for en effektiv hantering av fordonsflottor omfattande cirka 5 500 fordon. Nyligen
har dven tva storre privata koncerner adderats som kunder som tillsammans &ger
narmare 5 000 fordon.

Stark finansiell utveckling

Portify ar det bolag inom Nodebis-koncernen som haft hogst tillvaxt sedan 2018.
Under perioden 2018-2022 har omséttningen okat fran 4,8 MSEK till 15,7 MSEK.
Mellan kv3 2022 och kv3 2023 lyckades Portify vdaxa med ca 30%. Vi forvantar oss
att Portify &r det dotterbolag som kommer att sta for den storsta delen av Nodebis
organiska tillvaxt under prognosperioden.

Nettoomsattning Portify (MSEK) och tillvaxt (%), 2018 - 2022
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Miljobilcentralen i Sverige AB

Miljobilscentralen grundades 2008 och erbjuder digitala tjanster for leasing och
administration av personalbilar och tjanstebilar. Ater ar de framsta kunderna kom-
muner och regioner samt staten. Miljobilscentralen erbjuder ett innovativt [6nevéax-
lingsprogram som gor det mojligt for anstéllda att leasa fordon fran sina arbetsgi-
vare och samtidigt dra nytta av bruttoloneavdrag. Miljobilscentralen ansvarar @ven
for administrationen av personalbilarna for arbetsgivarens rakning och erbjuder en
skraddarsydd forsakring for att 6ka tryggheten for de anstallda.

Miljobilscentralen erbjuder dven tjansten "fordonsansvarig" som hanterar hela for-
donsadministrationen fér organisationer med stdd av Portifys Fleet Intelligence
Platform. Dessa tjanster faktureras manadsvis med en administrativ avgift per for-
don. Miljobilscentralen leds av VD Kristian Magnusson och har fér narvarande fyra
medarbetare.

Finansiell utveckling

Till skillnad fran Portify har Miljobilscentralen minskat sin omséttning under peri-
oden 2018-2022. Under 2018 omsatte bolaget for cirka 5,6 MSEK medan omsatt-
ningen foll till 4,6 MSEK 2022. Bakgrunden till den negativa tillvaxten &ar en period
av lag efterfragan till féljd av férsamrad privatekonomi och langa ledtider pa nya
bilar. Miljobilcentralen har digitaliserat sin verksamhet och utvecklat ett flertal
samarbeten med externa parter for att ta sig an ett storre antal kunder och bilar i
syfte att 6ka omsattningen framdver.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA
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Nettoomsattning Miljobilcentralen (MSEK) och tillvaxt (%), 2017 - 2022
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Business information services - BIS
Medmind AB

Medmind grundades 2006 och fokuserade inledningsvis pa kvalitativa marknads-
undersokningar. Sedan 2016 har bolaget integrerat digitala I6sningar i sin portfolj
och specialiserat sig pa kommunikation och Business intelligence. For narvarande
tillhandahaller Medmind besluts- och marknadsféringsstodjande tjanster framst
till lakemedelsforetag verksamma i Norden.

Bland sina digitala tjansteerbjudanden tillhandahaller Medmind verktyg for att
overvaka forskrivningsmonster for bade kundens egna och konkurrenternas pro-
dukter. Dessutom analyserar de data fran olika offentliga register, inklusive Social-
styrelsens receptregister, patientregister och atgardsregister.

Medmind har ocksa utvecklat ett HCP-register (register for Halso- och sjukvards- | Medminds databas for kontaktupp-
| f Il vard li Sveri d b | h bef gifter till halso- och sjukvardspe-

personal) som omfattar all vardpersonal i Sverige, deras arbetsplatser och befatt- ronal i Sverige ar relativt unik och

ningar. Registret innehaller e-postadresser till cirka 70% av vardpersonalen, inklu- | séledes en vérdefull tillgang

sive ldkare. Det fungerar som en professionell relationsdatabas som stodjer viktiga

leveranser och |opande uppdateringar for olika stodsystem som anvands av lake-

medelsforetag.

Sverige ar Medminds huvudmarknad, men bolaget har narvaro pa hela den nor-
diska marknaden och representation i Spanien. Medmind har status som godkand
leverantor till bland annat BMS, Novo Nordisk och Janssen.

For narvarande har foretaget tre anstéllda och tre heltidsanstéllda konsulter. For
att tillgodose resursbehovet fér mer omfattande projekt har Medmind etablerat
samarbete med ytterligare konsulter och timanstallda. VD ar Katarina Hallerstedt.

Finansiell utveckling

Medmind har i likhet med Miljobilscentralen haft en negativ omséattningsutveckling
under perioden 2018-2022. Under 2018 omsatte bolaget cirka 8,8 MSEK och och
cirka 7,2 MSEK 2022. Under 2019 minskade omsattningen med cirka -35% till 5,7
MSEK, for att véxa till 8,5 MSEK 2021. Medmind har saledes uppvisat fluktuerande
intdkter under de senaste fem aren. Bakgrunden till den uteblivna tillvéxten ar att
Medmind haft ett stort fokus pa att utveckla sin digitala affar i form av verktyg och
applikationer. Detta med fokus pa att forbattra skalbarheten och darmed framle-
des kunna 6ka bade tillvéxt och [onsamhet.
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Nettoomsittning Medmind AB (MSEK) och tillvaxt (%), 2017 - 2022
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Bisnis Analys Sverige AB

Bisnis Analys Sverige AB grundades 2014 och erbjuder Bisniskollen, ett webbase-
rat analysverktyg som bygger pa unika svenska féretagsdata. Verktyget &r skrad-
darsytt for beslutsfattare inom naringsliv och kommunal sektor och erbjuder hel-
tackande insikter.

Bisniskollen ger tillgang till information om alla branscher och foretag, inom an-
vandardefinierade geografiska omraden som kommuner, stdder eller 1an. Det ef-
fektiviserar processen for att generera kortfattade rapporter som riktar sig till spe-
cifika malgrupper. Anvédndare kan utnyttja verktyget for att fordjupa sig i trender,
nyckeltal och underlatta foretagsjamforelser. Dessutom ar det en vardefull resurs
for uppfoljning av befintliga leverantorer och kunder.

Pa Bisnis Analys ar kundvardet av storsta vikt. Bolaget inser att en organisations
tillvaxt ar nara kopplad till utvecklingen av dess kunder och leverantorer. Databa-
sen uppdateras kontinuerligt. Anvandaren har en mojlighet att skapa skraddar-
sydda listor for medlemsféretag, kunder och malgrupper for snabb analys. Tjéns-
ten drivs pa prenumerationsbasis med forskottsbetalning.

Finansiell utveckling

Bisnis Analys har under perioden 2018-2022 haft en platt utveckling for intékter.
Bolaget 5,4 MSEK 2018, medan omsattningen 2022 uppgick till cirka 5,8 MSEK.
Topparet under perioden blev 2021 da omséttningen landade pa 6,4 MSEK. Fram-
over kommer investeringar i vidareutveckling av analysverktyg och databas imple-
menteras i syfte att erbjuda fler tjanster inom ramen for Bisnis Analys erbjudande,
med en malbild om att attrahera fler kunder for 6kad omsattning och [6nsamhet.

Nettoomsittning Bisnis Analys Sverige AB (MSEK) och tillvaxt (%), 2018 - 2022
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Radsoft

Radsoft erbjuder mjukvarulosningar for systemspel. De fungerar som en digital
agent for ledande nordiska speloperatorer, sarskilt inom sportspel och trav.
Radsoft har etablerat ett volymbaserat licensavtal med framstaende aktorer som
Norsk Tipping, Norsk Rikstoto, Svenska Spel, ATG, Dansk Tipstjeneste och Dan-
Toto. Bolaget har dessutom uttkat sin narvaro pa den stora tyska systemspels-
marknaden.

Radsofts tjanster erbjuder en betydande fordel for spelarna genom att tillhanda-
halla forbattrade odds till mer 6verkomliga priser, vilket 6kar deras chanser till be-
tydande vinster. Anmarkningsvart ar att dessa tjanster ar kostnadsfria for anvén-
darna, eftersom Radsoft genererar intdkter genom licensavtal med spelbolag som
Svenska Spel och Norsk Tipping.

Radsoft bestar av tva anstallda och tva deltidskonsulter. VD ar Lena Sundsvik

Finansiell utveckling
Som visas i graf nedan har Radsoft haft en stabil finansiell utveckling under aren
2019-2021. Under 2022 backade dock intakterna en aning. Det beror sannolikt pa
att spelaktiviteten 6kade under COVID-19, for att sedan minska till foljd av att sam-
hallet ater 6ppnades upp.

Nettoomsattning Radsoft (MNOK) och tillvaxt (%), 2017 - 2022
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Ny Media Sverige AB

Ny Media Sverige AB ar ett svenskt medieféretag verksamt inom direktmarknads-
foring. Ny Media Sverige AB &ger ett antal nischade tidningar, bland annat Villagui-
den och Hundguiden.

Féretagets direktmarknadsforingstjanster riktar sig till foretag av alla storlekar. Ny | \y wiedia Sverige AB har genom
Media Sverige AB hjélper foretag att na ut till sin malgrupp med effektiva annonser | sina databaser en gigantisk réck-
och erbjudanden. Ny Media Sverige AB har en stor rackvidd inom bade direktmark- | /99 3vseende bolag och privatper-

| Ny 9 soner vilket m&jliggor en skarp, rik-
nadsforing och genom sina tidningar. Inom direktmarknadsféring uppger bolaget | tad marknadsféring for bolagets
en rickvidd om cirka 8 miljoner manniskor och 1,1 miljoner féretag. Inom verksam- | <under

hetsgrenen tidningar har bolaget en rackvidd pa ca 1 miljoner lasare.

Ny Media Sverige AB har potential att vdxa inom bagge delarna av verksamheten.
Det galler bland annat inom nya titlar for tidningar som bygger pa nya specifika
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malgrupper kopplade till hdndelser som gar att verifiera via tillgangliga data. Ny
media Sverige AB grundades 2020 och omsatte (inkl. Svensk Féretagsreklam)
cirka 31,5 MSEK, med ett EBITDA om cirka 7,1 MSEK 2022.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 14/ 33



= carLsauare

5 februari 2024
Nodebis AB (publ) | Initieringsanalys

Ledning, agare och aktieutveckling

Ledningsgrupp for nasta niva
Nodebis Applications team bestod vid utgangen av kv3 2023 av 33 anstallda for-
delat pa moder- och dotterbolag. Huvudkontoret finns i Uddevalla.

Nodebis Applications leds av VD Lena Sundsvik.

Ledningsgruppen

Lena Sundsvik, VD och koncernchef: Kandidatexamen i maskinteknik fran Kungliga Tekniska Hog-
skolan i Stockholm. Hon driver dven bolaget Verksamhetspartner Lena Sundsvik AB och ar styrel-
seledamot i Nodeus Group AB och Skawen Holding AB. Hon har tidigare varit Partner pa Leading
Business AB samt ansvarig for kundutvecklingsprojekt och utvecklingsavdelningens linjeverksam-
het pa Stoneridge Electronics AB.

Marie Kvist, CFO: Kandidatexamen i nationalekonomi fran Hogskolan Vast. Hon &r sedan 2021
CFO for Nodebis, med styrelseuppdrag i flera dotterbolag. Under aren 2017-2022 arbetade hon
med koncernredovisningen inom Empir Group, noterat pa Nasdaq Small Cap marknaden. Innan
dess hade Marie uppdrag inom offentlig verksamhet samt mindre privata IT-foretag.

Kélla: Bolagsinformation

Styrelse

Lars Save, Styrelseordforande: Styrelseledamot och VD i ett storre antal noterade och onoterade
bolag inom framst informationsteknik och IT. Storsta aktuella annat engagemang ar som ordfo-
rande fér Amnode AB (noterat pa Spotlight Stock Market) och Nodeus Group AB samt VD och le-
damot for Alfanode AB. Grundande affarsinformationsbolaget Bisnode dar han aven var koncern-
chef i perioden 1989 - 2008.

Margareta Strandbacke, ledamot: Margareta har under manga ar varit VD/ Koncernchef, etablerat
och drivit bolag foretradelsevis inom IT-branschen. Margareta ar ledamot och VD for Xavi Solution-
node AB. Driver eget bolag med interim chefsuppdrag, affarsutveckling, radgivning och rekryte-
ringsuppdrag.

Maria Jarviken, ledamot: Magisterexamen i foéretagsekonomi fran Internationella Handelshdgsko-
lan i Jonkoping. Hon driver Redovisningskontoret Jarviken AB. Hon har arbetat med konsultverk-
samhet avseende ekonomistyrning i mindre bolag samt drivit redovisningsbyra under manga ar.

Andreas Enblom, ledamot: Civilingenjér i datateknik och teknologie doktor i matematik fran Kung-
liga Tekniska Hogskolan i Stockholm. VD och koncernchef for Nodeus Group AB. Andreas har lang
erfarenhet fran utvecklingsverksamhet inom data och IT. Han &r styrelseordférande eller styrelse-
ledamot i dotterbolagen inom Nodeus Group.
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Johan Sandwall, Ledamot: Examen i Industrial and Financial Management fran Handelshogskolan
i Goteborg. Han har mer &@n 15 ars erfarenhet av olika former av marknadsféring. Johan driver bo-
lagen Sandwall & Company AB samt Sandwall & Partners AB.

Kélla: Bolagsinformation

Aktier och teckningsoptioner

| dag finns totalt cirka 6,7 miljoner utestaende aktier i Nodebis Applications. Bola-
get genomforde i september 2023 en omvand split till villkoren 1:10. Tio befintliga
aktier lades da tillsammans till en aktie. Bolaget har ingen utestaende incitaments-
program for ledande personal.

Tio storsta agare
Alfanode AB (Lars Save) ar bolagets storsta dgare med en dgarandel om cirka
65,67% av kapital och roster.

Tio storsta agare

Andel av kapital Andel av roster Verifierat
Alfanode AB 65,67% 65,67% 2023-11-28
Johan Sandwall 7,13% 7,13% 2023-11-28
Lars Svensson 3,48% 3,48% 2023-11-28
CPB2 Holding AB 3,04% 3,04% 2023-11-28
Syn AB 2,86% 2,86% 2023-11-28
Peter Ragnevi 1,66% 1,66% 2023-11-28
Lena Sundsvik 1,64% 1,64% 2023-11-28
Bengt Lindstrom 1,26% 1,26% 2023-11-28
Maria Jérviken 1,17% 117% 2023-11-28
Nodeus Group AB 1,01% 1,01% 2023-11-28

Kélla: Holdings

Aktie- och varderingsutveckling

| grafen nedan visas aktiens utveckling jamfért med OMXSPI sedan forsta handels-
dagen i december 2022. Sedan listningen har aktien haft en relativt platt, men po-
sitiv utveckling och aktien har 6kat med cirka 5,7% sedan forst handelsdagen. Sam-
tidigt har handelsvolymen varit relativt 1ag och stora kursrorelser med en lag volym
har observerats.

NODE, aktieutveckling (Index 2022-12-23 = 10,00 SEK)
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Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare
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Marknader, konkurrens och referensgrupp

Enligt Bolaget uppgar marknaden i Sverige inom 0SS till cirka 3 miljarder SEK. Marknaden do-
mineras av tva stora aktorer vilket i praktiken begransar den adresserbara marknaden for Node-
bis i nulaget. Totalt uppges Bolaget ha en total adresserbar marknad om cirka 500 MSEK, vilket
avser bade 0SS och BIS. | nuldget riktar sig dotterbolagens verksamheter framst mot den nor-
diska marknaden med storst fokus i Sverige.

Malbild om 25% marknadsandel
Total adresserbar marknad om 500 MSEK

Nodebis Group &r i férsta hand verksamma i Norden med en kundbas som frémst | Nodebis har en [angsiktig malbild
bestar av kommuner och regioner, men som dven omfattar partnerskap inom den g;neftagfecs'ngbisrg?ri;k:(fgsrs?gfl
privata sektorn. Bolaget bedémer att den svenska marknaden for BIS kan varderas | talt 500 MSEK

till cirka 3 miljarder kronor arligen, vilket baseras pa den totala omséttningen till

konkurrerande bolag i Sverige inom omradet. UC och Bisnode, de ledande akto-

rerna inom omradet, bedoms tillsammans inneha tva tredjedelar av marknaden.

Nodebis ser en strategisk mojlighet att expandera sin narvaro inom den atersta-

ende tredjedelen och darefter utmana UC och Bisnodes dominans.

Den potentiella marknaden for OSS omfattar alla svenska regioner och kommuner,
samt offentliga och privata enheter med betydande fordonsflottor. For narvarande
har koncernen etablerat avtal med fyra regioner, cirka 100 kommuner och tva stora
privata féretag. Ambitionen ar att Nodebis tjanster ska uppfattas som sa attraktiva
att minst 50% av landets kommuner och regioner valjer att bli kunder. Mot bak-
grund av den pagaende elektrifieringsprocessen och Sveriges klimatpolitik bedo-
mer vi att Nodebis ar vél positionerat att kapitalisera pa denna 6vergang nar den
offentliga sektorn och privata foretag anpassar sig till en gronare teknik.

Med befintliga erbjudanden raknar Nodebis med en total adresserbar marknad i
Sverige pa cirka 500 MSEK. P4 lang sikt ar malbilden att ta en marknadsandel pa
upp till 25%. Det motsvarar 125 MSEK i intakter per ar.

Tillvaxtdrivare
Nedan specificeras nagra av de viktigaste drivarna for tillvéxt pa BIS- och 0SS-
marknaderna. Dessa ar bland annat:

Den okande efterfragan pa datadrivet beslutsfattande

= Organisationers behov av att optimera verksamheten och minska sina kostna-
der

Den 6kande anvandningen av digital teknik
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Konkurrenssituation och foretag i referensgruppen

Onoterade konkurrenter

Fleet360 AB

Fleet360 ar ett svenskt féretag som utvecklar och marknadsfér en molnbaserad
plattform for fordons- och mobilitetsstyrning. Féretaget grundades 2013 och har
sitt huvudkontor i Stockholm.

Fleet360:s plattform erbjuder en mangd funktioner for att hjalpa foretag att effek-
tivisera sin fordonsflotta.

TelliQ AB

TelliQ AB utvecklar och marknadsfor telematiklosningar for foretag inom alla
branscher. Foretaget grundades 2002 och har sitt huvudkontor i Arboga. TelliQ:s
Iosningar syftar till att ge foretag insikter om sin fordonsflotta, vilket kan hjalpa
dem att Oka effektiviteten, forbattra sakerheten och minska kostnaderna. Foreta-
gets losningar inkluderar Fordonssparning, Forarsakerhet och Underhallshante-
ring.

2MA Technology

2MA Technologies &r ett svenskt foretag som utvecklar och séljer telematiklos-
ningar for fordon. Foretaget grundades 2007 och har idag cirka 10 anstallda. 2MA
Technologies huvudkontor ligger i Stockholm.2MA Technologies I6sningar an-
vands framst av offentliga organisationer och féretag som vill forenkla administ-
rationen av sina yrkesbilar, firmabilar och férmansbilar. Losningarna kan anvéandas
for att registrera fordonsposition, hastighet, kortid, bransleférbrukning och andra
data. Informationen kan sedan anvandas for att skapa korjournaler, analysera kor-
beteende och optimera fordonsflottan.

Carsmart AB

Carsmart AB &r ett svenskt foretag som grundades 2009 och erbjuder vagnparks-
administration genom ett modernt web-baserat verktyg. Foretaget har sitt huvud-
kontor i Sollentuna, Stockholm.

Carsmarts losningar ar utformade for att hjdlpa foretag att effektivisera sin vagn-
parkshantering. Losningarna omfattar bland annat korjournaler, bransle- och kost-
nadshantering, forsakring och férarutbildning.

Bilreda AB

Detta foretag grundades 1997 och erbjuder konsulttjdanster inom vagnparksadmi-
nistration. Foretaget har sitt huvudkontor i Stockholm och har idag cirka 20 an-
stallda.

Bilreda hjalper foretag att effektivisera sin vagnparkshantering, administration
kring personalbilslésningar och fleet management.
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Noterade konkurrenter
Av noterade referensbolag (peers) finns en handfull investeringsbolag samt bolag
med relativt jamforbara produkter.

ALD Automotive | LeasePlan

ALD Automotive ar en ledande leverantor av leasing och vagnparksadministration
i Sverige. Foretaget grundades 1946 och har sitt svenska huvudkontor i Taby med
cirka 100 anstallda i Sverige. ALD Automotive &r noterade pa Euronext Paris. ALD
Automotive erbjuder kundanapssade I6sningar for hantering och finansiering av
bilar till privata foretag och till offentlig sektor.

Trakm8 Plc

Trakm8 Plc ar en global leverantor av telematikldsningar for vagnparkshantering,
ruttoptimering och fordonssparning. Bolagets l6sningar hjélper foretag att for-
battra flottans produktivitet, minska branslekostnaderna och forbattra trafiksaker-
heten. Trakm8:s l6sningar anvands av ett brett spektrum av foretag, inklusive
transport, logistik, bygg och anlaggning samt allmannyttiga féretag. Trakm8 ar no-
terade pa Londonbdérsen.

Quartix Technologies

Quartix Technologies ar en leverantoér av digitala l6sningar for fordonssparning och
vagnparkshantering med huvudkontor i Storbritannien. Féretaget erbjuder en om-
fattande uppsattning produkter och tjanster som hjalper foretag att optimera sina
flottor, forbattra forarsakerheten och minska sina kostnader.

V02 Capital AB

V02 Capital ar ett Sverigebaserat investmentbolag med fokus pa konsolidering
och tillvaxt av media- och teknikféretag i Europa. Bolagets strategi innebér att iden-
tifiera och forvarva lovande foretag inom dessa sektorer med starka marknadspo-
sitioner och potential for en betydande tillvaxt. VO2 Capital stravar efter att skapa
en diversifierad portfolj av digitala tillgdngar som kan dra nytta av framvéxande
branschtrender och tekniska framsteg.

Comintelli AB

Comintelli AB ar ett svenskt foretag som erbjuder programvara for marknadsin-
formation for att hjalpa organisationer att fatta battre beslut. Foretagets plattform
samlar in och analyserar stora mangder data fran en méngd olika kallor, inklusive
nyheter, sociala medier, foretagsregistreringar och branschrapporter. Dessa data
omvandlas sedan till insikter som kan hjélpa organisationer att forsta sina mark-
nader, konkurrenter och kunder.

Eyeonid AB

Eyeonid Group AB &r ett svenskt foretag som tillhandahaller I6sningar for att hjalpa
organisationer och individer att skydda sin kénsliga personliga information fran
identitetsstold. Deras proaktiva strategi innebar att standigt 6vervaka dark web
och deep web for eventuella potentiella hotoch tillhandahalla omedelbara var-
ningar och handlingsbara insikter for att ge individer och organisationer en mojlig-
het att vidta forebyggande atgarder. Genom sin omfattande plattform vill Eyeonid
Group AB skapa sinnesro och minimera de ekonomiska och kanslomassiga
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konsekvenserna av identitetsstold, samtidigt som man sakerstaller efterlevnad av
dataskyddsbestammelserna.

Amido AB

Amido AB &r ett svenskt foretag som specialiserar sig pa att tillhandahalla digitala
I6sningar for atkomsthantering for fastighetsforvaltning, foretag och offentlig sek-
tor. Bolagets flaggskeppsprodukt, Alliera, ar en molnbaserad plattform som goér det
mojligt for anvandare att hantera tillgang till byggnader, rum och utrustning pa ett
sakert och effektivt satt.

Amidos I6sningar ar utformade for att hjalpa organisationer att forbattra sin saker-
het, minska kostnaderna och effektivisera verksamheten. Bolagets |6sningar an-
vands av ett brett spektrum av kunder, inklusive fastighetsforvaltningsbolag, sko-
lor, sjukhus och myndigheter.

Vardering, referensgrupp

5 februari 2024

Initieringsanalys

HQ é\tﬁr?] ELEI\?/m Avg. EBITDA-Margin EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT
. 2021-2023 2024-2026 NT™M 2025P NTM 2025P NT™M 2025P
Vo2 Cap Holding AB (publ) SE 16 NA NA 14,1% NA NA NA NA NA NA
Comintelli AB (publ) SE 2 2 NA NA NA NA NA NA NA NA
Eyeonid Group AB (publ) SE 3 NA NA NA NA NA NA NA NA
Amido AB (publ) SE 5 NA NA NA NA NA NA NA NA
ALD S.A. FR 4511 35413 13,3% 7.5% 1,6x 1,5x 23,5x 20,4x 27,6x 22,7x
Trakm8 Holdings PLC GB 9 17 NA 28,2% 0,7x NA 2,4x NA NA NA
Quartix Technologies plc GB 92 89 22,2% 16,8% 2,5x NA 14,9x NA 15,8x NA
Median 11 17,8% 15,5% 1,6x 1,5x 14,9x 20,4x 21,7x 22,7x
Average 663 5921 17,8% 16,6% 1,6x 1,5x 13,6x 20,4x 21,7x 22,7x
Kalla: S&P Capital 1Q
Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 20/33



= carLsauare

5 februari 2024
Nodebis AB (publ) | Initieringsanalys

Finansiell historik och Carlsquare prognoser

Vi modellerar med att affairsomradet OSS representerar den storsta delen av tillvdaxten under
prognosperioden, 2023 - 2034. Till foljd av forbattringsatgarder i dotterbolagen ser vi storst
potential for organisk tillvaxt tidigt i prognosperioden. Utan ytterligare forvarv bedomer vi att
Nodebis inte kommer att lyckas na sitt omséattningsmal for 2026.

Finansiell historik och prognoser

Investeringar och forbattringar for att skapa tillvaxt

For heléret 2024 raknar vi med en nettoomsattning pa 59,4 MSEK. Det motsvarar | Utan ytterligare férvarv modellerar
en tillvaxt om cirka 16% jamfort med de estimerade helarssiffrorna for 2023. Under ;'mmcei?kzngg;)n:;zzlrl\éaeﬁo(geAnGR)
perioden 2024 - 2026 modellerar vi med en CAGR om cirka 12,7%, vilket ger en | 2024 - 2026.

omsaéttning om cirka 73 MSEK for helaret 2026. Vi tror séledes inte att Bolaget nar

omséttningsmalet for 2026 om 110 MSEK utan att genomféra ytterligare forvary.

Bakgrunden for vara antaganden om att enbart den organiska tillvaxten inte kom-

mer vara tillrackligt stark for att na Bolagets omséttningsmal for 2026 ar den rela-

tivt svaga utvecklingen i flertalet dotterbolag de senaste fem aren.

| vart scenario forvantas affarsomradet OSS representera den storsta delen av till-
vaxten under prognosperioden. Vi ser i nulaget storst tillvaxtpotential i dotterbola-
get Portify, som har en intressant produkt dar det bevisligen finns en stor potential
att snabbt utoka kundbasen, vilken i nuldget bestar av 55 av 290 svenska kommu-
ner. Inom BIS ser vi storst potential hos Ny Media Sverige AB som uppvisat en fin
tillvaxt sedan starten och som besitter stora dolda varden i form av bolagets mas-
siva databas. Fr.o.m. 2028 antar vi en stabil CAGR om 4,3% till och med sista pro-
gnosaret, 2034. Over hela prognosperioden, 2023-2034 har vi antagit en CAGR om
7,5%.

Nettoomsittning (MSEK) och tillvaxt (%), 2022-2033P
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare Prognoser
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Lonsamhet och kassaflode

Vi raknar med ett EBITDA-resultat pa cirka 3,6 MSEK 2024. Fram till 2034 raknar vi |
med att EBITDA-marginalen kan stiga till 16%. Det kan jamféras med bolagen i re-
ferensgruppen som i genomsnitt uppvisat en EBITDA-marginal om 15 - 18% under
perioden 2020—-2022. Den storsta delen av Nodebis dotterbolag genererar intakter
fran licensbaserade affarsmodeller, vilket ger potential att snabbt 6ka EBITDA-mar-
ginalen till foljd av en 6kande forsaljning.

EBITDA (MSEK) och marginal (%), 2022-2033P
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= EBITDA
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Personalkostnader ar Bolagets storsta kostnadspost idag, fore Ovriga externa
kostnader. Vi forvantar att kostnadsfordelningen kommer att vara relativt oférand-
rat i vart scenario under prognosperioden enligt grafen nedan.

Kostnadsfordelning 2022-2033P
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5 februari 2024
Initieringsanalys
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Kalla: Carlsquare prognoser
EBIT (MSEK) och EBIT-marginal (%) 2022-2028P EBT (MSEK) och marginal (%) 2022-2028P
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA

22/33



= carLsauare

5 februari 2024
Nodebis AB (publ) | Initieringsanalys

Res. efter skatt (MSEK) och marginal (%) 2022-2028P Vinst per aktie (kr) 2022-2028P
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflode och utdelning

Bolaget har en utdelningspolicy att arligen dela ut 1 SEK per aktie. | vart scenario
kommer kassaflodet fran den I6pande verksamheten vara tillrdckligt for att for-
svara utdelningspolicyn fran och med 2025 (ytterligare forvarv ar da inte inrak-
nade). Bolaget forvéntas dela ut minst 1 SEK per aktie redan under kv2 2024.

Kassaflode (MSEK) 2022-2033P
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Pa kvartalsbasis 2022-2024

Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%), kvartal EBITDA (MSEK) och EBITDA-marginal (%), kvartal
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Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
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Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Resultat efter skatt (MSEK) och marginal (%), kvartal
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Kalla: Carlsquare prognoser
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Vardering

Genom att kombinera en DCF-vardering med en multipelvardering till ett genomsnitt beraknas
ett motiverat varde till 17,2 SEK per aktie for de kommande 6-12 manaderna. Var véardering
motsvarar en EV/Sales NTM om 1,7x och en EV/Sales 2026 om 1,3x. Referensgruppen handlas
till EV/Sales NTM om 1,7x.

Motiverat varde inom ett intervall

Uppsida till foljd av omstrukturering och spelmotorbyte
Genom att kombinera en DCF-vardering med en multipelvardering berdknas ett mo-
tiverat varde per aktie till 17,2 SEK for de kommande 6-12 manaderna i ett bass-
scenario. Det motsvarar en kurspotential om 32%.

Motiverat virde (SEK/aktie), basscenario Motiverat viarde inom ett intervall (SEK/aktie)
| DCF (evighetsmet) | 184
Valuta, SEK/SEK 1,0
2 Sa:es' LY Sii 173 EV/Sales, 2026E | 145
EV/Sa“es, 2A026P S 14,5 EV/Sales, NTM | 175
DCF-vardering SEK 18,4
Motiverat varde per aktie SEK 17,2 ittt Rttt it ittty Attt R !
Mbjlig upp-/nedsida 32% ; Senast 130 :
Aktier, full finansiering och utspadning M 6,7 :L Motiverat vérde per aktie | 17.2 i
Aktievarde MSEK T e !
Kassa (senast kv) MSEK 20 Bear (DCF evighetsm.) | 156
Skuld (senast kv) MSEK 2 Bull (DCF evighetsm.) | 199
Nuvérde aktiefinansiering MSEK 0
EV MSEK 97 5 10 15 20 25
Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
Motiverat varde per aktie (SEK), tre scenarion Visualiering EV, basscenario (MSEK)
25
110
20 90
70 mmmeaaaaan - D _________ --
50
17,2 156
30
10
Senast  Mojlig upp- Motiverat Bull Bear -10 Nuv. EV Méjlig upp-/nedsida Motiverat EV
/nedsida vérde
Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
Implicita varderingsmultiplar, basscenario
NTM 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
EV/Sales 1,7x 1,6x 1,5x 1,3x 1,2x 1,1x
EV/EBITDA 29,6x 27,2x 14,4x 12,7x 10,2x 8,4x
EV/EBIT 149,1x 103,7x 23,8x 19,5x 14,3x 11,0x
P/E 148,5x 114,7x 32,6x 26,9x 20,1x 15,7x

Kalla: Carlsquare prognoser
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DCF vardering
DCF-vardering, basscenario

PV(UFCF) MSEK 58

PV(TV) MSEK 46 Riskfri rénta 2,3% Skattejust. ranta 5,5%
EV MSEK 104 Marknadsriskprem. 6,7% Belaning 2,0%
Nettokassa(-), senast kv MSEK -18,2 Storleksprem. 3,8% WACC 12,6%
Viérde, associerade bolag MSEK 0,0 Beta 1,0x g?elarl[?.sspemflk 0,0%
Varde, minoritetsintressen MSEK 1,0 Avkastningskrav, EK 12,8% Disk.ranta 12,6%
Aktievarde MSEK 123

PV(aktiefinansiering) MSEK 0 CAGR, 2023-34P 7,5%

Aktievarde efter finansiering MSEK 123 EBITDA-marg., 2034P 16,2%

Utestaende aktier Milj. 7 EBIT-marginal, 2034P 13,9%

Nya aktier fran aktiefinansiering Milj. 0 Skattesats 20,6%

Utestaende aktier efter full finansiering Milj. 7

Varde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 184 EV/Sales, NTM 1,8x EV/EBITDA, NTM 31,7x
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 184 EV/Sales, 25P 1,6x EV/EBITDA, 25P 15,5x
Valuta SEK/SEK 1,0 P/S,NTM 2,2x EV/EBIT, NTM 159,9x
Viérde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 18,4 P/S, 25P 1,8x EV/EBIT, 25P 25,5x
Virde per aktie efter fin. & utspad. SEK 18,4 EV/Bruttores., NTM 1,8x P/E,NTM 158,8x
Upp-/nedsida 42% EV/Bruttores., 25P 1,6x P/E, 25P 35,5x

Kalla: Carlsquare prognoser

Multipelvardering

Multipelvardering genomsnittsvarde EV/Sales NTM, basscenario

Mcap (SEKm CAGR, 2023-2026E  pEBITDA-marg., 2024-26P EV/Sales, NTM

Vo2 Cap Holding AB (publ) SE 16 NA 141% NA
Comintelli AB (publ) SE 2 NA NA NA
Eyeonid Group AB (publ) SE 4 NA NA NA
Amido AB (publ) SE 5 NA NA NA
ALD S.A. FR 4637 NA 7.5% 1,7x
Trakm8 Holdings PLC GB 9 NA 28,2% 0,7x
Quartix Technologies plc GB 80 NA 16,8% 2,7x
Median 7 NA 15,5% 1,7x
Genomsnitt 594 NA 16,6% 1,7x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 1,71x
Nettoomsattning, NTM MSEK 57,2
EV MSEK 97
Nettokassa (+), senast kv MSEK -18,2
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0
Varde, minoritetsintressen MSEK 1,0
PV (kassa fran nyemissioner) MSEK 0,0
Aktievérde efter finansiering MSEK 116
Antal utestaende aktier milj. 7
Nya aktier fran aktiefinansiering milj. 0,0
Utestaende aktier efter full finansiering milj. 7
Valuta SEK/SEK 1,0
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 17,5

Kélla: S&P Capital I1Q och Carlsquare prognoser
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Multipelvardering genomsnittsvarde EV/Sales 2026, basscenario

Mcap (SEKm) CAGR, 2023-2026E  pEBITDA-marg., 2024-26P EV/Sales, 2026P

Vo2 Cap Holding AB (publ) SE 16 NA 141% NA
Comintelli AB (publ) SE 2 NA NA NA
Eyeonid Group AB (publ) SE 4 NA NA NA
Amido AB (publ) SE 5 NA NA NA
ALD S.A. FR 4637 NA 7.5% 1,5x
Trakm8 Holdings PLC GB 9 NA 28,2% NA
Quartix Technologies plc GB 80 NA 16,8% NA
Median 7 NA 15,5% 1,5x
Genomsnitt 594 NA 16,6% 1,5x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 1,5x
Nettoomséttning, 2026P MSEK 73,0
Enterprise value MSEK 101
PV (Enterprise value) MSEK 77,5
Nettokassa (+), senast kv MSEK -18,2
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0
Varde, minoritetsintressen MSEK 11
PV (kassa fran nyemissioner) MSEK 0,0
Aktievarde efter finansiering MSEK 97
Antal utestaende aktier M 7
Nya aktier fran aktiefinansiering M 0,0
Utestaende aktier efter full finansiering M 7
Exchange rate SEK/SEK 1,0
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 14,5

Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
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Varderingsintervall
| Bull- och Bear-scenariot har vi anvédnt var DCF-modell (evighetskapitalisering)
men utvecklat alternativa kurvor for tillvaxt och Ionsamhet.

| ett mer optimistiskt Bull-scenario modellerar vi med en CAGR, 2023-2034, pa
7,9% (bas 7,5%) och en EBITDA-marginal 2034 pa 17,2% (bas 16,2%). | Bull-scena-
riot beraknas ett vardemed var DCF-modell till 19,9 SEK per aktie.

| ett mer defensivt Bear-scenario modellerar vi en CAGR, 2023-2034, pa 7,2% och
en EBITDA-marginal 2034 pa 14,2%. | Bear-scenariot berdknas ett varde med var

DCF-modell till 15,6 SEK per aktie.

Den antagna utvecklingen for nettoomséttning och EBITDA-marginal i de tre scen-
ariona visas nedan.

Nettoomsittning (MSEK), tre scenarion
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
EBITDA-marginal, tre scenarion
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Nyckeltal och rakenskaper

Nyckeltal (SEK)

2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
SEK/SEK 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Pris per aktie 12,0 13,8 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
Marknadsvérde 46 92 87 87 87 87 87
EV 38 88 75 69 69 69 69
P/S 1,4x 1,8x 1,5x 1,3x 1,2x 1,1x 1,0x
P/E Neg. 214,9x 86,5x 24,6x 20,3x 15,2x 11,9x
P/KF l6pande verks. Neg. 39,9 129 12,4 11,7 9,6 8,1
EV/Sales 1,2x 1,7x 1,3x 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x
EV/Bruttores. 1,1x 1,7x 1,3x 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x
EV/EBITDA Neg. 30,2x 20,9x 10,2x 9,0x 7,2x 6,0x
EV/EBIT Neg. 201,0x 79,7x 16,9 13,8x 10,1x 7,8x
CSQ motiverat varde per aktie 12,0 13,8 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2
CSQ marknadsvéarde 46 92 115 115 115 115 115
CSQEV 38 88 102 103 103 104 104
P/S, CSQ implicit 1,4x 1,8x 1,9x 1,7x 1,6x 1,4x 1,3x
P/E, CSQ implicit Neg. 113,3x 116,4x 33,1x 27,4x 20,4x 16,0x
P/KF I6pande verks., CSQ implicit Neg. 39,9x 17,0x 16,4x 15,4x 12,6x 10,7x
EV/Sales, CSQ implicit 1,2x 1,7x 1,7x 1,5x 1,4x 1,3x 1,2x
EV/Bruttores., CSQ implicit 1,1x 1,7x 1,3x 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x
EV/EBITDA, CSQ implicit Neg. 30,2x 28,7x 15,3x 13,4x 11,0x 9,1x
EV/EBIT, CSQ implicit Neg. 201,0x 109,4x 25,2x 20,6x 15,3x 11,9x
Aktier (SaP) NA 38,1 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
Aktier, genomsnitt NA NA 22,4 6,7 6,7 6,7 6,7
Aktier eft. utspad. (genomsnitt) NA 19,1 22,4 6,7 6,7 6,7 6,7
Aktier eft. full utspad. (genomsnitt) NA 19,4 22,7 7,0 7,0 7,0 7,0
EPS (SEK) -0,11 0,06 0,15 0,53 0,64 0,86 1,70
DPS (SEK) 1,50 1,55 0,18 1,00 1,00 1,50 1,50
BV per aktie (SEK) NA NA 3,6 11,4 10,9 10,5 9,8
tBV per aktie (SEK) NA NA 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1
EV per aktie (SEK) NA NA 33 10,3 10,3 10,3 10,3
EK per aktie NA NA 34 10,9 10,5 9,8 9,4
Direktavkastning 12,5% 11,3% 1,4% 77% 77% 11,5% 11,5%
FCF yield Neg. 2,7% 7.8% 8,0% 8,6% 10,4% 12,3%

SaP = Slutet av perioden. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Initieringsanalys

Kv4, 22 Kv1,23 Kv2, 23 Kv3, 23 Kv4, 23P Kv1, 24P Kv2,24P  Kv3, 24P
Nettoomséttning 114 11,8 12,8 131 133 13,5 149 15,5
Totala intakter 11,7 11,8 12,8 13,1 133 13,5 14,9 15,5
Bruttoresultat pa nettoms. 11,4 11,8 12,8 13,1 13,3 13,5 14,9 15,5
EBITDA -0,8 0,7 0,5 09 08 0,8 0,6 11
EBITA 0,0 0,0 0,0 0,0 08 0,7 0,2 0,7
Just. EBITA 0,0 0,0 0,0 0,0 038 0,7 0,2 0,7
EBIT -1,5 0,0 -0,1 0,2 03 0,3 -0,2 0,2
Res.efter fin.netto (EBT) -1,5 -0,1 -0,2 038 04 03 -0,1 03
Vinst efter skatt -1,6 -0,1 -0,2 08 03 03 -0,1 03
Vinst per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Nettoomséttning 0,0% 125,9% 94,8% 53,7% 16,5% 14,8% 15,9% 17,8%
Totala intakter 0,0% 112,4% 86,5% 50,1% 13,3% 14,8% 15,9% 17,8%
Bruttoresultat pa nettoms. 0,0% 112,4% 86,5% 50,1% 13,3% 14,8% 15,9% 17,8%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% 206,9% 0,0% 15,5% 17,5% 19,2%
EBIT 0,0% 99,8% 89,5% 0,0% 0,0% 0,0% -36,7% 0,7%
Res.efter fin.netto 0,0% -160,8% 85,9% 0,0% 0,0% 0,0% 62,9% -58,8%
Vinst efter skatt 0,0% -159,4% 86,0% 0,0% 0,0% 0,0% 62,1% -67,3%
Bruttomarginal 97,2% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal -71% 55% 4.2% 6,8% 6,2% 5,6% 4,3% 6,9%
EBITA-margin 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,7% 5,0% 1,5% 4,3%
Just. EBITA marginal 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 57% 5,0% 1,5% 4,3%
EBIT-marginal -12,4% 0,0% -1,1% 1,9% 2,5% 1,9% -1,3% 1,6%
EBT-marginal -13,1% -0,7% -1,9% 6,1% 3,3% 2,5% -0,6% 21%
Vinstmarginal -13,3% -0,7% -1,9% 6,1% 2,6% 2,0% -0,6% 1,7%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning (MSEK), arsbasis 2022-2029P

2023P 2024P 2025P 2026P 2028P
Nettoomséttning 32 51 59 67 73 80 88 93
Summa intakter 38 51 59 67 73 80 88 93
KSV 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruttoresultat pa nettooms. 33} 51 59 67 73 80 88 93
Rorelsekostnader, exkl. KSV och av- & nedskriv. -36 -48 -56 -60 -65 -70 -76 -80
EBITDA -3 3 4 7 8 9 12 13
Nedskrivningar & leasing -2 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1
EBITA 1 1 3 6 7 8 10 12
Just. EBITA 0 1 3 6 7 8 10 12
Avskrivningar 0 0 -2 -2 -2 -2 -2 -2
EBIT -5 0 1 4 5 7 9 10
Finansnetto 1 0 0 0 0 0 0 0
Res.efter fin.netto (EBT) -3 1 1 4 5 7 9 11
Skatt 0 0 0 -1 -1 -1 -2 -2
Resultat efter skatt -3 1 1 3 4 6 7 8
Just. res. Efter skatt -3 1 1 8 4 6 7 8
Summa res. hanfor. till moderbolaget -4 1 1 4 4 6 7 9
Just. summa res. hanfor. till moderbolaget -3 1 1 4 4 6 7 9
VPA -0,11 0,06 0,15 0,53 0,64 0,86 1,10 1,29
VPA ef. utspadning -0,11 0,06 0,15 0,53 0,64 0,86 1,10 1,29
Aktier, UB 38 7 7 7 7 7 7 7
Aktier, AVG. 19 22 7 7 7 7 7 7
Nettoomséttning NaN 61% 16% 12% 9% 9% 9% 6%
Summa intakter NaN 55% 16% 12% 9% 9% 9% 6%
Bruttoresultat pa nettooms. NaN 61% 16% 12% 9% 9% 9% 6%
EBITDA NaN NM 22% 89% 14% 24% 21% 13%
EBITA NaN -25% 246% 120% 16% 27% 23% 15%
Just. EBITA NaN NaN 246% 120% 16% 27% 23% 15%
EBIT NaN NM 114% 335% 22% 37% 29% 18%
EBT NaN NM 41% 245% 21% 34% 28% 18%
Resultat efter skatt NaN NM 21% 252% 21% 34% 28% 18%
VPA #DIV/0! NM 135% 252% 21% 34% 28% 18%
Bruttomarginal 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
EBITDA -9% 6% 6% 10% 10% 12% 13% 14%
EBITA-marginal 3% 1% 4% 9% 9% 11% 12% 13%
Just. EBITA-marginal 0% 1% 4% 9% 9% 11% 12% 13%
EBIT-marginal -14% 1% 2% 6% 7% 9% 10% 11%
EBT-marginal -10% 2% 2% 7% 7% 9% 10% 12%
Vinstmarginal -10% 2% 2% 5% 6% 7% 8% 9%

SaP = Slutet av perioden. Kaélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK) 2022-2029P

2024P
Summa immateriella tillg. 36 66 65 63 61 60 58 56
Summa materiella tillg. 2 2 1 1 1 0 0 0
Summa 6vriga anldggningstillg. 5 5 5 5 5 5 5 5
Summa anléggningstillg. 43 73 71 69 67 65 63 61
Varulager 0 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 8 7 8 9 10 11 12 12
Ovriga omsittningstillg. 0 0 0 0 0 0 0 0
Derivatinstrument 0 0 0 0 0 0 0 0
Klientmedel 26 17 17 17 17 17 17 17
Ovriga kortsiktiga fordringar 2 5 4 4 5 5 5 6
forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 2 3 3 3 3 4 4
Kortsiktiga investeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassa & likvida medel 19 15 15 14 14 13 13 13
Summa omsattningstillgangar 56 46 46 47 49 49 50 52
Summa tillgangar 99 118 116 116 115 113 113 113
Summa eget kapital 49 82 76 73 70 66 63 61
Avséttningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Langfrist. skulder till kreditinst. 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfrist. Skulder 1 1 1 1 1 1 1 1
Summa langfristiga skulder 1 1 1 1 1 1 1 1
Kortfrist. skulder till kreditinst. 5 0 0 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder 3 2 3 3 3 3 3 3
Ovriga kortfristiga skulder 14 17 20 22 24 27 29 31
Summa kortfrist. skulder 48 36 40 42 44 47 49 51
Summa eget kapital och skulder 99 118 116 116 115 113 113 113
Balanslikviditet 1,2x 1,3x 1,2x 1,1x 1,1x 1,0x 1,0x 1,0x
Kassalikviditet 0,5x 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x
KF Iopande verk./kostfristiga skulder -0,3x 0,1x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
Nettoskuld(+)/nettokassa(-) -1 -13 -12 -12 -12 -10 -10 -1
Nettoskuld(+)/nettokassa(-) exkl. leasing -14 -15 -15 -14 -14 -13 -13 -13
Nettoskuld/EBITDA 3,7x -4,4x -3,5x -1,8x -1,6x -1,1x -0,9x -0,9x
Nettoskuld/EK 0,2x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
Soliditet 50% 69% 65% 63% 61% 58% 56% 54%
ROA NA 1% 1% 3% 4% 5% 6% 7%
ROE NA 1% 1% 5% 6% 8% 11% 14%
ROIC NA 0% 1% 3% 4% 5% 7% 8%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK) 2022-2029P

KF, Idpande verksam. fore delta RK -13 -1 8 8 8 10 12 12
Delta RK 0 4 -1 -1 -1 -1 -1 -1
KF, Idpande verksamhet -13 2 7 7 7 9 11 12
KF, investeringsverksamhet 2 0 0 0 0 0 0 0
Fritt KF -11 2 7 9 11 12
KF, finansieringsverksamhet 0 0 -7 -7 -7 =11 =11 =11
Periodens kassaflode -1 2 -1 0 0 -2 0 1
Kassa, BaP 0 19 19 15 14 14 13 13
Kassa, SaP 19 15 15 14 14 13 13 13

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och
publicerar dérvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran kallor som Carlsquare bedémer
som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekom-
mendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare. Carlsquare ska inte
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investe-
ringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med risker. Riskerna
varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United Sta-
tes Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sdidana personer. Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juri-
diska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for Gvertradelse av svensk eller utlandsk
lag eller forfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystédckning. Analyserna publiceras
I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r foremal for denna analys. Carlsquare vérdesétter sakerstallan-
det av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Christopher Solbakke och Markus Augustsson dger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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