ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Nya ambitiosa mal med
fokus pa hog tillvaxt

Nettoomsattningen steg med 14%

Nettoomsittningen i det tredje kvartalet uppgick till 40,1 (35,2) mkr,
vilket var lagre dn vart estimat om 45,0 mkr. Anledningen beror
framst pd att vi rdknat med ett ndgot hogre orderintag under
sommarperioden. De aterkommande intdkterna (ARR, annual
recurring revenue) uppgick i kvartalet till 8,3 (7,25) mkr, vilket var en
uppging pa 14,5%. Det var en Kklar forbattring mot vért estimat om
7,8 mkr. Det gor att vid utgangen av september uppgar ARR nu till
cirka 30 mkr for de senaste tolv manaderna. Ebitda-resultatet blev 2,4
(1,7) mkr med en ebitda-marginal pa 5,8% (4,7%). Det hogre ebitda-
resultatet dr framst drivet av de storre antal affirer som bolaget
tecknat och levererat i kvartalet samt att bolagets tillvixtstrategi
borjar att biara frukt. Ebit-resultatet steg till 1,2 0,8) mkr, vilket
motsvarar en ebit-marginal pd 2,9% (2,1%). Periodens resultat
stangde pa 0,9 (0,7) mkr, motsvarande ett resultat per aktie pa 0,58
(0,43) kr.

Nya mal lanserade med fokus pa kraftig tillvaxt

Bolaget har i oktober lanserat nya finansiella méal fram till 2028.
Fokus ar pé att viaxa kraftigt, men stadigt under de kommande &aren.
Bolaget stréavar efter att uppné en omséattning pa 620 mkr ar 2026 for
att vixa vidare mot en omséttning pa 987 mkr ar 2028. Tillviaxtplanen
inkluderar 1 — 2 storre affarer arligen, likt den affiren pa cirka 180
mkr av en Al Megapodlosning som levererades under det forsta
kvartalet i ar. Med tanke pa att bolaget har bevisat att de kan hantera
affarer i den hir storleken ar det inte otédnkbart att Aixia nar sina
ambitiosa mal. Under kvartalet har ett antal nya affarer annonserats,
bland annat en affiar om 5,1 mkr i samarbete med Nvidia at ett globalt
ledande telekombolag och en affar med en befintlig svensk kund inom
sjukvardssektorn med ett orderviarde pa 5,3 mkr. Slutligen har Aixia
ocksé presenterat en affar pd 6,4 mkr med en befintlig kund inom
fordonssektorn och det som sticker ut ar att det ar den forsta affaren
med Nvidias nya DGX B200 system. Efter kvartalets utgdng har en
affir om cirka 10,2 mkr tecknats med befintlig kund inom
fordonsmarknaden gillande nista generations lagringssystem fran
VAST Data.

Vi hojer vart motiverade varde till 175 kronor

Numera kvalificerar sig bolaget for att kunna hantera och slutféra
stora affirer, vilket Analysguiden ser som en kvalitetsstdmpel. I juni
noterades bolagets aktie dven pd den amerikanska handels-
plattformen OTCQX, vilket gor att investerare i USA kan handla
bolagets aktier direkt. Analysguiden raknar med att det kan leda till
ett okat intresse for bolag samt tillgdng till den amerikanska
kapitalmarknaden. Baserat pa detta och det 6kade inflodet av storre
och strategiska affirer, hojer Analysguiden sitt motiverade virde
négot till 175 (171) kronor.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023 2024p 2025p
Nettoomsattning 156,1 107,8 362,6 200,0
Ebitda 6,0 09 27,7 15,8
Ebit 2,2 -4,1 22,2 98
Nettoresultat 1,6 =310 16,5 73
Vinst per aktie 1,04 kr -2,50kr 10,54 kr 4,64 kr
Omsattningstillvaxt 15% -31%  236% -45%
Ebitda-marginal 4% 1% 8% 8%
Ebit-marginal 1% -4% 6% 5%
Vinstmarginal 1% -4% 5% 4%
P/E-tal 144,5 -60,0 14,2 323
EV/ebitda 383 2555 83 14,6
EV/ebit 105,6 -56,4 10,4 23,5
P/S-tal 1,5 2,2 0,6 1,2
EV/omsattning 1,5 2,1 0,6 1,1

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vérde &r en uppfattning om vad bolaget borde

vara vért givet Analysguidens huvudscenario. Det r inte
samma sak som att aktiekursen ska spegla detta varde.
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Investeringstes

Ledande inom avancerad infrastrukturlésning for Al
Bolaget ar ledande inom avancerad IT-infrastruktur for Al och data-
center. Det har en egen utvecklingsavdelning som ar specialiserade pa
att 16sa avancerade problem, speciellt for Al-projekt. Hittills har
bolaget levererat den typen av infrastruktur inom bland annat
telekom, fordonsindustrin, bank/finans, spelindustrin samt
universitetsvirlden. Men nir vil basindustrin ser nyttan av att
anvianda Al i sin verksamhet tror Analysguiden att tillvixten kommer
att accelerera. Redan nu har kunderna fatt upp 6gonen for bolaget
som tidigare i ar erholl sin storsta order i dess historia. Vi raknar med
att intresset och omsittningen kommer att accelerera framover.
Bolaget ar sedan starten av AT Sweden dess “core technology partner”
och dr med och driver utvecklingen av Sveriges position inom Al glo-
balt. Vi tror att det ar frimst inom AI som bolaget kommer att ha en
hog framtida tillvaxt, sdrskilt ndr nu vil basindustrin borjar att
anvianda 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 kraver stora investeringar, ser vi att har har bolaget en
klar potential att 6ka de aterkommande intdkterna, vilket skapar en
stabil och férutsagbar intiktsmodell. I dagsliget ar de dterkommande
intdkterna marginella i jamforelse med de totala intdkterna, vilket gor
att potentialen till att 6ka dessa ar stor.

Hog organisk tillvaxt till attraktiv vardering

Inklusive var prognos for innevarande ar, har bolaget vaxt
omsattningen med i genomsnitt 28% sedan 2016. Vi rdknar med att
bolaget kan fortsdtta att organiskt vaxa narmare 30% de narmaste
aren oaktat stora affarer som kan uppsta enskilda ar. Visserligen har
bolaget nu konkretiserat sina ambitioner i de nya finansiella mélen
till 2026 respektive 2028, men dessa storaffirer ar svara att
prognosticera. Mot bakgrund av att bolaget lyckats genomfora en
redan, banar det viagen for fler liknande stora affarer och skulle den
ambitiosa tillvixtplanen gé i las, finns det en betydande uppsida i
detta bolag, som ar klart intressant for langsiktiga som vill haka pa
den vidxande Al-trenden.

Vill vaxa 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 dr 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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Al-affarer ar en stor del av helheten

Al-affarer som en del av total omséattning (gron) och Al-affarer
som en del av |6sningsaffarerna (orange), 2018 — 2023 i %.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Kraftigt tillvaxt vantas over tid
Al-affarer som en del av total omséattning (gron) och Al-affarer
som en del av |6sningsaffarerna (orange), 2018 — 2023 i %.
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 40,2 (35,2) mkr i det tredje kvartalet, vilket
var ldgre dn de 45,0 mkr som Analysguiden hade estimerat.
Skillnaden forklaras framst av att vi hade riaknat med ett hogre antal
affarer under sommarperioden.

I det tredje kvartalet annonserades ett antal nya affarer, framst i juli.
Totalt tecknades tre nya avtal. Den forsta var en affar pa 5,1 mkr, i
samarbete med Nvidia, at ett globalt ledande telekombolag, den
andra var en affair pa 5,3 mkr till en befintlig svensk kund inom
sjukvérdssektorn. Den tredje, och den mest intressanta enligt oss, var
en affar pa 6,4 mkr at en befintlig kund inom fordonssektorn. Det som
ar speciellt med denna affir ar att det ar den forsta affiren med
Nvidias nya DGX B200 system. Tidigare har Aixia levererat Al-
I6sningar baserat pd Nvidias tidigare generation av GPU:er, DGX
H100.

Vid utgéngen av kvartalet meddelade bolaget en nagot storre affar pa
cirka 10,2 mkr som tecknats med befintlig kund inom fordons-
marknaden avseende nista generations lagringssystem fran VAST
Data.

Riktigt stora affarer kommer stotvis, vilket gor att nettoomsittningen
blir slaggig bade mellan kvartal och ar. Nettoomsittningen for det
fjirde kvartalet 2024 prognosticerar vi kommer att hamna runt 50
mkr.

Justerat for storordern i det forsta kvartalet, som slutligen uppgick till
177 mkr, raknar vi med en nettoomséttning pa cirka 190 mkr for
2024, vilket motsvarar en tillvaxt pa 77%. Lagger vi till de 177 mkr
till vart justerade tillvixtantagande blir den totala estimerade
nettoomsattningen cirka 360 mkr f6r 2024. Nar det kommer till 2025
och 2026 tar vi inte hojd for ytterligare stororders, men utgér fran att
bolaget kommer att fortsitta kapitalisera pa Al-trenden och leverera
en kraftig tillvixt i nettoomsittningen de nirmaste aren. Det gor att
vi tror pa en nettoomsittning om 200 mkr for 2025 och 260 mkr for
2026. Om bolaget lyckas teckna en eller flera storre orders finns det
en rejal uppsida gentemot dessa estimat.

De dterkommande intdkterna (ARR) i det tredje kvartalet kom in pa
8,3 mkr, vilket var Gver vart antagande om 7,8 mkr. For det fjarde
kvartalet 2024 riaknar vi med att ARR nar 8,5 mkr. I dagslaget
genererar bolaget en ARR som vid kvartalets utgdng uppgar till
nastan 31 mkr. Det motsvarar en ménatlig ARR pa cirka 2,8 mkr. P&
arsbasis vaxer bolagets ARR an si linge med runt 10%, dven om
tillvixten i ARR for det tredje kvartalet 6verraskade med en tillvaxt
pé nastan 15%. Analysguiden skissar dnda fortsatt med en tillvaxt
runt 10% for 2024, vilket gor att vi tror pa en ARR vid utgangen av
2024 om 31,5 mkr, 2025 om 34 mkr och 2026 om 37 mKkr.

Utveckling av kostnader och marginaler
Bolagets handelskostnader har historiskt legat runt 57 — 73% av
nettoomsattningen, med ett snitt pa 68%. Under det tredje kvartalet
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Kraftigt hopp i tillvaxten forvantas

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

Bruttomarginalen over 40%

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

120 50%

100 49%

81 86 40%

80 35%

30%

60 48 50 25%
40

20%
40 15%
20 10%
5%
0 0%

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser.

Kraftigt lyft i ebitda 2024

Ebitda-resultatet pa den vanstra axeln i mkr och ebitda-
marginalen pa den hogra axeln i %, 2021 - 2026p.
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uppgick andelen handelskostnader i forhdllande till netto-
omsattningen till 68%, drivet av en négot mindre andel IT-
produktaffarer, som har en ldagre bruttomarginal. Baserat pa de avtal
som hittills annonserats och de strategiska samarbete som meddelats
skissar vi pa att handelskostnaderna i forhallande till netto-
omsattningen kommer att ligga runt 72% i det fjarde kvartalet.
Sammantaget raknar vi med att handelskostnaderna i férhallande till
nettoomsattningen landar pa 80% for 2024 som helhet. Det ger en
estimerad bruttomarginal pa runt 20% f6r 2024.

For de kommande &ren darefter tror vi att den relationen kommer att
falla ned till lite under 70% i takt med att andelen konsulttjanster okar
drivet av en storre anvandning av bolagets egen programvara AiQu
samt fler rena konsultaffirer. Men skulle bolaget ¢ka antalet IT-
infrastrukturaffarer framéver, vilket ligger i de finansiella malen
kommer det att ha en negativ paverkan pa bruttomarginalen. Det
positiva med IT-infrastrukturaffarer ar att dessa pa sikt ofta kan leda
till majlighet for bolaget att silja in driftstjanster, ndgot som driver
ARR.

Med en okad tillviaxt samt mojlighet att ligga i framkant vad géller
leverans av Al-tjanster tror vi att antalet anstéllda till viss del okar
nagot i takt med tillvixten. Vid utgingen av det tredje kvartalet hade
bolaget 41 anstillda. Historiskt har personalkostnader i relation till
nettoomsattningen hallit sig runt 19 — 20%. Under foregdende ar som
kantades av leveransproblem vixte konsultdelen av verksamheten,
vilket fick till foljd att personalkostnader som en del av
nettoomsattningen vixte. Under det andra halvaret 2023 inforde
bolaget ett sparpaket, vilket tillsammans med att leverans-
problematiken 16sts gor att vi skissar pa att dessa kostnader i relation
till nettoomséttningen kommer att aterga till historiska nivaer for att
over tid minska i takt med att nettoomsittningen vaxer.

Tillvixten i nettoomsattningen kommer ocksi att driva pa en viss
okning av de 6vriga externa kostnaderna, men likt tidigare prognoser
antar vi att dessa fortsatt kommer att utgora runt 5 - 6% arligen under
for 2024 — 2026.

Det ger oss ett ebitda-resultat pa 27,7 mkr for 2024, 15,8 mkr for
2025 och 28,3 mkr for 2026. Motsvarande forvéntar vi oss darmed en
ebitda-marginal pa 7,5% for 2024, 7,6% for 2025 och 10,6% for 2026.
I dessa estimat har vi inte tagit h6jd for négra ytterligare stororders.
Om sédana orders skulle annonseras far vi revidera vara antaganden
eftersom dessa da kommer att vara i underkant. Vi riknar med att
avskrivningar for balanserade utgifter samt materiella anliggnings-
tillgangar blir cirka 6 mkr arligen under 2024 - 2026, vilket ger en ebit
om 22,2 mkr for 2024, 9,8 mkr fér 2025 och 22,3 mkr for 2026. Det
motsvarar en ebit-marginal pa 4,8% for 2024, 4,7% for 2025 och 8,3%
for 2026.

Nettokassa och stirkt balansriakning

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 tredje kvartalet 2024
uppgar kassan till 16,6 mkr samtidigt som bolagets rantebarande
skulder uppgér till 11,5 mkr. Det gor att bolaget numera 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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Kraftigt lyft i fritt kassaflode 2024

Foérvantad utveckling i fritt kassafléde i mkr, 2021 — 2026p.
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nettokassa pé 5,1 mkr samt en outnyttjad checkriakningskredit pa 5
mkr.

Vardering

For att viardera bolaget utgér vi frin en DCF-modell 6ver prognos-
perioden 2024 — 2028. Den WACC vi anviander 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 arliga férvintade
genomsnittliga tillvaxttakten blir 28%, DCF-viarderingen ger utan en
sakerhetsmarginal ett motiverat varde pa 206 (201) kronor. Med en
siakerhetsmarginal om 30%, mot bakgrund av marknads-sentimentet
for mindre tillvixtbolag som inte har en langsiktigt bevisad
I6nsamhet, ger DCF-viarderingen ett virde om 144 (141) kronor. Det
leder till ett genomsnittligt motiverat virde om 175 (171) kronor.

Analysguiden justerar sitt motiverade virde till 175 (171)
kronor baserat pa var prognos.
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Uppsida finns i aktien i dagslaget
DCF-vérdering 6ver prognosperioden 2023 — 2028p.

) - ) ~ Riskfriranta 1,9%
systematiskriskpremie  68% |
Smabolagspremie 4,3%
............................................................ W ACC140%
e CACR 2024-2028  28% |
Slutvarde, msek 455
Enterprise Value, msek 320
Nettoskuld, msek -5,1
T ____Borsvérde 324,8
Sékerhetsmarginal 0-30%
Antal utestaende aktier, milj. 1,6

... Motiverat virde per aktie, SEK  144-206 |

Senaste var

Uppsida/nedsida -4% /+37%

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Om Aixia Group

Aixia Group (bolaget) dr ett specialiserat IT-bolag fran Mdlndal och
ingarien koncern dir det heldgda dotterbolaget Aixia sedan 2007 har
bedrivit verksamhet inom uppbyggnad och utveckling av IT. Det
omfattar bland annat plattformar for AI, Machine Learning och Deep
Learning, datacenter, sdkerhet, management, hosting, natverks-kom-
munikation och backup. Bolaget levererar produkter, 16sningar och
expertkunskap inom bland annat foljande affarsomraden; AI-1os-
ningar och tjanster, Enterprise IT-infrastruktur, IT-drift och hosting,
IT-produkter/-16sningar och har i dagsliget omkring 120 kunder
fordelade 6ver hela landet inom ett brett spektrum av olika branscher.

Totalt har bolaget 41 anstéllda och ar sedan 2018 noterade pa Spot-
light Stock Market. Bolaget har cirka 1,6 miljoner utestiende aktier
och har sedan sin notering pa Spotlight Stock Market avkastat 6ver
600 procent.

2021 vann bolaget utmairkelsen Nvidia Channel Partner Marketing
Excellence Award Northern Europé och ar numera en av Nvidias
teknikpartners med ratt att hantera och distribuera 16sningar med
Nvidias DGX-plattformar for Al. Inom omradet Al 4r Aixia en av de
ledande leverantorerna i Europa och ligger i framkant av IT-16sningar
baserat pa Al i Sverige.

Storst fokus for bolaget ar leverans av AI-lésningar till kunders
verksamhet. Det spanner fran Al-infrastruktur baserat pa Nvidias
DGX GPU:er i kombination med ledande leverantorer for
lagringslosningar och nétverk. En annan viktig del i bolagets
erbjudande &r att kunna ta fram AI-l6sningar for implementering av
AT till industriforetag. Fokus har ligger 16sningar som uppticker
defekter och forbéttrar tillverkningsprocessen med hjilp av
automatiserad djupinlédrning, till 16sningar som 6kar automation och
sparbarhet, allt for att optimera kunders industriella processer med
hjélp av den senaste tekniken. Som en del av Al-infrastruktur-
erbjudandet har Aixia dven utvecklat en egen mjukvaruldsning,
AiQu. Det ar en avancerad schemaldggare, som underlittar
planeringen av kraftfulla berdkningsresurser. Genom att pa ett latt
sitt kunna schemalédgga vilka berdkningar som ska goras nar och hur
man ska fordela datorkraften, okar effektiviteten for Deep Learning
teams och IT-organisationer. Programvaran anvinds bland annat
inom AI Sweden, dar Aixia valts till en av tre strategiska partners for
Sveriges nationella center for applicerad Al.

Ovriga tjanster som bolaget erbjuder ar IT-drift, Infrastruktur &
produkter samt Konsulttjanster:

e Inom IT-drift erbjuds kunder allt fran drift och underhall av
servrar till ett strategiskt ansvarstagande av hela dess IT-
infrastruktur. De tjinsterna som tillhandahalls ar avtalsbaserade
och faktureras ménadsvis. I affairsomradet ingar fardiga koncept
inom bland annat serverdrift, klientdrift, brandvigg som tjanst
(FaaS, Firewall as a service) och infrastruktur (IaaS,
Infrastructure as a service).

¢ Infrastruktur & produkter fokuserar pa att erbjuda ett brett
utbud av IT-produkter for savil stora som sma foretag. De pro-
dukter som tillhandahalls, erbjuds savil som separata enheter
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som tillaggsprodukter = vid inforsdljning av  storre
implementationer for affirsomradena drift och konsultation.
Bolaget siktar mot att vara helhetspartner och de lagger darfor
stor vikt vid att skapa konkurrenskraft genom IT hos sina kunder.
Idag har bolaget samarbeten med och kan erbjuda produkter fran
bland annat Palo Alto Networks, Arista, Pure Storage, Nutanix
samt Nvidia.

e Slutligen, inom IT-konsulter erbjuds konsulttjanster inom hela
spektrat av IT-infrastruktur, diar bolagets konsulter utfor
installation pa plats och erbjuder teknisk projektledning till kun-
derna. I affirsomradet har bolaget har samlat konsulter med léng
erfarenhet och hog certifieringsnivd pd de olika prioriterade
tekniktillverkare som bolaget bygger sina 16sningar pa. For att
leverera hog kvalitet sidkerstéller bolaget detta genom att bland
annat konsulterna arbetar projektorienterat med metoder som
PPS (praktisk projektstyrning) och ITIL (Information
Technology Infrastructure Library).
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Marknaden

Den svenska IT-marknaden har i snitt vuxit ungefir 3 procent
historisk. Men coronapandemin ledde till att foretagen drog ned pa
sin IT-investeringar, vilket gjorde att IT-marknaden sjonk. Men den
aterhdmtade sig kraftigt under 2021. Infor 2022 sldppte analys-
foretaget Radar en prognos! om att IT-marknaden skulle vixa med
3,3 procent i Sverige, marknaden for IT-tjanster med 5,3 procent och
marknaden for IT-konsulttjanster med 6,8 procent.

Till foljd av Rysslands invasion av Ukraina, har Radar sénkt sina
tidigare tillvixtprognoser. Nu forvintar de sig att IT-marknaden i
Sverige vaxer med 2,7 procent, marknaden for IT-tjanster med 2,4
procent och marknaden f6r IT-konsulttjanster med 1,4 procent. Om
detta krig fortsatter dven under 2023 tror analysforetaget att
foretagen tvingas omfoérdela budgetar och hantera nya kostnader som
uppstar.

Aven om prognoserna for tillviixten inte talar for en kraftigt tillviixt
finns det dnda starka drivkrafter att foretagen har behov av IT-
tjanster.

I Norden vintas IT-marknaden for IT-tjdnster viaxa drygt 4% per ar i
snitt frdn 2022 till 2026 enligt en undersokning fran Technavio2.
Trenden gar ocksd mot att foretagen foredrar att kopa in paketerade
tjanster som en service dar IaaS (Infrastructure as a service), PaaS
(Platform as a service) och AlaaS (Al as a service) kommer mer och
mer3

Nir det giller Al-infrastruktur dr det den typ av IT-tjanst som
forvintas vaxa markant framover. I en undersokning fran Mordor
Intelligence? raknar man med att marknaden for Al-infrastruktur ska
vixa med 20,6% éarligen frdn 2022 fram till 2027. En annan
undersokning fran IDG, deras Worldwide Artificial Intellegence
System Spending Guide, véntas en arlig tillvaxt p& nastan 27% till och
med 2027. Ser man pa tillviaxten fér AlaaS pa global niva har Allied
Market Research® forutspatt att den kommer att vixa med 56,7%
arligen mellan 2017 — 2025.

Behovet av att anvinda Al-16sningar inom foretag och organisationer
ar stort, vilket branscher som likemedel, telekom och fordon har
insett. Daremot anvinds Al i liten utstrackning inom basindustrin
och dér finns det stora besparingar och kvalitetshgjningar att uppna
om Al anviands som en del i bolagens processer.

Kunder

Totalt har koncernen cirka 120 kunder fordelade over flertalet
branscher, dir de 10 - 15 storsta kunderna stér for cirka 80% av intak-
terna. Av dessa kunder ar det 4 kunder som stér for mer dn 10% av
nettoomsattningen, varav en stir for en tredjedel av netto-
omsattningen.

1 https://www.voister.se/artikel/2022/03 /radar-forsamrad-tvaarsprognos-for-it-sektorn/

2 https://www.prnewswire.com/news-releases/it-services-market-size-in-nordic-countries-
to-grow-by-usd-6-36-bn-growing-adoption-of-edge-computing-to-boost-market-growth-
technavio-301520750.html

3 https://www.reportsanddata.com/report-detail/anything-as-a-service-market

4 https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/ai-infrastructure-market

5 https://www.alliedmarketresearch.com/artificial-intelligence-as-a-service-aiaas-market
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Det som ar kdnnetecknande for bolagets kunder &r att de ar foretag
och organisationer med ofta vildigt komplexa informationsmiljGer.
Med det avses att kundernas verksamheter dr transaktionsintensiva
med hoga krav pa tillgdnglighet och drift. Den storsta delen av
bolagets kundorders kommer fran affirsomradet IT-produkter, foljt
av IT-drift och IT-tjinster.

De flesta kunderna finns inom spannet féretag med 50 - 250
anstillda, men bolaget har ocksd négra stora kunder dir antalet
anstillda ligger mellan 500 - 1500 anstillda. Den typiska kunden for
bolaget ir de foretag som vill stdlla om till att anvinda AT som en del
av sin verksamhet. I snitt 16per kundavtalen pé upp till 36 ménader
med 12 ménaders forlangning. Bolaget jobbar utifrén en fastpris-
modell for sina avtalskunder och nir det géller konsultdelen tenderar
dessa uppdrag vara mer pa l6pande rakning.

De flesta kunderna aterfinns inom och runt Goteborg samt Véastra
Gotaland. Bolaget arbetar bland annat med AI Sweden, Zenseact,
Volvo, THM Business School, Svenska Maissan, Pagero, Bring,
Elanders, Acobia Flux, Kraft Powercon, Andra AP-fonden, Engelska
skolan Goteborg, Strongpoint, Autoliv, Elof Hansson, Goteborgs
symfoniker, Astra Zeneca, Lunds universitet, Jeeves, TTS, Pon Cat
och Saddler Scandinavia.

Konkurrenter

P4 den svenska IT-konsultmarknaden finns det allt ifran stora,
internationella konkurrenter som Accenture, Capgemini och CGI,
medelstora som Atea, HiQ, B3IT och Evry samt medelstora mer lokalt
nischade som Acando, Cygate, Softronic och Tripnet. Utéver det finns
det ocksa ett antal smé och medelstora specialistbolag i Sverige, som
konkurrerar med bolaget. Men nir det giller konkurrenter ar det
oftast foljande konsultbolag som bolaget méter kring upphandlingar
och enskilda forfragningar:

IT-DRIFT IT-KONSULT IT-PRODUKTER
Atea Atea Atea
Tripnet HiQ Proact
Iver Cygate Cygate
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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 négon 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 efterfragan fran bolagens
kunder pé dessa tjanster, drivet av konjunktur eller andra orsaker,
kan leda till en minskad omséttning. Forlust av kundrelationer kan
paverka bolagets mdjligheter till att vixa sin omsittning 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
l1ag 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 tillgang 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 bestallt
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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 dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande 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

Analysguiden
25 oktober 2024

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



