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Styrkebesked fran Nodebis i kv4 2024

Nodebis Applications AB ("Nodebis”, “Bolaget” eller "Koncernen”) redovisade
en kv4-rapport langt 6ver vara forvantningar avseende bade intakter och 16n-
samhet. Bade 0SS och BIS-segmentet visar en fin tillvaxt. Nyforvarvet RIG bi-
drog med intdkter om 2,4 MSEK under kv4, vilket enbart ar hanforligt till de-
cember 2024 da RIG konsoliderades in i koncernen f.om 1 december 2024.
Till foljd av hojda intaktsprognoser justeras motiverat varde upp till 15,6 kro-
nor per aktie (13,7) fér de kommande 6-12 manaderna.

Okning av intékter fran befintliga avtal och littnad i annonsmarknaden
Under kv4 2024 redovisade Nodebis en nettoomsattning om ca 22,3 MSEK. Detta var
vél 6ver var prognos om 13,8 MSEK. Avvikelsen var framst hanforlig till utvecklingen
inom segmenten OSS och BIS, som uppvisade en tillvaxt om 49,6 respektive 12,0% jam-
fort med kv4 2023. For OSS motsvarade det 10,3 MSEK i intdkter, och 9,5 MSEK for BIS.
Under kv3 2024 omsatte 0SS-segmentet 7,6 MSEK och BIS-segmentet 5,8 MSEK. Ut-
vecklingen under kv4 2024 skiljer sig saledes starkt fran det Bolaget levererade under
kv1 — kv3 2024. Det norska nyforvarvet RIG bidrog med 2,4 MSEK i nettoomséttning
f.om 1 december 2024. Bolaget redovisade en EBITDA om 2,3 MSEK och periodens re-
sultat uppgick till 0,4 MSEK. Koncernens kassaflode fran den I6pande verksamheten
under kv4 uppgick till 3,8 MSEK och det totala kassaflodet uppgick till 3,5 MSEK. Kassan
Okade saledes fran 13,9 MSEK vid utgadngen av kv3 2024 till 17,3 MSEK vid utgangen av
kv4. Bolagets finansiella position ar darfor stark nog att genomfora en utdelning om
minimum 1 SEK per aktie for helaret 2024, i enlighet med Bolagets utdelningspolicy.

Stark avslutning av 2024 okar forvantningarna for 2025

Till foljd av ett starkt kv4 uppvisade Nodebis en |onsam tillvaxt under heléret 2024, bade
organiskt och foérvarvsdrivet. Enligt VD Lena Sundsvik avslutades 2024 med en stabil
utveckling inom de etablerade segmenten 0SS och BIS med en 6kning i bade aterkom-
mande avtalsintéakter och ovriga intékter. Inom Segmentet OSS ar numera 6ver 90 kom-
muner och regioner pa kundlistan, samtidigt som forvarvet av RIG har etablerat ett nytt
affarsomrade som utdver marknaden i Norge @ven kan forvantas véxa pa den svenska
marknaden under 2025. Vilket ger Koncernen en stdrre marknadsnéarvaro och en bre-
dare verksamhetsbas.

Okad uppsida, men viktigt att utvecklingen fortsitter i 2025

I vart uppdaterade scenario till féljd av det starka avslutet pa aret har vi antagit en arlig
genomsnittlig organisk tillvéxt om 24,3% for perioden 2025-2027. Det resulterar i en
omséttning om ca 124,9 MSEK i 2027 utan ytterligare forvéarv. Parallellt stiger EBIT-mar-
ginalen fran 1,7% i 2024 till 7,3% i 2027, padrivet av skalbar tillvaxt och en 6kad andel
mjukvaruintékter. Det blir dock viktigt for Bolaget att man fortséatter uppvisa intékter i
narheten av vad som uppvisades i kv4 2024 for at bevisa att man kan leverera sa pass
starkt over tid.

Genom att kombinera en DCF-modell med en multipelvardering berdknas ett motiverat
varde om 15,6 SEK per aktie for de kommande 6—12 manaderna (tidigare 13,7). Var
vardering motsvarar en EV/Sales-multipel NTM om 1,0x och en EV/EBITDA 2026 pa
11,4x. Referensgruppen handlas i dag till en EV/Sales NTM om 1,0x och en EV/EBITDA
NTM om 5,4x.

Nyckeltal (MSEK)

2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Nettoomsattning 65,1 111,6 1183 1249 131,6 137,5
EBITDA 4,6 9,0 9,9 14,2 17,5 20,1
EBIT 1,1 3,66 4,5 9,1 12,3 14,9
EBT 32 2,7 3,6 83 11,6 14,3
Vinst per aktie (SEK) 0,4 0,1 0,2 0,6 0,8 0,9
Tillvaxt, nettooms. 21,3% 71,4% 6,0% 5,6% 54% 4,5%
EBITDA-marginal 7,0% 8,0% 8,3% 11,4% 13,3% 14,6%
EBIT-marginal 1,7% 3,3% 3,8% 7.3% 9,4% 10,8%
EV/Sales 1,1x 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x
EV/EBITDA 15,3x 9,6x 8,8x 6,1x 4,9x 4,3x
EV/EBIT 61,9x 23,6x 19,2x 9,5x 7,0x 5,8x
P/E 27,9x 84,5x 49,1x 21,4x 15,4x 12,5%

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

Skalbar affarsmodell: Majoriteten av Nodebis dotterbolag =
erbjuder licensbaserade I6sningar och produkter vilket ger
en potential for snabb tillvaxt och hogre marginaler till foljd
av skalbarhet. Aterkommande avtalsintakter ger ocksa for-
utsdgbarhet i intaktsflodet.

Atgdrder och investeringar for tillvixt: Nodebis har under
senare tid lagt fokus pa att implementera tillvéxtdrivande
atgarder i dotterbolagen i syfte att skapa tilltagande tillvéxt
fran laga nivaer de senaste aren.

= Intédkts och Ionsamhetsprognoser (MSEK), basscenario

124,9 1316 137.5

Dolda varden i stora databaser: Bolaget har via dotterbola-
gen tillgang till flertal stora databaser med vardefull inform-
ation som potentiellt kan skapa tillvaxt for koncernen. Ett
exempel pa Bolagets vardefulla databaser ar dotterbolaget
Ny Media Sverige AB:s enorma rackvidd om 8 miljoner pri-
vatpersoner i Sverige.

Stabil finansiell stillning: Bolaget har en stabil finansiell
stallning, som ger potential att genomfora ytterligare till-
vaxtdrivande forvarv framover. Givet attraktiva varderingar
kan goda arbitrage goras.
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= Motiverat varde per aktie om 15,6 SEK berdknas for de DCF (evighetsmet.) 19,3
kommande 6—-12 manaderna i ett basscenario inom inter-
vallet 13,4 till 21,6 SEK per aktie. Ett motiverat virde pa EV/Sales, 2026E | 117
. . . EV/Sales, NTM | 122
15,6 SEK per aktie motsvarar en kurspotential pa 32%.
= Var vardering motsvarar EV/Sales NTM om 1,0, T Senast |- ns |
= Var vardering motsvarar EV/EBITDA 2026 pa 11,4x, ] Motiverat vérde per aktie | 156 ]
= Referensgruppen handlas till EV/Sales NTM om 1,0x och Fommmmmmnnnnees ST T T T T !
en EV/EBITDA NTM om 5,4x. Bear (DCF evighetsm.) | 124
Bull (DCF evighetsm.) | 216
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Hard konkurrens med dominerande aktorer pa marknaden: Konkurrerande féretag kan utveckla tjanster som overtraffar

Nodebis i fraga om effektivitet, prisvardhet, kvalitet eller anvandbarhet. Dessutom kan dessa konkurrenter ha storre resur-
ser och mer gynnsamma férutsattningar for att na kommersiell framgéang. Nodebis konkurrenskraft ar avhangig formagan
att ligga i framkant och erbjuda tjanster som motsvarar de aktuella marknadskraven.

Utdelningspolicy inte kopplat till finansiell utveckling: Bolagets utdelningspolicy innebéar en fast utdelning om minst 1,0

kronor per aktie och ar. Utdelningen &r séledes inte kopplad till den finansiella utvecklingen. Detta kan i sin tur hdmma

koncernens utveckling.

Forvarvsrisker och potentiella nedskrivningar av goodwill: Nodebis kan forvarva foretag som ligger i linje med Nodebis

strategiska mal, i syfte att utoka sin marknadsnéarvaro. Om bolaget beslutar att genomféra sadana forvarv finns det dock
en risk att de forvantade synergierna inte forverkligas. Nodebis kan i sa fall behdva gora nedskrivningar av goodwill eller
andra immateriella tillgangar som uppkommer i samband med s&dana forvarv.

ationsbrist avseende storlek och framtida tillvaxtpotential.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige
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Antaganden och prognoser

Vi modellerar med att affarsomradet OSS bidrar med den storsta delen av tillvdaxten under pro-
gnosperioden, 2024-2035 Efter forvarvet av RIG, har Bolagets tidigare forvantade finansiella
malbild uppdaterats till en malbild om en nettoomséttning om ca 137 MSEK under 2027, med
en EBT-marginal om 16%, motsvarande 22 MSEK.

Risk Information Group AS

Som namnt i forra analysuppdateringen efter kv3 2024 ar nyforvarvet RIG ett norskt
foretag som sedan 2010 har varit en pionjar inom kundverifiering i Norden. Med
sin expertis inom géllande regelverk hjalper RIG foretag att pa ett sakert och effek-
tivt sé&tt identifiera sina kunder. RIG:s kundbas bestar av savél norska banker som
flera myndigheter i bade Norge och Sverige. RIG:s kadrnprodukt ar ID-skannrar, kom-
binerat med avancerad databasteknik. Dessa l6sningar ar sarskilt efterfragade
inom sektorer som finans, offentlig forvaltning, biluthyrning och turism.

Ar 2023 omsatte RIG cirka 23,9 miljoner norska kronor med ett rérelseresultat pa
2,5 miljoner. Tillvdaxten har de senaste 5 aren varit lag, med en CAGR om ca 2,4%
sedan 2019. Nodebis avser att 6ka fokus pa den svenska marknaden, dar man an-
ser att det finns stéra mojligheter inom ID-verifiering och biometri. Under 2024
vann RIG en upphandling fran Skatteverket i Sverige, vilket gor att en storre tillvaxt
kan forvantas fr.o.m. 2025. RIG genomforde till foljd av malbilden att 6ka tillvéxten
i Sverige en riktad emission om ca 5,7 MSEK, dar Nodebis agarandel 6kade till
54,4% efter emissionen.

Optimizing Shared Services (0SS) vantas driva tillvaxten
Givet utfallet for kv3 raknar vi i vart uppdaterade scenario med en nettoomsattning
pa 111,6 MSEK for helaret 2025. Under perioden 2024-2027 modellerar vi med en
CAGR om cirka 24,3%, vilket ger en omsattning om cirka 124,9 MSEK for helaret
2027. Vi anser att omséttningsnivaerna fran kv4 2024 behéver visa sig 6ver flera
kvartal for att 6vertygas om att malbilden om 137 MSEK i nettoomsattning ar inom
rackvidd utan ytterligare forvarv.

| vart scenario forvantas affarsomradet OSS bidra med den storsta delen av tillvax-
ten under prognosperioden. Vi ser fortsatt storst tillvaxtpotential i dotterbolaget
Portify, som har en intressant produkt dar det bevisligen finns en stor potential att
snabbt utdka kundbasen. Inom BIS ser vi storst potential hos Ny Media Sverige AB
som uppvisat en fin tillvaxt sedan starten och som besitter stora dolda varden i
form av bolagets massiva databas. Den lattnaden i annonsmarknaden som Bola-
get mérkt av starker dven var syn om att Ny Media Sverige AB kan leverera fina
siffror framover. For RIG utgar vi ifrdn en omsattning om drygt 32 MSEK i 2025,
motsvarande ca 8,0 MSEK per kvartal. Fr.o.m. 2028 antar vi en stabil CAGR om
3,7% till och med sista prognoséret 2035 Over hela prognosperioden 2024-2035
har vi i vart nya scenario antagit en CAGR om 9,1%.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 4/19



= carLsauare

18 februari 2025
Nodebis Applications AB (publ) | Analysuppdatering

Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%), 2024-2035P
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Lonsamhet och kassaflode

Vi rédknar med ett EBITDA-resultat om cirka 9,0 MSEK under 2025, motsvarande en
marginal om 8,3%. Fram till 2034 raknar vi med att EBITDA-marginalen kan stiga
till 17,4%. Det kan jamfdras med bolagen i referensgruppen som i genomsnitt upp-
visat en EBITDA-marginal om 12—18% under perioden 2020—2023. Den storsta de-
len av Nodebis dotterbolag genererar intdkter fran licensbaserade affarsmodeller,
vilket ger potential for att snabbt 6ka EBITDA-marginalen till foljd av 6kande for-
sdljning.

Forvarvet av RIG bidrar dock till att rantekostnaderna okar givet att Bolaget inte kan
betala av séljarreversen i fortid. En arlig rénta pa 7% for ett 1an pa 16,3 MSEK bety-
der arliga réntekostnader pa drygt 1,1 MSEK vilket kommer tynga resultatrak-
ningen.

EBITDA (MSEK) och marginal (%), 2024-2035P
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= EBITDA
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Personalkostnader ar Bolagets storsta kostnadspost idag, fore Ovriga externa
kostnader. Vi forvantar att kostnadsférdelningen kommer att vara relativt oférand-
rat i vart scenario under prognosperioden enligt grafen nedan.

Kostnadsfordelning 2024-2035P
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2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P

m Ovr. ext. kost.  mPersonal Av- och nedskriv
Kélla: Carlsquare prognoser
EBIT (MSEK) och EBIT-marginal (%) 2024-2030P EBT (MSEK) och marginal (%) 2024-2030P
20 182 14% 14%
12% 12%
10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
2% 2%
0% 0%
2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
— EBIT Marginal m EBT Marginal
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Res. efter skatt (MSEK) och marginal (%) 2024-2030P Resultat hanforligt till moderbol. (MSEK) 2024-2030P

16 14,2 12% 16 142 12%
10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
2% 2%
0% 0%
2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
= Resultat efter skatt Marginal = Resultat efter skatt Marginal
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode och utdelning

Bolaget har en utdelningspolicy att arligen dela ut minst 1 SEK per aktie. | vart sce-
nario kommer kassaflodet fran den I6pande verksamheten att vara tillrackligt
starkt for att forsvara utdelningspolicyn.

Kassaflode (MSEK) 2024-2035P

30 254 269

-10 -4,7
6,9
2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
m Kassaflode m KF I6pande verks.

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Pa kvartalsbasis 2024-2025

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

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

Genom att kombinera en DCF-vardering med en multipelvardering till ett genomsnitt beraknas
ett motiverat varde om 15,6 SEK per aktie (13,7) for de kommande 6—12 manaderna. Var varde-
ring motsvarar en EV/Sales NTM om 1,0x och en EV/EBITDA 2026 om 11,4x. Referensgruppen
handlas till EV/Sales NTM om 1,0x.

Motiverat varde inom ett intervall

Genom att kombinera en DCF-vardering med en multipelvardering beréknas ett mo-
tiverat varde per aktie till 15,6 SEK for de kommande 6—12 manaderna i ett bass-
scenario. Det motsvarar en kurspotential om 32%.

Motiverat varde (SEK/aktie), basscenario Motiverat virde inom ett intervall (SEK/aktie)
DCF (evighetsmet.) | 193
Valuta, SEK/SEK 1,0
EV/Sales, NTM SEK 12,2 EV/Sales, 2026E | 17
EV/Sales, 2026P SEK 11,7 EV/Sales, NTM | 122
DCF-vardering SEK 19,3
Motiverat varde per aktie SEK 15,6 5 et L A A !
. . i Senast 11,8 |
Mojlig upp-/nedsida 32% ! Moti ard i i
Aktier, full finansiering och utspadning M 72 'L_____f_t?'f_rft_!a_r__e_'fr_a__le____________________J_E'f ____________ H
Aktievarde MSEK 113 .
Kassa (senast kv) MSEK 17 Bear (DCF evighetsm.) | 134
Skuld (senast kv) MSEK 18 Bull (DCF evighetsm.) | 216
Nuvarde aktiefinansiering MSEK 0 0 5 10 15 20 25
EV MSEK 114
Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
Motiverat varde per aktie (SEK), tre scenarion Visualiering EV, basscenario (MSEK)
25
110
2
15 70
10 o 50
30
5
10
0
Senast  Mojlig upp- Motiverat Bull Bear -10 Nuv. EV Méjlig upp-/nedsida Motiverat EV
/nedsida varde
Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

EV/Sales 1,0x 1,0x 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x
EV/EBITDA 12,6x 12,6x 11,4x 8,0x 6,5x 5,6x
EV/EBIT 30,8x 30,8x 25,1x 12,4x 9,1x 7,6x

Kélla: Carlsquare prognoser

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 9/19
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DCF vardering
DCF-vardering, basscenario

PV(UFCF) MSEK 102

PV(TV) MSEK 74 Riskfri rénta 2,3% Skattejust. ranta 2,8%
EV MSEK 176 Marknadsriskprem. 6,7% Beléning 2,0%
Nettoskuld(+), senast kv. MSEK 04 Storleksprem. 3,8% WACC 12,6%
Viérde, associerade bolag MSEK 0,0 Beta 1,0x g?;i?‘SSpecmk 0,0%
Varde, minoritetsintressen MSEK -36,1 Avkastningskrav, EK 12,8% Disk.ranta 12,6%
Aktievarde MSEK 139

PV(aktiefinansiering) MSEK 0 CAGR, 2024-35P 9,1%

Aktievarde efter finansiering MSEK 139 EBITDA-marg., 2035P 17,9%

Utestaende aktier Milj. 7 EBIT-marginal, 2035P 152%

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

Utestaende aktier efter full finansiering Milj. 7

L’fsrsg dﬂ?{::k“e fore finansiering och SEK 19,3 EV/Sales, NTM 1,6x EV/EBITDA, NTM 19,6x
Al o Gl Wil o) SEK 19,3 EV/Sales, 26P 1,5 EV/EBITDA, 26P 17,8x
utspadning

Valuta SEK/SEK 1,0 P/S,NTM 1,2x EV/EBIT, NTM 48,0x
Welele e rieldls e il eer SEK 19,3 P/S, 26P 1,2x EV/EBIT, 26P 39,0x
utspadning

Virde per aktie efter fin. & utspad. SEK 19,3 EV/Bruttores., NTM 1,6x P/E,NTM 65,0x
Upp-/nedsida 64% EV/Bruttores., 26P 1,5x P/E, 26P 48,3x

Kalla: Carlsquare prognoser

Multipelvardering

Multipelvardering genomsnittsvarde EV/Sales NTM, basscenario

Borsvarde
CAGR, 2023-2026E UEBITDA-marg., 2024-26P EV/Sales, NTM

Vo2 Cap Holding AB (publ) SE 11 7,7% 9,7% 0,3x
Comintelli AB (publ) SE 2 NA NA NA
Eyeonid Group AB (publ) SE 50 NA NA NA
Amido AB (publ) SE 5 NA NA NA
Trakm8 Holdings PLC GB 4 NA 26,0% 0,5x
Quartix Technologies plc GB 98 NA 17,9% 2,2x
Median 8 9% 18% 0,5x
Genomsnitt 28 9% 18% 1,0x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 1,0x
Nettoomséttning, NTM MSEK 111,6
EV MSEK 111
Nettokassa (+), senast kv MSEK 0,4
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0
Varde, minoritetsintressen MSEK -22,8
PV (kassa fran nyemissioner) MSEK 0,0
Aktievérde efter finansiering MSEK 88
Antal utestaende aktier milj. 7
Nya aktier fran aktiefinansiering milj. 0,0
Utestaende aktier efter full finansiering milj. 7
Valuta SEK/SEK 1,0
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 12,2

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

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

Vo2 Cap Holding AB (publ) SE 13 7,7% 9,7% 0,4x
Comintelli AB (publ) SE 2 NA NA NA
Eyeonid Group AB (publ) SE 28 NA NA NA
Amido AB (publ) SE 7 NA NA NA
Trakm8 Holdings PLC GB 5) NA 26,0% NA
Quartix Technologies plc GB 79 NA 17,9% 2,1x
Median 10 9% 18% 1,2x
Genomsnitt 34 9% 18% 1,2x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 1,2x
Nettoomséttning, 2026P MSEK 118,3
Enterprise value MSEK 142
PV (Enterprise value) MSEK 1137
Nettokassa (+), senast kv MSEK 0,4
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0
Varde, minoritetsintressen MSEK -29,2
PV (kassa fran nyemissioner) MSEK 0,0
Aktievarde efter finansiering MSEK 84
Antal utestaende aktier M 7
Nya aktier fran aktiefinansiering M 0,0
Utestaende aktier efter full finansiering M 7
Exchange rate SEK/SEK 1,0
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 11,7

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

| ett mer optimistiskt Bull-scenario modellerar vi med en CAGR, 2023-2034, pa
8,9% (bas 8,5%) och en EBITDA-marginal 2034 pa 18,9% (bas 17,9%). | Bull-scena-
riot beraknas ett varde med var DCF-modell till 18,4 SEK per aktie.

| ett mer defensivt Bear-scenario modellerar vi en CAGR, 2023-2034, pa 7,7% och
en EBITDA-marginal 2034 pa 9,6%. | Bear-scenariot berdknas ett varde med var

DCF-modell till 10,5 SEK per aktie.

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

Nettoomsittning (MSEK), tre scenarion

200

144 144149 14g154 153159 158!
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111112 m
100
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

EBITDA-marginal, tre scenarion
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Risker och utmaningar

Hard konkurrens ar den storsta utmaningen

Konkurrenssituationen

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

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

Den teknik eller 16sning som bryter igenom och far en betydande marknadsandel
kan etablera dominans och gora konkurrerande tekniker och I6sningar mindre at-
traktiva. Konkurrerande foretags forskning, utveckling och marknadsforing kan
darfor leda till att Nodebis tjanster blir obsoleta. Foljaktligen finns det en risk att
Nodebis saknar den nédvandiga kapaciteten for att etablera en hallbar position pa
marknaden. Om denna risk realiseras kan det avsevart férsamra bolagets framtida
resultat och Ionsamhet.

Risker kopplade till forvarv

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

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

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

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

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

Utdelningspolicy

Bolagets utdelningspolicy innebéar en fast utdelning om minst 1,00 SEK per aktie
och ar. Utdelningen &r saledes inte kopplad till foretagets finansiella utveckling.
Det innebér att majliga forvarv kan utebli eller verksamhetens finanser tyngas till
forman for utdelning till de egna aktiedgarna. Bolaget hade vid utgangen av Kv4
2024 ca 17,3 MSEK i kassan.
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Nyckeltal och rakenskaper

Nyckeltal (SEK), 2023 — 2030P

2025P 2027P 2028P 2029P 2030P
SEK/SEK 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Pris per aktie 9,9 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Marknadsvérde 71 85 85 85 85 85 85
EV 70 86 85 85 85 85 85
P/S 1,1x 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x
P/E 27,9x 84,5x 49,1x 21,4x 15,4x 12,5x 10,0x
P/KF I6pande verks. 9,0 10,1 9,6 6,8 5,6 49 43
EV/Sales 1,1x 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x
EV/Bruttores. 1,1x 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x
EV/EBITDA 15,3x 9,6x 8,6x 6,0x 4,9x 4,2x 3,7x
EV/EBIT 61,9x 23,6x 18,9x 9,4x 6,9x 5,7x 4,7x
CSQ motiverat varde per aktie 9,9 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6
CSQ marknadsvéarde 71 113 113 113 113 113 113
CSQ EV 70 114 114 110 104 96 85
P/S, CSQ implicit 1,1x 1,0x 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x
P/E, CSQ implicit 27,2x 52,6x 39,0x 17,0x 12,2x 9,9x 7,9x
P/KF I6pande verks., CSQ implicit 9,0x 13,3x 12,7x 9,0x 7.4x 6,6x 5,7x
EV/Sales, CSQ implicit 1,1x 1,0x 1,0x 0,9x 0,8x 0,7x 0,6x
EV/Bruttores., CSQ implicit 1,1x 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x
EV/EBITDA, CSQ implicit 15,3x 12,7x 11,6x 7,8x 5,9x 4,8x 3,7x
EV/EBIT, CSQ implicit 61,9 31,2x 25,3x 12,2x 8,4x 6,4x 4,7x
Aktier (SaP) 38,1 6,7 72 72 72 72 72
Aktier, genomsnitt NA 22,4 6,9 72 72 72 72
Aktier eft. utspéd. (genomsnitt) 19,1 22,4 6,9 7.2 7.2 7.2 7.2
Aktier eft. full utspad. (genomsnitt) 19,4 22,7 7.3 7.5 7,5 7.5 7.5
EPS (SEK) 0,36 0,14 0,24 0,55 0,77 0,94 1,18
DPS (SEK) 1,55 0,19 1,08 1,00 1,00 1,00 1,00
BV per aktie (SEK) NA 315 13,7 12,5 11,9 11,8 12,1
tBV per aktie (SEK) NA 0,1 08 0,7 0,5 0,4 0,2
EV per aktie (SEK) NA 39 12,3 11,8 11,8 11,8 11,8
EK per aktie NA 4,0 12,3 11,8 121 12,7 13,6
Direktavkastning 15,7% 1,6% 9,1% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
FCF yield 51% 9,9% 10,4% 14,7% 17,8% 20,2% 23,4%

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

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 15/19



= carLsauare

Nodebis Applications AB (publ) |

Resultatrakning (MSEK), kvartalsbasis kv1 2024-Kv4 2025P

18 februari 2025
Analysuppdatering

Kv1,24 Kv2, 24 Kv3, 24 Kv4,24  Kv1,25P Kv2, 25P Kv3,25P  Kv4,25P
Nettoomséttning 14,4 14,8 13,5 22,4 278 27,8 27,0 28,9
Totala intakter 144 14,8 13,5 224 278 27,8 27,0 28,9
Bruttoresultat pa nettoms. 14,4 14,8 13,5 22,4 27,8 27,8 27,0 28,9
EBITDA 0,7 0,6 1,0 23 22 22 23 23
EBITA -0,1 -0,2 0,2 12 1,6 1,5 1,7 1,6
Just. EBITA -0,1 -0,2 0,2 1,2 1,6 1,5 1,7 1,6
EBIT -0,1 -0,2 0,2 12 1,0 09 11 0,7
Res.efter fin.netto (EBT) 0,0 2,0 0,2 1,0 0,7 0,7 09 04
Vinst efter skatt 0,0 2,0 0,2 04 0,6 0,5 0,7 04
Vinst per aktie 0,0 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Nettoomséttning 221% 15,3% 2,8% 40,8% 93,6% 87,9% 100,0% 29,1%
Totala intakter 22,1% 15,3% 2,8% 40,8% 93,6% 87,9% 100,0% 29,1%
Bruttoresultat pa nettoms. 22,1% 15,3% 2,8% 40,8% 93,6% 87,9% 100,0% 29,1%
EBITDA 6,3% 12,2% 14,4% 62,7% 218,9% 256,0% 128,8% 0,8%
EBIT -1350,0% -28,8% -28,5% 0,0% 0,0% 0,0% 518,4% -42,7%
Res.efter fin.netto 82,8% 0,0% -77,6% 0,0% 0,0% -66,2% 3751% -54,4%
Vinst efter skatt 82,1% 0,0% -77,5% 0,0% 0,0% -73,1% 2751% -19,6%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal 4,8% 41% 7,5% 10,1% 8,0% 77% 8,6% 7,9%
EBITA-margin -0,4% -1,2% 1,3% 5,3% 5,7% 5,5% 6,3% 5,5%
Just. EBITA marginal -0,4% -1,2% 1,3% 53% 57% 5,5% 6,3% 5,5%
EBIT-marginal -0,4% -1,2% 1,3% 5,3% 3,5% 3,3% 4,0% 2,4%
EBT-marginal -0,1% 13,6% 1,3% 4,3% 2,6% 2,5% 31% 1,5%
Vinstmarginal -0,1% 13,6% 1,3% 2,0% 2,0% 1,9% 2,5% 1,2%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning (MSEK), arsbasis 2023-2030P

2025P 2027P 2029P

Nettoomsattning 54 65 112 118 125 132 138 144
Summa intakter 54 65 112 118 125 132 138 144
KSV 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruttoresultat pa nettooms. 54 65 112 118 125 132 138 144
Rorelsgkostnader, exkl. KSV och av- & 50 61 103 108 a1 114 117 121
nedskriv.

EBITDA 3 5 9 10 14 17 20 23
Nedskrivningar & leasing -6 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
EBITA 2 1 6 7 12 15 17 21
Just. EBITA 2 1 6 7 12 15 17 21
Avskrivningar 0 0 -2 -2 -2 2 2 -2
EBIT 2 1 4 5 9 12 15 18
Finansnetto 0 2 -1 -1 -1 -1 -1 0
Res.efter fin.netto (EBT) -2 3 3 4 8 12 14 18
Skatt = = = = -2 -2 < -4
Resultat efter skatt -2 3 2 3 7 9 11 14
Just. res. Efter skatt 2 S 2 3 7 9 11 14
Summa res. hanfor. till moderbolaget -2 2 1 2 4 6 7 8
Just. summa res. hanfor. till moderbola- 2 9 1 2 4 6 7 8
get

VPA -0,31 0,36 0,14 0,24 0,55 0,77 0,94 1,18
VPA ef. utspadning -0,31 0,36 0,14 0,24 0,55 0,77 0,94 1,18
Aktier, UB 6,7 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2 7,2
Aktier, AVG. 22,4 6,9 72 72 72 72 72 72
Nettoomsattning 69% 21% 71% 6% 6% 5% 4% 5%
Summa intakter 63% 21% 71% 6% 6% 5% 4% 5%
Bruttoresultat pa nettooms. 69% 21% 71% 6% 6% 5% 4% 5%
EBITDA NM 32% 96% 10% 44% 23% 15% 16%
EBITA -332% NM 467% 13% 59% 28% 17% 19%
Just. EBITA NaN NM 467% 13% 59% 28% 17% 19%
EBIT 52% NM 224% 23% 101% 36% 21% 22%
EBT 48% NM -15% 35% 129% 40% 23% 25%
Resultat efter skatt 27% NM -18% 35% 129% 40% 23% 25%
VPA -194% NM -61% 72% 129% 40% 23% 25%
Bruttomarginal 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
EBITDA 6% 7% 8% 8% 11% 13% 15% 16%
EBITA-marginal -4% 2% 6% 6% 9% 11% 13% 14%
Just. EBITA-marginal -4% 2% 6% 6% 9% 11% 13% 14%
EBIT-marginal -4% 2% 3% 4% 7% 9% 11% 13%
EBT-marginal -3% 5% 2% 3% 7% 9% 10% 12%
Vinstmarginal -5% 4% 2% 2% 5% 7% 8% 10%

SaP = Slutet av perioden. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Summa immateriella tillg. 64 98 96 93 91 88 86 83
Summa materiella tillg. 2 6 5 4 3 2 1 0
Summa 6vriga anldggningstillg. 4 5 5 5 5 5 5 5
Summa anléggningstillg. 70 109 105 102 98 95 91 88
Varulager 0 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 10 13 15 16 17 18 18 19
Ovriga omséttningstillg. 0 0 0 0 0 0 0 0
Derivatinstrument 0 0 0 0 0 0 0 0
Klientmedel 26 15 7 7 7 7 7 7
Ovriga kortsiktiga fordringar 2 1 1 7 7 8 8 9
fgrutbetalda kostnader och upplupna in- 1 4 10 5 5 5 6 6
takter
Kortsiktiga investeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassa & likvida medel 19 22 17 15 14 12 5 12
Summa omsattningstillgangar 52 48 49 49 49 43 51 62
Summa tillgéngar 122 157 154 151 147 138 143 150
Summa eget kapital 78 95 90 86 85 87 91 98
Avséttningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 1 16 16 14 -3 -5 -6 -8
Summa kortfrist. skulder 43 46 49 51 65 56 58 60
Summa eget kapital och skulder 122 157 154 151 147 138 143 150
Balanslikviditet 1,2x 1,1x 1,0x 1,0x 0,7x 0,8x 0,9x 1,0x
Kassalikviditet 0,8x 0,7x 0,6x 0,6x 0,4x 0,4x 0,5x 0,7x
KF l6pande verk./kostfristiga skulder 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,3x 0,3x 0,3x
Nettoskuld(+)/nettokassa(-) -20 0 2 1 -2 -8 -17 -28
Nettoskuld(+)/nettokassa(-) exkl. leasing -22 2 -1 -1 -5 -11 -19 -30
Nettoskuld/EBITDA -5,8x 0,1x 0,2x 0,1x -0,2x -0,5x -0,8x -1,2x
Nettoskuld/EK 0,0x 0,2x 0,2x 0,2x 0,1x 0,0x -0,1x -0,1x
Soliditet 64% 60% 58% 57% 58% 63% 64% 65%
ROA -2% 2% 1% 2% 4% 6% 8% 10%
ROE -3% 3% 1% 2% 5% 6% 8% 9%
ROIC -2% 1% 2% 3% 5% 7% 9% 11%
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Kassaflode (MSEK) 2023-2030P
2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
KF, Idpande verksam. fore delta RK 3 7 11 10 13 16 18 21
Delta RK 8 52 53 = = Gl Gl Gl
KF, Idpande verksamhet 10 8 8 9 12 15 17 20
KF, investeringsverksamhet 0 -4 0 0 0 0 0 0
Fritt KF 10 4 8 9 12 15 17 20
KF, finansieringsverksamhet -1 -8 -10 -10 -14 -22 -11 -11
Periodens kassaflode 9 -5 -2 2 -2 -7 7 9
Kassa, BaP 19 22 17 15 14 12 5 12
Kassa, SaP 22 17 15 14 12 5 12 21
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

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

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

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

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

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

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