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av Aktiespararna

Fortsatt hog efterfragan
pa Al-losningar framover

En kraftig 6kning av omsattning och ARR i kvartalet
Nettoomsattningen for det fjairde kvartalet steg med 75% till 48,0
(27,4) mkr. Den kraftigt uppgangen forklaras av de flertalet storre
order som levererades under kvartalet. De aterkommande intdkterna
(ARR, annual recurring revenue) vixte ocksd kraftigt och uppgick
under kvartalet till 9,4 (7,1) mkr. Det gor att ARR vid utgdngen av
aret nu uppgar till cirka 32,5 mkr. Bakgrunden &r bolagets satsning
pa sin egenutvecklade Al-plattform AiQu, som mojliggor forsiljning
av tjanster med fokus pa en prenumerationsbaserad modell. Ebitda-
resultatet f6ll till -0,6 (0,0) mkr med en ebitda-marginal om -1,1%
(0,0%). Det negativa ebitda-resultatet ar framst drivet av en hogre
andel produktaffarer i kombination med 6kade externa kostnader
samt personalkostnader. Ebit-resultatet péverkades av bolagets
avskrivningar och sjonk till -2,1 (-2,0) mkr, motsvarande en ebit-
marginal om -4,2% (-7,0%). Periodens resultat stangde pa -1,8 (-1,6)
mkKr, vilket gav ett resultat per aktie om -1,12 (-1,02) kr.

Al-marknadens kraftiga tillvaxt skapar mojligheter
Enligt bolagets nya finansiella mal, som lanserades i borjan av det
fjarde kvartalet, ska nettoomséttningen na 620 mkr till 2026 och 987
mkr till 2028. Den ambitiosa tillvixtplanen baseras pa en forvantad
arlig tillvaxt for den globala Al-marknaden om 19% under de
kommande tio aren enligt en studie frdn Precedence Research.
Tillvaxtplanen bygger dven pa att bolaget arligen lyckas genomfora 1
— 2 riktigt stora affarer, likt arets jitteaffar pa runt 180 mkr. Under
kvartalet har ett antal nya affarer annonserats, bland annat tva affarer
med befintliga kunder inom fordonsmarknaden pa totalt 19,1 mkr
och ytterligare tre affarer om totalt 11,5 mkr med befintliga kunder i
olika branscher. Under det forsta kvartalet 2025 har bolaget
presenterat en storre affar pd 44 mkr med en ny europeisk kund inom
avancerade molntjanster.

Utdelning foreslas for forsta gangen

Till arets bolagsstamma har styrelsen foreslagit en utdelning om 1 kr
per aktie. Men hir hade Analysguiden hellre sett att bolaget fortsatt
investera i verksamheten och arbeta med att fa upp marginalerna &n
att dela ut pengar.

Vi sdnker vart motiverade varde till 154 kronor
Analysguiden rdknar med att Aixia kommer att fortsitta sin
tillvixtresa, men utvecklingen framdver dr beroende av att bolaget
ocksé lyckas teckna ett antal jatteaffarer, vilket 6kar osdkerheten. I
dagsldget hinger bolagets vinstmarginal inte med utvecklingen i
omsattningen fullt ut, vilket gor att vi justerar ned vart motiverade
varde till 154 (175) kronor.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
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Nettoomsattning 107,8
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Omsattningstillvaxt  -31%

234% -39% 25%

Ebitda-marginal 1% 7% 9% 11%
Ebit-marginal -4% 5% 7% 9%
Vinstmarginal -4% 4% 5% 7%
P/E-tal -44,0 12,2 15,3 8,6
EV/ebitda 190,6 71 87 56
EV/ebit -42,0 93 11,6 6,6
P/S-tal 1,6 05 08 0,6
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Investeringstes

Ledande inom avancerad infrastrukturlésning for Al
Bolaget har en egen utvecklingsavdelning specialiserade pa att 16sa
avancerade Al-problem och ir ledande inom avancerad IT-
infrastruktur for AI och datacenter. Hittills har bolaget levererat den
typen av infrastruktur inom bland annat telekom, fordonsindustrin,
bank/finans, spelindustrin samt universitetsvirlden. Men nar vil
basindustrin ser nyttan av att anvdnda Al i sin verksamhet tror
Analysguiden att tillvixten kommer att accelerera. Redan nu har
kunderna fatt upp 6gonen for bolaget som under 2024 erhdll sin
storsta order i dess historia. Vi ridknar med att intresset och
omsattningen kommer att accelerera framover. Bolaget dr sedan
starten av AI Sweden dess “core technology partner” och ar med och
driver utvecklingen av Sveriges position inom Al globalt. Vi tror att
det dr frimst inom AI som bolaget kommer att ha en hog framtida
tillvaxt, sarskilt nar nu val basindustrin borjar att anvinda den typen
av teknologi for att effektivisera sin verksamhet.

IT-I6sningar as a service ett framtida tillvaxtomrade
Bolaget fokuserar pé att leverera helhetslosningar till sina kunder. Da
fler foretag géarna vill képa IT-16sningar som en tjédnst, sarskilt de 16s-
ningar som kriver stora investeringar, ser vi att hiar har bolaget en
klar potential att 6ka de aterkommande intdkterna, vilket skapar en
stabil och férutsagbar intdktsmodell. I dagsliaget ar de dterkommande
intdkterna en mindre del jimfort med de totala intékterna, vilket gor
att potentialen till att 6ka dessa ar stor.

Hog organisk tillvaxt till attraktiv vardering

Sedan 2016 fram till 2024 har bolaget vaxt nettoomséttningen med i
genomsnitt 30%. Vi raknar med att bolaget kan fortsitta att organiskt
viaxa med 25 - 30% de nirmaste &ren, justerat for jatteaffarer som kan
uppstd under enskilda ar. Visserligen har bolaget nu konkretiserat
sina ambitioner i sina nya finansiella mal for 2026 respektive 2028,
men dessa kraver 1 — 2 jétteaffarer som &r svira att prognosticera.
Mot bakgrund av att bolaget lyckats genomfora en redan, banar det
dock vigen for fler liknande affirer och skulle den ambititsa
tillvaxtplanen ga i ls, finns det en betydande uppsida i detta bolag,
som 4r klart intressant for langsiktiga som vill haka pa den vixande
Al-trenden.

Kan tankas vixa med forvarv i framtiden

Aven om bolaget inte har nigon direkt uttalad forvirvagenda ir det
anda Ooppna for forvirv, for att kunna tillféra spetskompetens som de
sjalva inte hunnit utveckla och pa sa sitt ytterligare accelerera till-
vaxten. Givet att marknaden ar fragmenterad och vixer kraftigt,
enligt bland annat undersékningar fran Gartner och Mordor Intelli-
gence, blir vi inte forvanade om bolaget ocksd kommer att gora fram-
tida forvarv. Men just nu ser vi det som en option for att vixa dnnu
snabbare dn vad de gjort historiskt. Mgjliggorandet for amerikanska
investerare att handla aktien efter att den nu har listats pa
handelsplattformen OTCQX i USA bedomer vi kommer 6ka intresset
annu mer. Plus att det 6ppnar upp dorren till den amerikanska
kapitalmarknaden.
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Kraftigt tillvaxt vantas over tid

Prognosticerad omsattning 2017 — 2026p inkluderar inte nagra
stora affarer likt den Al Megapodaffaren som levererades
under det forsta kvartalet 2024. | bolagets nya finansiella mal
ligger att bolaget ska leverera 1 — 2 affarer av den storleken
arligen for att nd malet om en omséattning om 620 mkr ar 2026.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser.
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Prognoser och vardering

Al-affdrer fortsatter att driva pa omsittningen
Nettoomsattningen blev 48,0 (27,4) mkr for det fjairde kvartalet,
vilket var nagot lagre 4n de 50 mkr som Analysguiden hade estimerat.
Under kvartalet annonserades fem storre affarer. Tva affarer avser
befintliga kunder inom fordonsmarknaden pd 10,2 respektive 8,3
mkr. Ovriga tre avtal avser en befintlig kund inom mjukvaru-
utveckling om 3,1 mkr, en befintlig kund inom maiss- och
evenemangsbranschen om 2 mkr samt en befintlig kund inom
fastighetsforvaltning om 6,4 mkr. Ut6ver det har ytterligare avtal
annonserats utan att nagot avtalsvarde specificerats. Vid utgéngen av
kvartalet meddelade bolaget en stor affar pa 44 mkr med en europeisk
kund inom avancerade molntjanster och avser Nvidias DGX B200-
system samt ett avancerat lagringssystem fran VAST Data. Ytterligare
en mindre affir om 1,9 mkr har tecknats med en befintlig kund inom
besoksniringen, som giller uppgradering av kundens hela nétverks-
infrastruktur.

For helaret 2024 steg nettoomsattningen till 360,6 (107,8) mkr, vilket
var i linje med vad vi hade estimerat. Av arets omsittning stod Al
Megapodaffaren for 177 mkr, vilket gor att justerat for den uppgick
nettoomsattningen till cirka 184 mkr.

Nir det kommer till 2025 och 2026 tar vi inte hojd for ytterligare
stororders i vdra prognoser, utan utgar fran att bolaget kommer att
fortsétta kapitalisera pd Al-trenden och leverera en kraftig tillvaxt i
nettoomsattningen for de nirmaste aren. Det gor att vi tror pa en
nettoomsattning om 220 mkr fér 2025 och 275 mkr f6r 2026. Om
bolaget lyckas teckna en eller flera storre orders finns det en rejil
uppsida gentemot dessa estimat.

De dterkommande intidkterna (ARR) i det fjarde kvartalet kom in pa
9,4 mkr, vilket var klart hdgre dn vart antagande om 8,5 mkr. For det
forsta kvartalet 2024 raknar vi med att ARR néar 9,8 mkr. I dagslaget
genererar bolaget en ARR som vid drets utgédng uppgar till nistan
32,5 mkr. Det motsvarar en ménatlig ARR pa cirka 2,7 mkr baserat
pa rullande tolv ménader. De senaste tre dren har bolagets ARR vuxit
med 8% arligen dven om éarets tillviaxt landade pa 15% drivet av ett
okat fokus samt omstillning till mer prenumerationsbaserad
forséljning av bolagets Al-plattform AiQu. Det gor att Analysguiden
skissar med en tillvaxt runt 15% for de kommande tva dren och tror
pé en ARR vid utgangen av 2025 om cirka 37 mkr och 2026 om cirka
43 mkr.

Utveckling av kostnader och marginaler

Bolagets handelskostnader har historiskt legat runt 60 — 73% av
nettoomsattningen, med ett snitt pd 66%. Under det fjirde kvartalet
uppgick andelen handelskostnader i férhdllande till netto-
omsattningen till 69%. Det var en ldgre andel dn de 72% som vi hade
antagit givet de avtal och strategiska samarbete som hade
annonserats respektive meddelats. Bruttomarginalen blev darmed
ocksd hogre dn vad vi tidigare hade skissat pa. Daremot, sett till
heldret hamnade bruttomarginalen pa cirka 20%, vilket var i linje
med vart estimat. Den l4ga bruttomarginalen for helaret forklaras av
den stora affaren som levererades under det forsta kvartalet. Normalt
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Stigande nettoomsattning vintas

2023 ars rekordaffar gav ett kraftigt lyft i nettoomséattning
under perioden, 2021 - 2026p.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Bruttomarginalen 6ver 30%

Bruttoresultatet pa den vénstra axeln i mkr och
bruttomarginalen pa den hogra axel i %, 2021-2026p.

120 50%
45%
100 o1 89 40%
80 72 35%
30%
60 48 50 25%
40 20%
40 15%
20 10%
5%
0 - - = = 0%
q/gq,'\ (19(1?/ (19(1‘:3 ,}/Q(I'D‘Q ,I,QrﬁDQ q/élc/bQ

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser.

Ebitda vintas stiga framover
Ebitda-resultatet pa den vanstra axeln i mkr och ebitda-
marginalen pa den hogra axeln i %, 2021 - 2026p.
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sett har bolagets bruttomarginal historiskt varit runt 26 -33%. D&
fokus ska ldggas pa en storre anviandning av bolagets egen
programvara AiQu samt fler rena konsultaffarer, skissar vi pa att
bruttomarginalen kommer att halla sig 6ver 30% for de kommande
dren. Men skulle bolaget 6ka antalet stora IT-infrastrukturaffirer
framover, vilket ligger i de finansiella méalen, kommer det att ha en
negativ paverkan pa bruttomarginalen. Det positiva med IT-
infrastrukturaffarer ar dock att dessa pé sikt kan leda till mgjlighet for
bolaget att silja in driftstjdnster, ndgot som driver ARR.

Tillvaxten i nettoomsattningen kommer ocksa att driva pa en viss
okning av de ovriga externa kostnaderna, men likt tidigare prognoser
antar vi att dessa fortsatt kommer att utgéra runt 5 - 6% arligen under
for de narmaste aren.

Vid utgangen av det fjairde kvartalet hade bolaget 42 anstillda.
Historiskt har personalkostnader i relation till nettoomsittningen
hallit sig runt 19 — 20%. 2023 kantades av leveransproblem, vilket
gjorde att konsultdelen av verksamheten vixte kraftigt, som fick till
foljd att personalkostnader som en del av nettoomséittningen steg
markant. Ett sparpaket i kombination med att leveransproblematiken
16sts har gjort att vi skissar pé att personalkostnader i forhéllande till
nettoomsattningen héller sig pa historiska nivaer, for att 6ver tid
sjunka ytterligare i takt med att nettoomséttningen véxer.

Det ger oss ett ebitda-resultat pa 19,8 mkr fér 2025 och 30,8 mkr for
2026. Motsvarande forvantar vi oss en ebitda-marginal pa 8,8% for
2025 och 11,0% for 2026. Om ytterligare stororders tecknas kommer
dessa estimat att behova revideras da de kommer att vara i underkant.

Vi riknar med att avskrivningar for balanserade utgifter samt
materiella anldggningstillgdngar blir cirka 5 mkr &rligen under 2025
- 2026, vilket ger en ebit om 14,8 mkr for 2025 och 25,8 mkr for 2026.
Det motsvarar en ebit-marginal pa 6,5% for 2025 och 9,2% for 2026.

Nettokassa och starkt balansrakning

Bolagets affirsmodell gora att de ska kunna driva sin verksamhet med
ett fritt kassaflode som ar positivt pa arsbasis, dven om det i enskilda
kvartal kan vara negativt. Vid utgdngen av den fjarde kvartalet 2024
uppgar kassan till 20,3 mkr samtidigt som bolagets riantebarande
skulder uppgér till 19,5 mkr. Det gor att bolaget numera har en
nettokassa pé 0,8 mkr samt en outnyttjad checkrakningskredit pa 5
mkKr.

Vardering

For att viardera bolaget utgér vi frin en DCF-modell 6ver prognos-
perioden 2024 — 2028. Den WACC vi anvidnder oss av i véra
beridkningar, for att diskontera framtida kassafloden, uppgar fortsatt
till 14%. Vi ar positiva till bolaget och anser att det ar ett spannande
bolag som ligger i framkant inom AI/Machine Learning i Norden med
formaga att hantera stora affarer.

Under var prognosperiod prognosticerar vi att den forvintade
genomsnittliga tillvixttakten blir 28% arligen. En DCF-virderingen
ger utan en sikerhetsmarginal d& ett motiverat virde pa 180 (206)
kronor. Med en sidkerhetsmarginal om 30%, mot bakgrund av
marknadssentimentet for mindre tillvixtbolag som inte har en
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Ebit foljer forvantningar pa ebitda
Ebit-resultatet pa den vanstra axeln i mkr och ebit-marginalen
pa den hogra axeln i %, 2021 - 2026p .
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Fritt kassaflode vantas vara slagigt
Forvantad utveckling i fritt kassaflode i mkr, 2021 - 2026p .
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Viss uppsida finns i aktien
DCF-vérdering 6ver prognosperioden 2024 — 2028p .
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langsiktigt bevisad lonsamhet, ger DCF-virderingen ett virde om 126
(144) kronor. Det leder till ett genomsnittligt motiverat varde om 154
(175) kronor. De ldagre virdena kommer ifrén att bolaget hittills inte
lyckats fa med sig marginalerna hela vigen ned till sista raden.

Analysguiden justerar dirfor ned sitt motiverade virde till
154 (175) kronor.
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Risker

Koncernens verksamhet ar forknippad med ett antal risker som mer
eller mindre kan paverka omséttning- och resultatutveckling.

Beroende av nyckelpersoner

Den framtida tillvixten inom koncernen beror till hog grad pé att
kunna behélla entreprendrsandan samt foretagsledningens och
styrelsens inklusive 6vriga nyckelpersoners kunskaper. Om nigon av
koncernens nyckelpersoner slutar eller om bolaget i framtiden far
svart att rekrytera denna kategori av personal, kan det inverka nega-
tivt pa koncernens verksamhet, resultat- och finansiella stéllning.

Beroende av partners och underleverantorer

Bolaget ar beroende av ett antal samarbetspartners och under-
leverantorer med vilka bolaget har etablerat samarbeten och afférs-
forhallanden. Om nagon av dessa partners skulle hamna i en situation
som forsvarar partners ataganden kan detta paverka bolagets verk-
samhet pé ett negativt satt. Likasa vid forslut av en samarbetspartner
eller underleverantor.

Kundrelationer

Koncernen ir beroende av att dess kunder finner de tjanster som
erbjudas konkurrenskraftiga. En minskad efterfrdgan fran bolagens
kunder pé dessa tjanster, drivet av konjunktur eller andra orsaker,
kan leda till en minskad omséttning. Forlust av kundrelationer kan
paverka bolagets mojligheter till att viaxa sin omséattning enligt plan.

Personalomsattning

I branschen ar det hard konkurrens om de personer som besitter
kunskaper som efterfriagas bade nu och framéver. Det finns en risk att
bolaget har svart att hitta den personal som kravs for att mota efter-
fragan, men ocksa for att behélla de personer som det ar hérdast kon-
kurrens om.

Konkurrens

Koncernen agerar pé en starkt konkurrensutsatt marknad med sévél
stora multinationella IT- och managementkonsultféretag som
regionala foretag med Norden eller Sverige som hemmamarknad. Det
finns en risk att bolaget kan forlora befintliga kundavtal om dessa
valjer att jobba med en storre konkurrent. Det kommer dven att
foreligga risk att en 6kad konkurrens fran marknadsaktérer med i
manga fall betydligt storre finansiella resurser kan leda till minskade
tillvixtmajligheter eller att bolagets verksamhet pa andra sitt
paverkas negativt. Om en konkurrent skulle utveckla en ny produkt
eller tjanst med forbattrade egenskaper, kan den nya produkten ta
marknadsandelar pa bekostnad av de tjanster eller produkter som
koncernen erbjuder. Ndgot som i sin tur kan péverka forsaljningen
negativt.

Likviditetsbrist

Koncernens aktie handlas idag pa Spotlight Stock Market och har en
lag likviditeten. Det finns en risk att volatiliteten i aktien bitvis kan
vara hog med stora svingningar i aktiekursen upp och ned. Det gor
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att aktiekursen bitvis kan avvika kraftigt frin vart motiverade virde.
Det kan ocksd vara svart att kopa eller sélja aktier i den l6pande
handeln vid 6nskad tidpunkt om det vid den tidpunkten foreligger 1ag
likviditet i aktien.

Val av marknadsplats

Aktier som handlas pa Spotlight Stock Market star under Finans-
inspektionens tillsyn. Men dessa viardepapper omfattas inte av lika
omfattande regelverk som de vardepapper som ar upptagna till han-
del pa reglerade marknader, likt Nasdaq Stockholmsboérsen. Spotlight
Stock Market har ett eget regelsystem som ar anpassat for mindre
bolag och tillvaxtbolag for att fraimja ett gott investerarskydd. Som en
foljd av skillnader i de olika regelverkens omfattning kan en placering
ikoncernens aktie vara mer riskfylld 4n en placering i ett virdepapper
som handlas péd en mer reglerad marknad.

Leveransforseningar av komponenter

Om det uppstér problem med att f3 tillgéng till de komponenter som
behovs for att kunna levererar IT-16sningar kan det komma att fa en
vasentlig paverkan péd bolagets resultat. Lyckas inte bolaget hitta
andra leverantorer for de komponenter som ar forsenade, kan bolaget
fa svart att leverera de 16sningar som kunderna har bestéllt
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar ar ocksd forenade 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.

Analytikern Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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