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1.BOLAGSOVERSIKT

IMPALA NORDIC

Teaser

ZignSec AB (publ) (“ZignSec” eller "Bolaget") ér
en framstdende aktér inom digitala [&sningar

for AML- och KYC-efterlevnad. Koncernen, som
bestdr av flera bolag, erbjuder gemensamt ett
brett utbud av RegTech-lésningar.

ZignSec redovisade en nettoomsattning pd 84,7
MSEK under 2023 med en bruttomarginal
uppgdende till 77 %. Fér att minska Bolagets
burn-rate och skapa férutsattningar fér hdllbar
tillvéxt har Bolaget aviserat
kostnadsbesparingar pd ca 14 MSEK per dr.

Bolaget utférde nyligen en féretrédesemission
ddr man sdkrade en nettolikvid om ca 24,1
MSEK.

For att sakerstdalla framtida tillvéxt anser vi att
det viktigaste ar att Bolaget kan signera flera
storre kundavtal framoéver.

Impala Nordic rdknar med att ZignSec minskar
sin burn-rate till mellan 2-3 MSEK per kvartal
under 2024 och att Bolaget véxer sin
omsattning cirka 10 % YoY. Det férsta kvartalet
2024 visade pd kraftigt minskad burn-rate,
med ett forbattrat EBITDA-resultat pd -1,8 MSEK.

| vért grundscenario réknar vi med att Bolaget
uppvisar I6nsamhet pd EBITDA-nivé 2026.
Samtidigt raknar vi med en mindre férlust
under 2024 och 2025.

Faktorer som starker caset bedoms vara det
Idga kundtappet, anvéindningen av Bolagets
I6dsningar av ledande aktérer sdsom Deutsche
Bank, samt det breda utbudet av |[ésningar som
skapar en unik konkurrensférdel.
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Bakgrund

ZignSec ar en RegTech-koncern som tillhandahdiller en digital KYC, KYB och AML
plattform. Plattformen erbjuder 16sningar som anvdénds av féretag som i sin tur kan
optimera sina processer fér “onboarding” av saval bolagskunder som konsumenter.
Samtidigt sdkerstdlls regelefterlevnad i den stéindigt férdnderliga miljén av
regulatoriska krav, bdde pd lokal och global nivé, inom bland annat kundkédnnedom och
dtgdrder mot penningtvatt. Bolaget redovisade en nettoomséttning pd ca 85 MSEK
under 2023 och ar noterat pd First North med ett bérsvérde pé ca 100 MSEK. Under sin tid
pd bdérsen har ZignSec genomfort tre foérvary, vilka nu ér integrerade i koncernen. Foér
ndrvarande har ZignSec cirka 60 anstallda.

Verksamhet

Brett utbud av I6sningar

ZignSecs verksamhet omfattar en plattform som erbjuder ett brett utbud av I6sningar
inom KYC, KYB och AML. Deras breda utbud dar attraktivt eftersom det méjliggér fér olika
verksamheter att dra nytta av Bolagets tjéinster inom regelefterlevnad och verifiering.

Genom att anvénda ZignSecs utbud av tj@nster kan féretag samla alla nédvandiga
verifierings-metoder under ett och samma paraply, vilket méjliggér digital
anvandarverifiering i ver 200 Idnder. Allt integreras via en plattform eller direkt genom
ZignSecs kundportal. Méjligheten att anvdnda en enda leverantér for alla I16sningar ar
ett starkt sdljargument till nya kunder och kan dessutom sénka kostnaderna.

“ ZignSec’s geographic expansion continues,
deepening client relationships and
demonstrating our capacity to scale in diverse
markets ”

- Glenn Mac Donald, CEO ZignSec AB (publ)
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Koncernens Iésningar

ZignSecs produktutbud omfattas av en stor méngd olika Iésningar inom KYC/KYB och
AML, vilka omfattas enligt féljande:

Produkter

Elektronisk identitetsverifiering

Elektroniska identiteter — Nationellt elD dr bland de mest moderna sdtten att
identifiera anvédndare online pd ett snabbt, sékert och kostnadseffektivt satt.
ZignSecs elD-program erbjuder en fullstéindig leverans av hela processen. Stegen
inkluderar konsultation av reglering och process, praxis fér implementering,
bestdlining av certifikat, vard fér certifikat, tekniskt stéd fér API-anvandning och
I6pande dvervakning av service och delning av statistik. Nationella elD 16sningar
anvands av verksamheter som krdver stark autentisering och gér anvéndarresan
snabb och administrationen sdker och enkel.

Tjadnsten ar tillgadnglig i Sverige, Norge, Danmark, Finland, Estland, Litauen, Lettland,
Belgien, Singapore och Nederldnderna.

Verifiering av ID-kort

ZignSecs online-ID-scanning I&ter anvandaren skanna ID-dokument (pass, kérkort
eller ID-kort) i realtid med kameran i en telefon eller laptop. Hela processen &r
automatiserad och inga manuella valideringsprocesser behdvs. Insamling och
validering sker i realtid, dar en fullstéindig rapport med alla kontroller skickas till
kunden. Online ID-scanning dr en snabb och sdker metod fér att verifiera en persons
identitet. Den globala tjdnsten stéder 6éver 10 000 olika dokumenttyper och
handlingar.

Identitetsdata verifiering

Identitetsdata verifiering ar ett bra satt att validera en uppsdattning personuppgifter
och det fyller ménga syften under en anvéndares onboarding-process genom en
snabb validering av data, adress- och identitetsbevis. Dataverifiering kan anvdndas
fér att utféra kundens due diligence rérande AML-reglering eller som en del av en
pdgdende KYC-rutin. ZignSecs vattenfallsmetod méjliggér anslutning till olika
tjéinsteleverantérer och sammanbinder data frdn olika kallor vilket gor att ZignSec
framgdngsrikt kan genomféra verifieringar éven i situationer dar enskilda
tjinsteleverantérer skulle misslyckas.

ZignSecs l6sning fér data verifiering ar fér ndrvarande tillgénglig i 70 I1dnder som
tacker 6ver 300 datakdllor. ZignSec anvander priméra kdlldata sésom statliga,
kredit-, post-, telefon-, konsument-, kommersiella, allmd&nnyttiga och proprietdra
register.
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PEP och sanktionsundersékning

PEP och undersdkning av sanktionslistor &r metoder fé6r att genomféra en férsta
riskundersdkning av registrerade kunder fér compliance av AML-reglering. ZignSecs
plattform konsoliderar globala PEP-listor, statliga sanktionslistor, antiterrorismlistor,
ClA-listor och skrédddarsydda geografiska listor. Tjansten ar tillgédnglig i fler &n 200
Idnder globalt.

Telefonnummervalidering

ZignSecs telefonnummervalidering kan anvdndas for att verifiera anvéndare 6ver
hela varlden genom att anvénda SMS. ZignSec erbjuder SMS-trafik till ndstan alla
l&dnder i varlden dér kunder kan anvédnda 2-faktor-autentisering med komplementar
OTPl14-funktion fér att generera och validera koder. 2-faktor SMS-autentisering kan
anvdéndas bland annat ndr en anvéndare begdr ett nytt I6senord, dtkomst till en
tjanst frdn en ny enhet eller vill uppdatera sina uppgifter. Telefonnummervalidering
kan anvdndas i kombination med ZignSecs registerkontroller fér att identifiera ett
anonymt nummer. Tj@nsten ar tillganglig i fler &n 200 I&dnder globalt.

Screening av negativ media

ZignSec erbjuder en 16sning fér screening av negativ nyhetsmedia, vilket omfattar all
ofdérdelaktig information som ar tillgdnglig via olika referenskdallor. Detta omfattar
vanligtvis rapporter om anklagelser eller féllande domar relaterade till penningtvatt,
korruption, exponering fér sanktioner, finansiering av hot eller annan olaglig
verksamhet, som publiceras av nyhetsbyrder och annan media. Tillgéng till
hogkvalitativt negativt medieinnehdll, inklusive bdde strukturerad och ostrukturerad
data, dr avgérande foér organisationer. Det hjdlper till att identifiera potentiella risker
och fatta valgrundade beslut under kundintroduktion och kontinuerlig évervakning.
Detta &r avgoérande for efterlevnaden av lagar och regler och for att verksamheten
ska kunna utvecklas med tillforsikt.

Programvara for upptéackt av dokumentférfalskning

ZignSec tillhandahdller en [6sning for identifiering av falska dokument, inklusive
férfalskade kontoutdrag och édndrade fakturor. ZignSecs system upptdcker
automatiskt férfalskningar genom en flerskiktsanalys som omfattar ett brett
spektrum av dokumenttyper. Med formdgan att snabbt integrera nya modeller ser
Bolaget till att alla smd oegentligheter, oavsett om det gdller innehdll eller metadata,
omedelbart markeras fér granskning.

Programvara for adressverifiering

ZignSecs verifieringslésning fér adressbevis (PoA) sékerstdller att kraven pd
kundkédnnedom uppfylls med hjélp av PoA-dokument. Det gér att slutanvéndarna
enkelt kan ladda upp dokument som kontoutdrag eller elrékningar frdn mobilag,
stationdra eller webbplattformar. Det effektiviserar kundens onboarding-process.

@ ZignSec Group



2. KONCERNENS LOSNINGAR IMPALA NORDIC

——> Merchant Monitoring
Merchant Monitoring ar en flexibel I6sning anpassad fér att méta specifika krav
baserat pd kundens policyer och risktolerans. Detta kraftfulla verktyg kombinerar
automatiserade processer med mansklig expertis for att séikerstélla kontinuerlig och
effektiv 6vervakning. Dessutom majliggoér det for riskbedémare att granska och
hantera varje avisering, med mojlighet att anpassa rapporter efter specifika
tidsramar och kategorier, vilket ger precisa beslutsunderlag.

—— CompliancePass
Sdakerstdaller att kryptovalutaféretag féljer lokala regler och branschstandarder.
Bolagets plattform kopplar samman kunder med ett globalt n&tverk av juridiska
experter och compliance-experter som navigerar kunden genom processen. Kunden
far ett detaljerat juridiskt utldtande som visar att kundens féretag foljer lagarna i de
o6nskade jurisdiktionerna och branschriktmdrkena, inklusive kriterier fér kortsystem.
ZignSecs tjanst férbereder kunden fér ett smidigt samarbete med dven de mest
strikta organisationerna.

—> Chargeback Software
Web Shields Chargeback Portal éar en [6sning utformad fér férbdttrad hantering av
dterbetalningskrav. Denna lattanvénda plattform automatiserar arbetsfléden for att
pdskynda processen genom effektiv kommunikation och centraliserad hantering av
meddelanden och férfrdgningar. Handlare kan enkelt granska transaktioner,
genomfoéra dterbetalningar och anpassa regler fér automatisk &terbetalning. For
inképare och PSP:er erbjuder portalen enkel handlarintegrering och majligheten att
utforma portalens utseende for att passa deras identitet, med lag
utvecklingsanstrédngning och utan implementeringskostnad.

—> Biometriskt kontroll
ZignSecs l6sning for biometrisk kontroll bygger pd Al-teknik som matchar
Idhandlingars foto med en realtidsbild av personen i frédga. Verktyget kan exempelvis
analysera en selfie och samtidigt sékerstdlla att bilden inte ar en kopia eller
imitation.
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ZignSecs plattform

PLATTFORM

. TELEFON- OPEN
BVERVAKNING NUMMER BIOMETRISK ELEKTRONISKA PAYTRACER

KONTROLL IDENTITETER BANKING
VALIDERING API
PEP, SANCTION IDENTITETS- VERSATILE ELEKTRONISK
& ADVERSE INVESTIGATE ADDRESS VERIFIERING CUSTOMER IDENTITETS- INKOMST-
MEDIA CHECKS REVEAL ONLINE UNDERWRITING VERIEIERING ANALYS

(Vcu)
Bild frén ZignSec

Ovriga lanseringar
Bortsett frédn koncernens grundutbud av I6sningar har Bolaget genomfért andra

satsningar och samarbeten som skapar tillvéxtpotential fér koncernen. Ett urval av
dessa inkluderar:

MyConnect

MyConnect ar ett samarbete mellan ZignSec och det tyska kreditupplysningsbolaget
SCHUFA. Samarbetet inleddes redan under 2021 och har sedan dess lanserats till flera
olika banker och zZignSec fungerar som teknisk leverantér till plattformen. MyConnect
erbjuder diverse |6sningar fér ID-verifiering.

Malta Business Registry (MBR)

| tredje kvartalet 2023 kunde zZignSec tillkinnage att man leder lanseringen av Maltas
nya bolagsregister (MBR). Projektet har till viss del dragit ut p& tiden, men &r nu i drift. Att
Wyzer har lyckats sékra ett avtal av denna dignitet understryker det teknologiska vérde
och kompetens som finns i Wyzer. Att plattformen nu ar live 6kar potentialen att sGkra
liknande kontrakt framéver. Slutligen kommer lanseringen att leda till 6kade intékter i
form av ZignSec f&r en andel av intdkterna per transaktion som gors i registret.

8 @ ZignSec Group
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Forvarvade bolag

Web Shield Wyzer Limited Basis ID Group
wes{sticco ~_~ WYZER 3 BASIS iD

Web Shield

Férvarvet av det brittiska féretaget Web Shield tillk&innagavs under 2021 och képtes av
ZignSec fér 20 miljoner euro. Férvarvet innebar en grundldggande férandring fér ZignSec
och resulterade i att bolagets omsattning ékade med 300 %. Genom férvdrvet blev Web
Shield en central del av ZignSec-koncernen.

Web Shield erbjuder KYB-1ésningar (Know Your Business) till aktérer inom
betalningshantering. Deras mjukvarulésning inkluderar funktioner som realtidsanalys,
automatiserade godk&dnnanden av konton och automatiserade varningsflaggor.
Lédsningarna som Web Shield levererar &r mer nischade én de frén ZignSec, och som en
aktor i ett nischat segment har féretaget dven en stor andel referenskunder. Web Shields
intaktsmodell baseras p& en kombination av bdde fasta mdnadsintékter och rérliga
intakter, vilket skiljer sig frdn moderbolaget ZignSecs rérliga intdktsmodell.

Nyligen lanserade Web Shield plattformen CompliancePass, som mojliggor for kryptobolag
att pdvisa att lagar och regler efterlevs. Med tanke pd kryptobranschens snabba tillvéxt
bedbmer Impala Nordic att satsningar av detta slag har stor potential.

| efterhand anser vi att férvérvet genomférdes till en ndgot hdg prislapp, dven om hénsyn
bér tas till att marknadsklimatet var annorlunda vid tidpunkten. Darutéver kunde ZignSec
finansiera halften av afféren med nyemitterade aktier, som dd& véarderades betydligt hogre
an i dagslaget.

Wyzer Limited

Wyzer, som férvarvades av ZignSec i bérjan av 2021, &r en ledande leverantdr av program-
vara fér automatisering av afférsprocesser och verifikationer. Bolaget ér baserat pd Malta

@ ZignSec Group
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och kdéptes fér 3 miljoner euro, varav hélften av képeskillingen betalades med aktier.
Férvarvet var en del av strategin att stérka ZignSecs marknadsposition och utéka
koncernens erbjudande. Senast i tredje kvartalet 2023 demonstrerade Wyzer sin
ledande position genom att lansera Maltas nya bolagsregister. Wyzer spelar en
central roll i teknikutvecklingen och utgér ramverket fér den tekniska plattformen
inom ZignSec

Basis ID Group

Férvarvet av Basis ID Group genomférdes i tvd etapper, dér 70 % férvarvades i slutet
av 2020. ZignSec férvarvade Basis ID for en total képeskilling om cirka 1,4 miljoner
USD, varav kostnaden for den initiala transaktionen som omfattade 70 % av aktierna
uppgick till 1,2 MUSD, varav hdlften finansierades med aktier. Resterande 30 %
férvarvades under 2022 fér 150 000 EUR kontant.

Basis ID utgér ett mindre férvarv dn bdde Web Shield och Wyzer, men &r en viktig del
av koncernens teknologi fér ID-verifiering. Fér ndrvarande ar Basis ID integrerat i
moder-bolaget ZignSec och utgdr inte en separat verksamhet, till skillnad frdn
Wyzer och Web Shield.

Affarsmodell

ZignSecs affadrsmodell ér potentiellt mycket skalbar och baseras p& en kombination av
dterkommande intdkter frédn kontrakt och transaktionsavgifter, samt fasta
mdanadsintakter frén Web Shields verksamhet. Under de senaste éren har bolaget
bibehdllit stabila bruttomarginaler pd éver 75 %, vilket innebdr stor potential om
verksamhetens tillvéxt accelererar.

Affarsmodellen i ZignSec, utdéver de fasta mdnadsintékterna frdn Web Shield, utgér en
tydlig s& kallad volymaffér som kréver ett stort antal transaktioner for att generera
betydande intékter. Under 2023 genomférdes 6ver 32 miljoner transaktioner med
ZignSecs l6sningar, dar intdkten per transaktion varierade mellan cirka 1 och 20 SEK. Det
tillkommer dven en mindre intdkt ndr en kund ansluter sig till plattformen, vilket frdmst
syftar till att tdcka kostnader fér integration.

En transaktion kan innefatta allt frén verifiering av ID-kort till bevakning av hemsidor.
Enkelt uttryckt genererar ZignSec rorliga intakter beroende pd& anvéndningen av deras
tjanster. Transaktionsintakter uppstdr nar kunder anvénder ZignSecs Idsningar och kan
variera beroende pd transaktionstyp. Den idealiska kunden ér dérmed en som hanterar
mycket stora volymer av transaktioner.

Eftersom ZignSec erbjuder ett brett utbud av I6sningar ar det mest férdelaktigt att en
kund anvdnder s&é mdnga av dessa som mojligt. Detta dkar inte bara IdGnsamheten for
ZignSec utan underlattar ocksd fér kunden att samla alla nédvandiga tjéinster hos en
och samma leverantér. Dessutom kan kunderna anpassa ZignSecs I6sningar till ndstan
vilkken marknad som helst.

10 Z ZignSec Group
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Marknad

ZignSec bedriver huvudsakligen sin verksamhet inom den finansiella sektorn, ddr kraven
fér KYC (Know Your Customer) och AML (Anti-Money Laundering) ér omfattande.
Bolaget erbjuder dven I6sningar fér kryptomarknaden, vilket representerar en
spdnnande nisch. Dessa |I6sningar spelar en kritisk roll, eftersom mdnga aktérer ar
beroende av pdlitliga KYC- och AML-system for att undvika boéter och andra pdféljder.

Den totala marknaden fér digitala ID-verifieringslésningar, dér ZignSec dr en betydande
aktor, uppskattas éverstiga 30 miljarder USD ér 2030, enligt bolaget. Marknadens tillvéxt
forvantas vara stark framover, drivet av faktorer sdsom en 6kning av
identitetsbedragerier.

Den stérsta marknaden fér KYC och AML-Iésningar dr, fédga férvédnande, USA. Ddremot
forvantas den snabbaste marknadstillvéxten éga rum i Asien mellan dren 2024 och
2029, vilket har lett till att ZignSec utdkat sin ndrvaro i Asien- och Stillahavsregionen.

Marknaden fér AML

Marknaden fér AML-16sningar ar starkt fragmenterad och konkurrensutsatt. Trots detta
forvantas efterfrdgan pd AML-16sningar 6ka betydligt i framtiden. En rapport frén Mordor
Intelligence forutspdr att den drliga tillvéxttakten (CAGR) kommer att ligga pd cirka 15 %
frédn 2024 till 2029, vilket skulle resultera i en marknad p& ungefér 6 miljarder USD ar
2029.

De hoéga tillvaxtférvéintningarna drivs delvis av en betydande 6kning av datamdéngder,
eftersom digitala plattformar blir alltmer anvénda. Denna dataexpansion skapar ékad
belastning pd& banker och andra finansiella aktérer, vilket i sin tur férstarker behovet av
effektiva AML-verktyg.

Anti-Money Laundering Solutions Market - Growth Rate by Region

W High
Medium
Low

Kdalla: Mordor Intelligence
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Marknaden fér KYC

Enligt en marknadsrapport frdn Grand View Research férvéntas den globala
marknaden fér KYC-mjukvarulésningar nd ett varde av 15,8 miljarder USD &r 2030, en
ékning fréin dagens cirka 3 miljarder USD. Detta motsvarar en drlig tillvéixttakt (CAGR) p&
over 20 % fram till 2030. Huvuddrivkrafterna bakom denna tillvéxt &r en dkning av
antalet identitetsbedrdgerier, samt framsteg inom Al och biometriteknologi som anses
vara centrala tillvéxtdrivare.

Fér ndrvarande domineras marknaden av férsdljning till den finansiella sektorn,
telekombranschen och myndigheter. Grand View Research pdpekar att forsaljning till
telekombranschen och myndigheter tillsammans utgér cirka 50 % av marknaden,
medan den finansiella sektorn stdr fér ungefdr en tredjedel.

Geografisk exponering

ZignSec-koncernen har fér narvarande sin huvudsakliga ndarvaro pé den europeiska
marknaden. Samtidigt pdgdr en expansion i CIS-regionen, vilket har gett Web Shield
en markbart 6kad ndrvaro i regionen.

Fortsattningsvis satsar Bolaget kraftigt pd att 6ka sin marknadsndérvaro i Asien- och
Stillahavsregionen samt Sydamerika. Dessa marknader vaxer kraftigt, och flera
ldnder i dessa regioner ligger efter i utvecklingen av KYC- och AML-standarder.

Dessutom har ZignSec marknadsndrvaro i badde Afrika och Sydamerika. Nyligen
meddelade Bolaget att ett avtal har signerats med en teknologiplattform i Kamerun.
Bolaget arbetar Gven aktivt fér att sékra sin nérvaro pd den afrikanska marknaden,
dar bland annat ett samarbete med Absa Bank har ingdtts.

ZignSec har i dagslaget ingen signifikant nérvaro pé& den amerikanska marknaden.

@ ZignSec Group
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Stora kunder & samarbeten

Bland ZignSecs kunder och samarbeten dterfinns stora aktérer som fintech-jatten
Trustly, Deutsche Bank och Mastercard. Som en del av sin geografiska expansion har
ZignSec aven flera spdnnande kunder pd tillvéixtmarknader. Till exempel tecknade
Bolaget under det tredje kvartalet 2023 ett avtal med den afrikanska bankjatten Absa
Bank.

Deutsche Bank
Deutsche Bank har varit kund hos ZignSec sedan 2022 och
anvdnder Web Shields Iésningar ‘Investigate’ och '‘Monitor’
for att automatisera sin due diligence-process for
DeUtSChe Bank handlare (bankkunder). I vér mening ar ett somarbetﬂe
med aktérer av denna dignitet en stark bekraftelse pa att
ZignSec ar en serids konkurrent inom RegTech-branschen.

Vi uppskattar att ett samarbete av detta slag inbringar en
ensiffrig miljonsumma drligen.

LN _] Trustly
d Trustly blev kund till ZignSec under 2021 och anvdnder
‘* _ Bolagets I6sningar fér att férbattra sina KYC-processer.
“‘ “:Jﬂ ﬂ \\ i L Wﬂ Trustly ndr éver 650 miljoner konsumenter p& 33 mark-
R ey nader och processerade 42 miljarder USD i betalningar
under 2022.

Schufa

Ett av ZignSecs stérre samarbeten dr med SCHUFA, ett

ledande tyskt kreditupplysningsbolag. Samarbetet, som
SChU Fa gdr under namnet 'MyConnect’, fokuserar pd ID-

verifieringsprodukter. Det inleddes redan under 2021 och

har sedan dess lanserats till flera olika banker samt en

stor plattform fér kreditjGmforelser.
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5. KUNDER & SAMARBETEN

IMPALA NORDIC

14

Absa Bank

Absa Bank (tidigare Barclays Africa Group) har varit
kund sedan tredje kvartalet 2023 och &r en viktig del
av Bola- gets geografiska expansion pd den
afrikanska markna-den. Detta avtal stérker var
dvertygelse om att ZignSec har ett
produkterbjudande som uppfyller kraven pd bdde
mogna marknader och tillvéxtmarknader.

Mastercard & Ethoca

Genom Web Shield har ZignSec ett partnerskap med
Mastercards dotterbolag Ethoca. Partnerskapet
mojliggdr fér Web Shield att erbjuda sin plattform fér
hantering av aterbetalningskrav, vilket underlattar for
banker som hanterar kredit- och
betalkortstransaktioner.

IFSCA

Ett av de mer spdnnande samarbetena ZignSec har ar
med IFSCA, Indiens International Financial Services
Centres Authority. Som en aktér med beviljad “Limited
Use Authorization” som “FinTech Entity" f&r ZignSec
méjlighet att demonstrera sina KYC-16sningar for
indiska finansinstitutioner. Samarbetet &r fortfarande i
sin linda och sdljprocessen férvéntas vara sarskilt Idng,
givet att det rér sig om ett myndighetssamarbete.

@ ZignSec Group
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Noterade

Panneo A/S (publ)

En direkt konkurrent till ZignSec ér Panneo A[S, en dansk aktdr inom AML och KYC, vars
aktier ar noterade pd Nasdaqg Képenhamn. Panneo har ett bérsvarde pd cirka 250 MDKK
och uppnddde for férsta géingen sedan 2019 ett positivt EBITDA-resultat pd 8,7 MDKK
under 2023. Bolagets dvertraffande av tidigare EBITDA-prognoser tillskrivs kostnadseffek-
tiviseringar, en strategi som dven ZignSec har implementerat med férvdntade positiva
effekter.

Panneo rapporterade en ARR (&rliga dterkommande intdkter) pé& 89,3 MDKK fér 2023, en
o6kning med 26 % jamfort med féregdende ar. Sedan 2019 har Panneo 6kat sin ARR fran 25
MDKK till dagens 89,3 MDKK. Bruttomarginalen &r mycket lik ZignSecs, men &ven Panneo
brottas med I6nsamhetsutmaningar. En betydande skillnad ér dock att Panneo har haft en
kraftig tillvaxt, en utveckling som ZignSec inte haft. Det faktum att ZignSec fortfarande &r
klart férlustdrivande trots bristande tillvaxt ar darfér ett underbetyg. Vi ser dock att den
relativt nytilltrddde VD:n Glenn Mac Donald har visat péd tydligt handlingskraft genom att
drastiskt minska kostnaderna i Bolaget.

Checkin.com (publ)

Utéver de direkta konkurrenterna anser vi att svenska Checkin.com (publ) ér jamférbart
med ZignSec. Trots att verksamheterna skiljer sig pd vissa omréden, finns det likheter i
specifika verksamhetsomré&den, som exempelvis ZignSecs KYC-Iésningar. Generellt sett
fokuserar ZignSec dock mer pd verifiering och évervakning av bdde konsumenter och
féretag, medan Checkin.com tillhandahdller 16sningar frémst for verifiering av
konsumenter. Under 2023 omsatte Checkin 97 MSEK, uppnddde ett EBITDA-resultat pd 27,2
MSEK och en vinst p& 3,5 MSEK.

Onoterade

Signicat

Bland ZignSecs onoterade konkurrenter finns det norskbaserade bolaget Signicat.
Deras verksamhet liknar mycket ZignSecs, och Signicat erbjuder bland annat olika
I6sningar inom KYC och identitetsverifiering. Signicat omsatte 80 MEUR under 2022 och
har agts av riskkapitaljatten Nordic Capital sedan 2019. Det har tidigare ryktats om en
bérsnotering av Signicat, dar Affarsvarlden bland annat publicerade en artikel om
dmnet under 2022. Kdllor till tidningen uppgav att Signicat kunde vdrderas till dver 6
miljarder norska kronor.

Fourthline

Det nederl&indska féretaget Fourthline, som sedan det grundades 2018 har vaxt i hdg
takt &r en av de internationella aktérer som ZignSec konkurrerar med. Fourtline dr ett
betydligt stérre bolag och vart att ndmna d&r att Fourtline senast 2023 reste 50 MEUR
en kapitalrunda.

@ ZignSec Group
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Véardedrivare

Enligt vér beddmning &r den primdara
vardedrivaren fér ZignSec att Bolaget
tecknar stérre kundavtal, vilket skulle f&
fart pd tillvaxten. En utdkning av
anvdndningen av Al skulle kunna éka
pricksd@kerheten i tjinsterna och
optimera kostnaderna. Bolaget
fokuserar ocksé pd att expandera pd
nya marknader, en avgérande strategi
for att kunna véxa och bérja gé med
vinst.

Ur ett aktieperspektiv tror vi att
marknaden gradvis kan bérja
uppvdrdera Bolaget ndr
kostnadsbesparingarnas effekter syns i
rapporterna, och sdrskilt nér tillvéxten
tar fart. Slutligen beddmer vi att den
nyligen utférda nyemissionen kan bidra
till ett mer optimistiskt sentiment, vilket
har synts i aktien den senaste tiden.

Risker

Aven om aktien ser intressant ut pd
dagens nivder finns det viss fog for
marknadens skepticism. For det férsta har
Bolaget ett problem i form av att
verksamheten inte &r I16nsam, vilket
medfér ett Ibpande behov av externt
kapital. Samtidigt &r detta inte en ndrtida
risk med tanke pd att Bolaget nyligen
s@krade ca 24,1 MSEK genom en
nyemission.

Slutligen féreligger det en risk att Bolaget
kommer att behdva dra pd sig en storre
mdangd kostnader om tillvéxten tar fart. Vi
réknar med att Bolaget s& smdéningom
kommer att beh6va anstdlla ny personal,
vilket vi beddmer kommer att pdverka
kostnaderna avsevart. Sdledes finns det
en risk att Bolaget fortsatter att vara ol6-
nsamt under de kommande dAren, dven
om omsdttningstillvéxten tar fart. Risken
att Al pdverkar verksamheten negativt i
form av prispress féreligger ocksé.
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SWOT-analys

/

Strengths

¢ Lagt kundbortfall

e Stora aktérer i kundlistan

e HOg bruttomarginal

e Genomférda
kostnadsbesparingar

e nyfylld kassa

e Bredd av I6sningar

Weaknesses

e Bolaget gar med forlust

e Svag tillvaxt

e Beroende av volymer for
att skapa I6nsamhet

Opportunities

o Al for att férbattra
pricksdkerheten i produkterna

e Effektivisera organisationen
ytterligare

e Expansion pd& nya marknader

e Stora kundavtal

Threats

Fortsatt svag tillvéxt
Kapitalbehov

Kundtapp

Prispress frdn andra aktoérer

@ ZigndSec Group
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Finansiell 6versikt

Under 2023 redovisade ZignSec en nettoomsattning uppgdende till 84,7 MSEK och ett
rorelseresultat pd -98,8 MSEK. Eftersom Bolaget har en stor post av goodwill pé
balansrdkningen, pdverkas de icke-justerade resultatmatten kraftigt negativt. EBITDA-
resultatet fér 2023 uppgick till -22,6 MSEK.

ZignSec rapporterade nyligen siffrorna for Q1 2024, dér nettoomsattningen uppgick till
21,4 (22,1) MSEK. | var mening framkom inga stérre dverraskningar, ddremot stdrktes tron
om en betydligt I&gre burn-rate framoéver. Med tanke pd att Bolagets
effektiviseringsdtgdarder fatt full effekt pdverkades EBITDA-resultatet tydligt, vilket
uppgick till -1,8 (-5,3) MSEK.

Kvartalsvis utveckling av omséttningen
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Tillvéxt

ZignSec dr fér narvarande en relativt stor verksamhet sett till att Bolaget omsatte 84,7
MSEK under 2023. Faktumet att Bolaget trots det fortfarande &r oldnsamt ar samtidigt
en foérklaring till Bolagets nuvarande vdrdering.

Under det forsta kvartalet 2024 sjénk omsdttningen med 3 % YoY, samtidigt var det en
dterhédmtning jamfért med Q4 2023, dar omsdttningen pdverkades kraftigt negativt av
forseningar i externa plattformsprojekt. Vi bedémer att Bolaget kan bérja uppvisa en Idg
tillvaxt frdn och med andra kvartalet 2024.

Samtidigt som koncernens omsattning i helhet ér ndgot sjunkande, finns det tydliga
indikationer pd att vissa delar av verksamheten frodas. Exempelvis 6kade intdkterna
frédn karnprodukterna inom KYB, Monitor och InvestiGate med 27 % respektive 36 % YoY
under det fjdrde kvartalet 2023. TillvGxten hdnfors till olika tekniska uppdateringar som
genomfoérts, vilka har ékat kundndjdheten och ddrmed intdkterna. Vi bedémer att det
finns goda méjligheter dven for évrig verksamhet att snart uppvisa tillvéxt.
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Utveckling av antalet genomférda transaktioner (Miljoner)

Antalet transaktioner som genomférs med ZignSecs I6sningar har varit relativt
stillastdende kring 8 miljoner per kvartal det senaste dret. En positiv trend observerades
under det fjérde kvartalet 2023, d& antalet transaktioner 6kade pd& grund av fler utférda
elD-transaktioner. Denna ékning kan hdnféras till hégre onboarding-aktivitet hos ett
fé&tal stora kunder.

09

o 7.9 77 8,1 8.0
w -

06

05

04

03

02

m
0o

Q2 Q3 Q4 a1
2023 2023 2023 2024

= Koncernen

Utvecklingen av genomshnittlig intékt per kund

Den genomsnittliga intdkten per kund har varit relativ likvardig de fyra senaste
kvartalen, med viss negativ tillvéxt. | det fjrde kvartalet 2023 minskade snittintékten
relativt mycket, vilket drevs av férseningar av Malta Business Portal-projektet och att
nya kunder som tecknades fortfarande befann sig i implementeringsfasen. | Q1 2024
obeservades en dterhédmtning frén tappet i Q4 2023.
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Omsattning frén olika segment (MSEK)

| dagsléget dr ZignSecs lésningar inom Know Your Business (KYB-I6sningar) den stérsta
intaktskallan. Detta &r Web Shields verksamhet, vilken utgér en stor del av Bolagets
omsdattning. Intékterna frdn KYB ar ndstan dubbelt sé stora som fér I6sningarna inom
KYC och Bolaget har édven mindre intékter frédn kundanpassade plattformar.
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Kapitalbehov & utford foretraédesemission

ZignSec gar fér nérvarande med férlust och som en konsekvens av det genomférde
Bolaget nyligen en féretréidesemission dér en nettolikvid om ca 24,1 MSEK sékrades.
Emissionen tecknades till 87,5 %, vilket vi anser vara valdigt starkt. Detta medférde dven att
inga garantidtaganden behdvdes tas i ansprdk.

For att optimera koncernens kostnadsstruktur har Bolaget genomfort flera effektiviseringar,
sarskilt genom att minska personalstyrkan. Dessa effektiviseringar férvantas leda till &rliga
kostnadsbesparingar om ca 14 MSEK, med full effekt frén bérjan av 2024. Vi ser positivt p&
Bolagets formdga att genomféra dessa signifikanta besparingar och antar en burn-rate
som allt annat lika uppgdr till cirka 3 MSEK per kvartal framover.

Med tanke pd den skalbara SaaS-modellen, héga bruttomarginalen, samt nuvarande
kostnadsdtgdrder och tecken pd att man vill skapa héllbar tillvéxt sd ser vi god potential
for att Bolaget kan bli lonsamt pd sikt. Dessutom indikerar det Idga kundtappet att
befintliga anvéndare ér mycket néjda, vilket enligt vér bedémning stéarker
investeringscaset.
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Peervdrdering

Som referens till ZignSecs vardering har vi valt att lyfta svenska Checkin.com (publ)
och danska Panneo A/S, som relevanta bolag att jamféra med. Nagot som ar
nadmnvdart ar att ZignSec varderas med en signifikant rabatt raknat som multipel p&
férsdljningen. Detta samtidigt som bolagen har jémférbara bruttomarginaler och
liknande affarsmodeller (Saas).

Vi anser inte per se att bolagen ska jamféras pd P/S, d& varderingsmdttet utan
vidare kontext @r intetségande. Samtidigt &r multipeln s& pass Idg i ZignSecs fall att
det finns valdigt intressanta méjligheter om Bolaget vdal skulle bérja véxa.

Om ZignSec lyckas véxa sin omsattning framover tror vi att Bolaget borde kunna né
liknande I6nsamhet som t.ex. Checkin.com har i dagslaget. | vart grundscenario
rédknar vi med att ZignSec redovisar en EBITDA-marginal om 11,1 % 2027, medan vi
antar motsvarande 13,2 % i vart optimistiska scenario. Detta skulle vara liknande
vad Checkin.com uppvisar i dagslaget.

Panneo, vars verksamhet ér valdigt lik ZignSecs har & andra sidan svag [6nsamhet.
Samtidigt véxer Paneo i relativt hdg takt, vilket ar en férklarlig anledning. Dock
kunde féretaget uppvisa ett positivt EBITDA-resultat om 8,7 MDKK under 2023.
Slutligen varderas Panneo till nGrmre 3x P/S, jédmfért med motsvarande cirka 1,2x fér
ZignSec.

Bruttomarginal EBITDA-marg Bodrsvarde

%

ZignSec 1,2x T1.2% | -26,7 % 101 MSEK
Checkin.com | 7,7x 82 % 128% 790 MSEK
Panneo 3x 86 % | 3,4 % 274 MDKK
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Framtidsutsikter

For att illustrera hur Bolagets resultat kan
utvecklas framaéver har vi skapat olika
tillvaxtscenarier. Det ér samtidigt svart att
estimera resultatutvecklingen, eftersom
Bolaget inte har specificerat vilka
kostnadsdkningar som kan bli nédvandiga i
takt med att tillvéxten ékar. Vi har valt att
estimera vad vi tror &r rimligt i 6kade
personalkostnader, vilka sannolikt kommer
att 6ka allteftersom Bolaget véxer.

Utover personalkostnader, som utgor
Bolagets storsta kostnadspost bortsett frén
avskrivningar, bedémer vi att évriga
kostnader inte kommer 6ka i vésentligt l&gre
takt &n omsattningen. | respektive scenario
raknar vi med att kostnadsbasen, exklusive
handelsvaror, minskar med 14 MSEK frdn 88
MSEK och uppgdir till 74 MSEK under 2024.
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Grundscenario

| vért grundscenario har vi tagit hdnsyn till vad vi anser vara ett rimligt grundantagande
vad gdller tillvaxten framover. Vi beddémer att grundscenariot i sig motiverar en betydlig
uppvdrdering av aktien, som i dagslaget varderas konservativt sett till potentialen.

Vi réknar med att Bolaget kommer att behéva investera cirka 10 MSEK i personal dr 2025
och ytterligare 8 MSEK &r 2027. Vi férvéntar oss ocksé en 6kning av rérelsekostnaderna
med 3 MSEK drligen mellan 2025 och 2027. Vi antar att bruttomarginalen kommer
bibehdllas p& nuvarande nivd under denna period.

MSEK 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Omsattning 84.7 89 102 123 153
Omsattningstillvaxt | -58% 5% 15% 20% 25%
Bruttoresultat 65 69 79 a5 18
Bruttomarginal 77% 77% 77% T7% 77%
EBITDA -22.6 -5 -8 5 17
EBITDA-marginal -26,7% -5,6% -7.8% 4% 11,1%
Grundscenatrio

Nettoomsdttning och EBITDA 2024-2027e
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. Nettoomsattning . EBITDA
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Optimistiskt scenario

| detta scenario har vi gjort ndgot mer optimistiska antaganden vad gdller omsdattning
samtidigt som vi antar att Bolaget kommer behéva investera cirka 10 MSEK i personal
under 2025, f6ljt av 8 MSEK drligen under 2026 och 2027. Vi rdknar éven med en 6kning
av rorelsekostnaderna med 5 MSEK drligen fran 2025 till 2027.

Om vdra antaganden visar sig vara ndgorlunda korrekta, framstar aktien som valdigt
billig utifrdn dagens vdardering. Aven om scenariot @r optimistiskt, handlas aktien i
dagsldaget till en mycket 1&g EBITDA-multipel 2027e.

MSEK 2023 2024e 2025e Loyl 2027e
Omsattning 84.7 93 12 140 181
Omsattningstillvaxt | -58 % 10% 20% 25% 30%
Bruttoresultat 65 72 86 108 139
Bruttomarginal 77% 77% 77% 77% 77%
EBITDA -22.6 2.4 -3 6 24
EBITDA-marginal -26,7% -3% -2.7% 4.35% 13,2%

Optimistiskt scenario
Nettoomsdéttning och EBITDA 2024-2027e

200
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2023 2024e 2025e 2026e 2027e

. Nettoomsattning . EBITDA
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Pessimistiskt scenario

Vi rdknar med att Bolaget investerar 6 MSEK i personal 2026 fér att moéjliggéra den
kommande tillvéxten och samtidigt r&knar vi med 6vriga rérelsekostnadsdkningar om 2
MSEK drligen 2025-2027. For att reflektera ett pessimistiskt scenario antar vi att Bolaget
utsatts for prispress och att marginalen sdledes sjunker négot.

Aven om tillvéxten blir tvasiffrig 2025 och framdt anser vi att detta ar valdigt
konservativa antaganden, vilket i sin tur fér stor pdverkan pd EBITDA-resultatet. Sdledes
anser vi att detta scenario bér reflektera ett valdigt negativt utfall av Bolagets
tillvaxtmaijligheter.

MSEK 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Omsittning 84.7 89 98 N3 124
Omsattningstillvaxt | -58% 5% 10% 15% 10%
Bruttoresultat 65 68 73 82 89
Bruttomarginal 77% 76% 74% 73% 72%
EBITDA -22.6 -6 -3 -2 3
EBITDA-marginal -26,7% -6,7% -3,1% -1,8% 2,4%
Pessimistiskt scenario
Nettoomsdttning och EBITDA 2024-2027e
150
100
50
0
-50
2023 2024e 2025e 2026e 2027e
. Nettoomsattning . EBITDA
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Foretagsstyrning
VD fér ZignSec sedan 2023 &r Glenn Mac Donald med erfarenhet som bland annat

CCO pd International Card Services och olika uppdrag pd bolag som Adyen, Visa
och ING Bank. Glenn Mac Donald ager 317 063 aktier i ZignSec och 315 000 optioner.

Styrelseordférande fér Bolaget ér Marie-Louise Gefwert som &ven sitter i styrelsen
fér Enad Global 7 (publ). Ovriga personer med ledande befattningar inom ZignSec
ar bland annat Daniel Grech, som ar teknikchef och tidigare VD pé& dotterbolaget
Wyzer.

Glenn Mac Donald
VD

Aktiv sedan 2023
Utbildning: Glenn Mac Donald innehar examen i affarsjuridik frdn Maastricht
University

Minoritetséigare i Onramper BV, Agare/Direktér fér MacFive BV

Tidigare uppdrag (de senaste 5 &ren): COO pé& Dimebox BV, Generaldirektér
for acquiring p& Smart2Pay och kommersiell chef pd International
CardsServices BV

Innehav: 518 617 aktier och 315 000 optioner

Daniel Grech
Teknikchef
Aktiv sedan 2023

Utbildning: Kandidatexamen i datavetenskap fréin University of Malta,
masterexamen i statistik frén University of Sheffield

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i Wyzer Limited

Tidigare uppdrag (de senaste 5 d@ren): VD fér Wyzer Limited

Innehav: 2 211 944 aktier och 315 000 optioner

Johan Térnqvist
Finanschef

Aktiv sedan 2019
Utbildning: Masterexamen i ekonomi frén Linképings universitet

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i Johan Térnqvist Konsult AB

Tidigare uppdrag (de senaste 5 &ren): Styrelseledamot och VD fér Tarber
AB
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Styrelse

27

Marie-Louise Gefwert
Styrelseordférande

Ovriga uppdrag: VD och styrelseordférande i Gefwert Development AB,
styrelseledamot i Enad Global 7 AB (publ)

Innehav i bolaget: 953 345 aktier

Olli Nastamo
Styrelseledamot

Utbildning: M.Sc Engineering fréin Aalto-universitetet, Helsinki.
Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i Fundator AB:

Innehav i bolaget: 1000 000 aktier

Philip Ramsell

Styrelseledamot
Utbildning: Master of Laws (LL.M.) fr&dn Stockholm Universitet

Ovriga uppdrag: Ordférande i Billo AB och styrelseledamot i Sturebadet
L&dkarmottagning

Innehav: 0 aktier

Hans Isoz

Styrelseledamot

Utbildning: Master i finans och en MBA frédn Handelshogskolan i Stockholm.
Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i S4K Research AB, styrelseledamot i
Scout Gaming AB (publ), styrelseledamot i G-Code, styrelseledamot i Brand

Legends International AB.

Innehav: 0 aktier
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Agare* Andel
1. Albedj, Alexander 1,6 %
2. Nordnet Pensionsférsakring AB 9,9 %
3. Alandbanken ABP 7,6%
4. Nordea Livsfoérsakring Sverige AB 59 %
5. Avanza Pension 5,6 %
6. Credit Suisse 4,2 %
7. Sandante Invest AB 2,4 %
8. Commerzbank 2,4 %

9. IBKR Financial Services AG 2,2 %




13. SLUTORD

IMPALA NORDIC

nf

4

Impala Nordic har slutordet

Impala Nordic anser att den framtida potentialen i ZignSec &r valdigt stor och att det finns
goda méjligheter till vérdeskapande om koncernens tillvéxt tar fart. D& Bolaget sdljer en Saas-
I6sning med hég bruttomarginal finns det tydliga skalférdelar i verksamheten. For att
potentialen ska infrias ér det av stor betydelse att Bolaget sékrar nya kundavtal i den stérre
klassen och bérjar uppvisa tillvéxt.

| v&r mening ger Bolagets omfattande produkterbjudande en stark konkurrensférdel, vilket
Bolaget bér kunna anvdnda for att attrahera nya kunder. Att kundtappet av befintliga
anvandare ar l&dgt och att man sdkrat avtal med ett flertal ledande aktérer talar éven fér att
produkterna ar kvalitativa och skapar anvéndarvdrde. Bolaget har ddrutéver goda mojligheter
att férbdttra och effektivisera produktutbudet genom att implementera Al i koncernens
l6sningar.

For att minska forlusten har ZignSec vidtagit flera dtgdarder, bland annat
personalneddragningar. Detta minskar den finansiella bérdan signifikant och innebdr att de
drliga kostnaderna minskar med 14 MSEK. Som referens redovisade Bolaget under 2023 ett
EBITDA-resultat pd& -22,6 MSEK. Vi férvéntar oss sdledes att férlusten minskar framéver.

Vi rédknar med att Bolaget bérjar véxa i &r och ser det som rimligt att omsattningstillvéxten
landar pé cirka 5 % YoY 2024. Samtidigt ser vi i vart grundscenario framfér oss att Bolaget gdr
med forlust under innevarande &r och éven 2025. Daremot férvéntar vi oss en betydande
forbattring av I6nsamheten om man blickar framdt ett par dr. | vart grundscenario réknar vi
med 17 MSEK i EBITDA 2027.

Aven om aktien har stor potential, befinner sig dess nuvarande vdrdering under press jamfort
med historiska nivéer. Var uppfattning ér att denna vérderingspress primdart beror pd att
tilltron till tillvéxtambitionerna dar Idga. Samtidigt anser vi att nuvarande nivéer kan skapa ett
intressant ingéngslage i aktien med tanke pd att Bolaget férbdttrat sin kostnadsstruktur och
nyligen sdakrat farskt kapital.

29 @ ZignSec Group




14. DISCLAIMER IMPALA NORDIC

Disclaimer

© 2024 Impala Nordic. All rights reserved.

Materialet och informationen som upprdattats av Impala Nordic ar inte att
betrakta som investeringsrddgivning av ndgot slag. Varje investeringsbeslut
fattas sjalvsténdigt och tas pd egen risk. Finansiella instrument kan béde 6ka och
minska i véirde, och det finns en risk att du inte fér tillbaka investerat kapital.
Impala Nordic eller personer bakom Impala Nordic dger inga aktier i Bolaget.

Denna analys &r oberoende men finansierad. Detta innebdr att Impala Nordic har

erhdllit betalning fréin Bolaget fér att uppratta analysen. Impala Nordic reserverar
sig foér eventuella faktafel, felskrivningar och feltolkningar i analysen.
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