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Skapar Al-oron nya mojligheter?
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Kalqyl publicerar nu en sektorrapport om svenska mjukvarubolag med dterkommande
intdktsmodeller. | rapporten gar vi igenom 10 bolag med olika nischinriktningar och
affarsmodeller och satter deras utveckling i ett gemensamt marknadssammanhang. Vi
sammanfattar ocksd vara viktigaste spaningar fér sektorn, med fokus pd ARR-tillvéxt,
skalbarhet, virderingar och hur Al férdndrar bade konkurrensbilden och bolagens
erbjudanden.

Fran tillvéxtpremie till bevisad kvalitet

Den nordiska SaaS-sektorn har de senaste aren blivit mer tudelad. Bolag med
verksamhetskritisk mjukvara, starka kassafléden och tydliga nischpositioner har fortsatt
att utvecklas val, medan de storre aktdérerna med mer horisontell mjukvara beroende av
projektintakter eller internationella investeringsbeslut har métt 1angre beslutsprocesser
och mer varierande I6nsamhet. Flera bolag beskriver nu hdgre kundaktivitet, battre
orderpipeline och kortare saljcykler. Intaktseffekten slapar dock eftersom stérre
systeminféranden kréver 1dnga besluts- och implementationsprocesser. Ndgon bred
atergang till tillvaxtklimatet under 2021-2022 &r darfor inte synlig.

Aterkommande int&kter ger motstandskraft

Abonnemangsintdkter har blivit sektorns viktigaste kvalitetsindikator. En h6g andel
aterkommande intékter minskar beroendet av nyforséljning och skapar stabilitet nar
kundernas investeringsvilja forsvagas. Tillvdaxten kan i stallet drivas genom prishdjningar,
fler anvandare och forsaljning av tilldaggsfunktioner till befintliga kunder. Vertikala och
verksamhetskritiska system star sarskilt starkt. Produkterna &r ofta integrerade i
kundernas centrala processer och svara att ersatta utan omfattande implementation,
datamigrering och utbildning. Det bidrar till 18g kundfériust och skapar battre
forutsattningar att forsvara bade tillvéxt och marginaler.

Digital mognad doljer fortsatt tillvaxtutrymme

Sverige betraktas som en digitalt mogen marknad, men anvandningen av affarssystem ar
ldgre an i flera jamférbara EU-lander. Under 2025 anvdnde omkring 45 % av svenska
foretag nagon form av ERP-, CRM- eller Bl-system, jamfért med drygt 53 % inom EU.
Skillnaden ar storst inom ERP, dar penetrationen uppgick till omkring 28 % i Sverige mot
46 % inom unionen. Samtidigt ligger Sverige 1angt fram i utvecklingen inom Al, som
anvandes av cirka 35 % av féretagen jamfort med omkring 20 % i EU. Kombinationen av
hdg teknisk mognad och relativt 1dg systempenetration skapar ett starkt utgangslage for
tillvaxt. Molnbaserade produkter, enklare implementation och Al-funktioner kan sdanka
trosklarna for mindre féretag och driva en bredare anvandning av affarssystem.
Potentialen ar dock beroende av att leverantdrerna kan visa tydliga produktivitetsvinster
och en kort aterbetalningstid.

Al férédndrar marknaden

Al har gatt fran att vara ett marknadsbudskap till att praktiskt integreras i verksamheten
och produkterbjudandet. Tekniken anvdnds foér att automatisera support, utveckling,
implementation och kundernas arbetsfléden. P kort sikt framstar hdgre produktivitet och
snabbare produktutveckling som mer sannolika konsekvenser an omfattande kundflykt.
Etablerade leverantérer har foérdelar genom befintliga kundrelationer, domankunskap och
tillgang till verksamhetsdata. Samtidigt kan Al pressa mer generiska produkter samt
férsvaga traditionell prissattning per anvéndare. Intdktsmodeller baserade pa anvéndning,
kapacitet och skapat kundvéarde vantas darfor fa stérre betydelse.

Pressade varderingar har lockat kopare

Sektorns varderingar har fallit sedan 2022, trots att flera bolag har starkt sina marginaler
och fortsatt vdxa sin ARR. Skillnaderna inom sektorn ar dock stora. Lénsamma bolag med
stabil organisk tillvaxt varderas fortsatt hdgre, medan svag tillvéaxt med bristande
Idnsamhet straffas hart. Det institutionella intresset &r emellertid hégt. | vart urval av
historiska uppkép i sektorn uppgar den medianmaéssiga budpremien till cirka 67 %, vilket
indikerar att strategiska képare ser stora varden i kundrelationer, intdktskvalitet och
etablerade marknadspositioner. Den breda Al-oron kan darfér skapa mojligheter, men inte
urskillningslost. De mest intressanta bolagen ar enligt oss de som kombinerar ARR-tillvaxt
och 1&g kundfdriust med bevisad I6nsamhet, viss vertikal specialisering och en attraktiv
vardering.
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Pressade varderingar trots intdktskvalitet

Varderingarna bland de svenska mjukvarubolagen &r nere pa Idga nivaer trots att de flesta uppvisat god fundamental utveckling och har
mycket hdg intdktskvalitet. Affarsmodellerna fér SaaS-bolagen kdnnetecknas av en i stort sett fast kostnadsbas med 1ag marginalkostnad
som bidrar med mycket hdg skalbarhet. Nar intdkterna 6kar behdver kostnaderna inte 6ka i samma takt, vilket resulterar i stigande
marginaler och kraftig resultattillvaxt.

I linje med analytikerestimaten forvantar vi oss fortsatt tillvaxt och stigande I6nsamhet, vilket kombinerat med de pressade varderingarna
skapar ett intressant lage. Vi bedémer att Al kommer att féorandra marknaden kraftigt. Tekniken skapar mojligheter inom produktutveckling,
forsaljning och kostnadseffektivisering, men dkar samtidigt risken for att svagt differentierade produkter tappar konkurrenskraft.

| tabellen nedan visas nyckeltal fér ett axplock av svenska bolag med dterkommande intdkter. EBITDA tenderar att systematiskt dverdriva
Idnsamheten bland SaaS-bolagen, varfér vi valt att anvdnda det aktiveringsjusterade I6nsamhetsmattet EBITDAC pa de bolag vi djupdyker i.

Oversikt av SaaS-bolag

EV/S EV/EBITDA Nettoomsattning EBITDA EBIT

Bolag Borsvdrde EV R12 2026E 2027E R12 2026E 2027E MSEK R12 5y CAGR Marginal 5y CAGR Marginal 5y CAGR
Avtech 173 138 28 25 N/A 6,5 8,8 81 49,5 33.2% 43,2% 66,0% 33.3% 69,0%
Carasent 1892 1869 49 43 36 21,2 175 n4 363,9 20,6% 221% 18,6% 3,8% 6,8%
CodeMill 187 152 2,4 N/A N/A 9.2 N/A N/A 63,4 12,8% 25,9% 24.2% 4,3% 16,0%
Compodium 54 45 1,0 N/A N/A 4,7 N/A N/A 43,7 -1,4% 20,7% 20,4% -33,3% 6,5%
Flowscape 60 44 09 N/A N/A 37 N/A N/A 46,1 7.2% 25,1% 43,5% 7.5% 16,6%
Freja elD 506 499 8,6 8 6,8 139,0 72,6 36,1 58,0 23,0% 6,2% 16,0% -20,6% 1.8%
Lime 3289 3394 4,4 4,2 38 135 129 1,4 7738 13,9% 31,4% 12,8% 20,6% 15,9%
Litium 201 184 2,0 19 1.6 8,8 73 49 92,8 9,9% 22,0% 59,1% -2,0% 131%
Observit 417 387 55 N/A N/A 40,1 N/A N/A 64,2 39,3% 14,8% 29,4% 3,8% -1,4%
Oneflow 496 460 215 23 19 14,2 10,7 8 186,6 33,8% 17,5% 31,0% -10,4% 6,4%
Opter 457 434 4,2 N/A N/A 15,9 N/A N/A 104,3 13,3% 26,8% 257% 26,8% 26,1%

Physitrack 143 186 11 1.2 171 Neg. 34 28 15,1 (MEUR) 14,4% -10,2% -209,0% -36,1% -255,5%
QBank 65 51 =] N/A N/A 56,0 N/A N/A 40,4 2,5% 1,8% 16,3% 1,8% 16,3%
Safeture 160 124 21 19 17 129 9 6,3 58,6 17,0% 15,3% 19,8% 2,7% 15,6%

Nordtech 3903 3886 55 N/A N/A 24,7 N/A N/A 705,0 N/A 21,0% N/A 1,0% N/A

Upsales 490 460 29 27 25 10,9 79 54 160,7 1,5% 26,0% 16,2% 18,5% 18,8%
Vertiseit 2044 2355 34 29 25 25,2 16,6 9,6 7010 39,9% 13,3% 40,3% 2,8% 32,9%
Vitec 10 427 13 440 38 36 34 8,2 8,8 8,2 3525 17,5% 45,3% 22,3% 21,6% 219%
Yubico 8628 7640 33 33 3 381 28,2 20,1 219 N/A 101% 99,1% 8,5% 92,7%
Snitt 1768 1881 33 33 2,9 25,2 17,0 1,0 482,6 18,1% 19,9% 19,5% 2,9% 7.2%
Median 457 434 2,9 2,8 25 13,9 9.9 8,2 92,8 14,4% 21,0% 23,3% 3.8% 15,9%

Kélla: Kalgyl Research, S&P

Flera bud visar p& brett intresse

Budaktiviteten i den svenska mjukvarusektorn har varit hég och accelererat i takt med att vdrderingarna pressats. | vart urval av tolv uppkdp
mellan 2019 och 2026 uppgar den medianmassiga budpremien till 67,2 %, medan medianvarderingen motsvarar 3,7x nettoomséattningen och
18,5x EBITDA. Kdparna utgdrs av bade industriella aktdrer och riskkapitalbolag, vilket visar att etablerade kundrelationer, terkommande
intdkter och starka positioner inom avgransade nischer fortsatt varderas hégt utanfor borsen.

Urval av historiska uppk®p av SaaS-bolag

Bolag Kopare Datum Bud (MSEK) Premie Nettoomséttning EBITDA EV/S EV/EBITDA
PromikBook Euro Finans 2019-12-10 20,4 88,7% 6,0 -2,5 3.4 neg.
Genesis IT Stenvalls Tra AB 2023-06-06 2739 76,3% 75,7 1,3 3,6 24,1
Pagero Vertex 2023-12-13 5802,0 71,4% 795,4 -8,4 7.3 neg.
Byggfakta Giant BidCo 2024-01-05 10 058,7 30,7% 2640,0 902,0 38 1,2
Mestro EG Sverige AB 2024-02-09 184,0 82,0% 34,4 -9.6 5,4 neg.
ZignSec G2 Acquisition 2024-09-04 302,9 15,6% 106,7 -14,6 2,8 neg.
Fortnox Omega Il AB 2025-03-31 54 718,7 37,9% 2045,0 1074,0 26,8 50,9
Everysport Vorward Partners AB 2025-06-17 150,2 25,0% 84,7 -9,8 18 neg.
IAR Systems Group The Qt Company Oy 2025-07-04 22930 66,4% 491,7 179,7 a7 12,8
Formpipe Software Tabellae BidCo 2026-06-04 879,0 53,8% 2318 13,2 38 66,6
Comintelli Dahlgren Capital 2026-01-09 35,2 68,0% 30,4 -3,7 1,2 neg.
Sleep Cycle Altor 2026-05-11 496,8 47 1% 236,0 61,9 21 8,0
Snitt 6 267,8 63,6% 564,8 182,8 56 28,9
Median 399,9 67,2% 169,3 4,4 37 18,5
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Marknadséversikt

Efter ett par &r med Iadngre beslutsprocesser och stdrre forsiktighet hos kunderna syns tecken pa en gradvis férbattring pa den nordiska
mjukvarumarknaden. Flera bolag beskriver hogre aktivitet, battre pipeline och i vissa fall kortare saljcykler. Férbattringen ar dock inte bred
nog for att tala om ndgon tydlig konjunkturvdndning. Kunderna &r fortsatt selektiva och stérre investeringar tar tid att fa igenom, vilket gér
att en 6kad forsaljningsaktivitet inte alltid har hunnit omsattas i hégre intakter.

Det tycks heller inte rdda ndgon generell brist pa behov eller projekt. Snarare har kraven pa investeringarna férandrats. Kunderna vill i stérre
utstrackning kunna rakna hem en investering genom kostnadsbesparingar, hdgre produktivitet, 6kade intdkter eller l1&gre risk. Det innebar att
marknaden har gatt fran den breda digitaliseringsvdg som préglade 2021-2022 till en mer selektiv miljé ddr avkastningen pa varje investering
far stérre betydelse.

Vertikal mjukvara star emot battre

Vertikala I6sningar som &r djupt integrerade i kundernas verksamhet uppvisar generellt en stabilare efterfrdgan. Det géller sarskilt system
inom vard, offentlig sektor, sdkerhet, férsvar och digital identitet. Hdga byteskostnader, komplexa integrationer och requlatoriska krav gor
systemen svarare att ersatta och minskar kénsligheten for tillfalligt svagare investeringsvilja.

For horisontell féretagsmjukvara ar bilden mer blandad. Konkurrensen om kundernas IT-budgetar ar stérre och investeringar i exempelvis
CRM, avtalshantering och generella produktivitetsverktyg &r lattare att skjuta fram. Aven affdrens storlek spelar roll. Mindre kontrakt och
expansion hos befintliga kunder &r relativt stabila, medan stérre enterpriseaffdrer ar mer beroende av budgetprocesser, upphandlingar och
kundernas investeringscykler.

Kalgyl SaaS-index och OMXS30, kursutveckling 5 ar
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Befintliga kunder far storre betydelse

Den installerade kundbasen har blivit en allt viktigare tillvaxtkalla. Merfdrsaljning av nya funktioner, fler anvandare och tilldggsmoduler
kraver normalt mindre férsdljningsarbete &n en helt ny implementation. Bolag med hdg retention och starka kundrelationer kan darfor
fortsatta vaxa dven nar nykundsmarknaden ar avvaktande. Prissattningsutrymmet ar storst for verksamhetskritiska system dar kostnaden
fér mjukvaran &r liten i férhallande till det vérde som produkten skapar. Fér standardiserade I&sningar &r utrymmet mindre och konkurrensen
storre.

Al skapar nya mdjligheter - men férandrar inte marknaden éver en natt

Al har under 2026 blivit en tydligare kommersiell drivkraft fér mjukvarubolagen. Kundintresset ar hégt och fler Al-funktioner bérjar sdljas
som tilldgg eller integreras i befintliga produkter. Efterfrdgan &r starkast nar tekniken kan kopplas till ett konkret utfall, exempelvis minskad
administration, automatiserad dokumentation, kortare arbetsfloden eller effektivare forsaljning.

Adoptionen sker daremot stegvis. Féretagen tycks i forsta hand vilja addera Al till befintliga system och processer snarare an ersatta sina
karnsystem. Datakvalitet, integrationer, informationssakerhet och requlatoriska krav bromsar ocksa utrullningen, sérskilt inom vard, offentlig
sektor och andra reglerade branscher. P3 kort sikt framstar Al darfér mer som en méjlighet till merférséljning, hégre produktvarde och
forbattrad produktivitet an som en bred ersattare av etablerad mjukvara.

Sammantaget har mjukvarumarknaden aterhdmtat sig fran de svagare nivderna under 2024-2025, men skillnaderna mellan nischer har ékat.
Det avgoérande ar i dag vilket problem mjukvaran I6ser snarare an den generella utvecklingen i IT-budgetarna.
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SaaSpocalypse - ar den dverdriven?

Under inledningen av 2026 handlades den breda mjukvarusektorn ner kraftigt i sparen av en dkad oro om hur Al féréndrar konkurrensbilden.
Over 300 miljarder USD i marknadsvarde raderades ut i sektorn samtidigt som SaaS-indexet fér férsta gdngen ndgonsin handlades till rabatt
i relation till S&P 500. Marknaden bdrjade ifrdgasatta om generativ Al kan sdnka intradesbarridrerna, gdra befintlig mjukvara utbytbar och
forsvaga traditionell prissattning. Effekten blir sarskilt pataglig for SaaS-bolagen som historiskt varderats hégt med kassafléden langt in i
framtiden. De hdga muItlpIarna bygger pa férvantningar om uthallig tillvéxt, 1dgt kundbortfall och skalande marginaler. Om Al hdjer den
bedémda risken kan saledes en marginell hOJnlng av avkastnlngskravet kraftigt paverka termlnalvardet Aven om de flesta bolagen i sektorn
inte ser ndgot Al-drivet kundbortfall i nuldget, s& kan férandringar pd marknaden om 5 eller 10 &r sl& hart mot varderingarna.

Al angriper flera aspekter av SaaS-modellen

Den mest grundldaggande risken ar att Al gér mjukvara snabbare, enklare och billigare att utveckla. Det innebar att applikationer och program
som tidigare tog stora utvecklingsteam Iang tid att utveckla numera kan byggas av farre utvecklare allt snabbare. Det férsamrar
konkurrenskraften fér mjukvara med begrénsad differentiering och systemkritikalitet samt fa integrationer. Om de etablerade, stérre
aktérerna ddremot ocksd anvédnder Al effektivt borde gapet i absoluta belopp snarare 6ka &n minska, menar vissa. Samtidigt paverkar Al den
klassiska prismodellen dar kunderna betalar per anvandare eller per licens. Den 6kade produktiviteten till foljd av Al kan minska behovet av
antalet licenser, vilket innebar att mjukvarubolagen kan behdva koppla priset till anvdandning, transaktioner eller skapat kundvarde for att
férsvara intdkterna. Overgdngen innebér en risk fér bolagen vars tillvaxt primért drivits av ett 6kat antal licenser.

Den installerade kundbasen ar en tydlig férdel

Al innebar samtidigt méjligheter for etablerade SaaS-bolag som redan har kundrelationer, integrationer och verksamhetsdata. Aven om Al-
modeller blir ett standardiserat verktyg, sd kan vardet snarare finnas i hur det tilldmpas i kundens arbetsfléden. En nérliggande
intdktsmdojlighet ar merfoérsaljning genom att sdlja nya moduler och funktioner till befintliga kunder. Al kan exempelvis automatisera support,
dokumentation, avtalshantering, analys och andra personalintensiva processer. Genom sparade arbetstimmar och ldgre kostnader kan det
Oppna upp fér vardebaserad prissattning som hojer intdkten per kund.

Flera bolag arbetar redan i denna riktning. Mojligheten ar sarskilt stor i produkter som redan anvands dagligen och dar ny funktionalitet kan
distribueras utan en omfattande onboarding-process. Al kan ocksa héja den interna effektiviteten genom snabbare utveckling, automatiserad
support och kortare implementationer, vilket verkar pa kostnadssidan snarare &n intaktssidan. Det kan pa kort sikt vara en resultatdrivare,
men effekten &r oklar. Om alla mjukvarubolag arbetar pd samma s&dtt med interna effektiviseringar &r det osannolikt att det skulle resultera i
bestdende Idnsamhetslyft, utan snarare ndgot som 6kar konkurrenskraften.

Risken skiljer sig mellan affarsmodeller

Risken &r stérst for horisontell mjukvara med 13g differentiering, begrénsade byteskostnader och anvandarbaserad prissattning. Enklare
funktioner kan kopieras eller byggas in i storre plattformar samtidigt som Al-agenter kan minska behovet av anvandarlicenser. Vertikal och
verksamhetskritisk mjukvara star dock starkare dér djupa integrationer och regulatoriska krav dkar byteskostnaderna markant. Inom vard
och andra strikt reglerade branscher begrénsas utvecklingen av férsiktig kundadoption, juridiskt ansvar och krav pa validering. Det skyddar
befintliga aktérer men innebdr samtidigt att kommersialiseringen tar langre tid.

Ordet Al &r pa alla bolags ldppar

Det &r tydligt att utveckling inom Al spillt dver pa bolagens kommunikation till marknaden. Antalet omndmnanden i bolagens
kvartalsrapporter har 6kat markant, med en kraftig acceleration under slutet av 2024. Utvecklingen visar hur snabbt Al gatt fran ett nischat
teknikomrade till en central fraga for sektorn.

Antal gdnger Al ndmns i bolagens kvartalsrapporter i snitt
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Antal génger Al ndmns i bolagens kvartalsrapporter i snitt

Sammantaget finns det goda skal till en Al-oro, men den framstar som for generaliserad. Tekniken kan sdnka utvecklingstrésklarna, férsvaga
anvandarbaserad prissattning och flytta vardet fran befintliga produkter till nya granssnitt och tilldggsfunktioner. Samtidigt har etablerade
SaaS-bolag betydande fordelar genom kundrelationer, integrationer, verksamhetsdata och distributionskraft. Hittills syns begrdnsade tecken
pa Al-driven kundflykt, men eftersom en stor del av SaaS-bolagens vérde ligger i framtida kassafléden racker en hdgre l1angsiktig risk for att
motivera betydande varderingsférandringar.
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Ett tydligt penetrationsgap pa den svenska mjukvarumarknaden

Trots Sveriges hdga digitala mognad finns fortsatt ett betydande utrymme fér 6kad mjukvarupenetration. Under 2025 anvande omkring 45
% av svenska féretag ndgon form av ERP-, CRM- eller Bl-system, jamfért med drygt 53 % i EU. Sverige placerar sig ddrmed under EU-snittet
och tydligt efter flera jamforbara marknader, daribland Danmark och Finland. Skillnaden ar sarskilt stor inom ERP, dar penetrationen i
Sverige uppgar till omkring 28 %, jamfort med 46 % inom EU.

Den relativt I1dga penetrationen bér innebdra en strukturell tillvaxtmdjlighet fér den svenska mjukvarumarknaden. Sverige har redan en
valutbygagd digital infrastruktur, hdg digital kompetens och en hég anvandning av mer avancerad teknik, vilket bor minska trésklarna fér
fortsatt adoption av affadrsmjukvara. Om svenska féretag dver tid ndrmar sig penetrationsnivaderna i jamférbara europeiska marknader finns
darmed utrymme for tillvaxt dven utan att den underliggande féretagsmarknaden behdver vdxa.

Ur ett investerarperspektiv skapar det en intressant kombination: en digitalt mogen marknad, men med relativt I&g penetration inom flera

centrala mjukvarukategorier. Fér mjukvarubolag som kan ta marknadsandelar och driva adoption innebé&r det en potentiellt Idng strukturell
tillvaxtbana.

Andel féretag som anvénder ndgot affdrssystem (ERP, CRM, Bl), 2025
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Kdlla: https.//ec.europa.eu/eurostat

Sverige ligger i framkant med anvandningen av Al

Sverige uppvisar en tudelad bild vad géller féretagens digitalisering. Landet ligger Idngt framme inom ny teknik, dér Al-anvéndningen &r
bland de hégsta i EU, medan penetrationen av mer traditionell affarsmjukvara ar betydligt Iagre. Under 2025 anvande omkring 45 % av
svenska féretag ERP, CRM och/eller BI, jamfért med drygt 53 % inom EU. Kombinationen av hdg digital mognad och relativt 1dg penetration
inom affarssystem skulle kunna innebéra goda férutsattningar for fortsatt mjukvaruadoption pa den svenska marknaden.

Andel féretag som anvander Al, 2025
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Sdnkta trosklar driver bredare Al-adoption

Skillnaderna mellan féretagsstorlekar kan sannolikt férklaras av olika férutsattningar att implementera ny teknik. Stérre féretag har
generellt storre IT-budgetar, mer omfattande datamangder och interna resurser for att testa, integrera och skala upp nya Iésningar. Fér
mindre foretag har trésklarna historiskt varit hogre, men utvecklingen av generativ Al och lattillgdngliga Al-funktioner i befintlig mjukvara
har sdnkt bade kostnaden och komplexiteten fér adoption. Al behéver i allt mindre utstréckning implementeras som ett separat IT-projekt,
utan nar féretagen direkt genom de system och arbetsverktyg de redan anvdnder. Det bér gynna en fortsatt bredare adoption, inte minst
bland sma och medelstora féretag dar penetrationen fortfarande &r lagre.

Andel féretag som anvdnde minst en Al-teknik, 2021-2025

80,0%
70,0% 72.0%
60,0%
56,0%
50,0% 50,0%
v 0
40,0% 40,0% 38,0%
35,0%:
30,0%
0
20,0% 18,0%
14,0%
0
10,0% @
0,0%
2021 2023 2024 2025
Sma féretag Medelstora foretag Stora foretag

Kélla: statistikdatabasen.scb.se

Anvandningen av Al vaxer snabbt och brett inom hela EU

Aven tillvdxten i Al-anvdndningen bland svenska féretag &r hég. Mellan 2024 och 2025 6kade andelen féretag som anvénder Al med omkring
40 %, vilket visar att adoptionen fortsatter i snabb takt. Tillvdxten ligger dock ndgot under EU-snittet, vilket delvis kan férklaras av att
Sverige redan har en betydligt hogre Al-penetration an merparten av EU-landerna.

Tillvdxt i féretagens Al-anvandning, 2024-2025
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Investeringsvilja i mointjanster bland svenska bolag

Sverige har i dag en relativt 1&g penetration inom flera mjukvaruomraden jamfért med andra europeiska ldnder. Trots detta har
anvandningen inom flera kategorier utvecklats svagt under de senaste aren. SCB:s statistik visar att andelen svenska féretag som kdper olika
typer av mjukvaru- och molntjénster minskade mellan 2021 och 2023, for att darefter aterhdmta sig inom flertalet kategorier fram till 2025.
Nedgangen bor dock tolkas med forsiktighet, eftersom Eurostat redovisar ett tidsseriebrott for Sverige 2023 efter en féréndring i den
statistiska definitionen av féretag. Pa EU-niva fortsatte exempelvis anvdandningen av molntjanster att ka under samma period.

Andel féretag som képer molintjanster, 2021-2025

Andel féretag som képer kontorsmjukvara, 2021-2025
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Kélla: statistikdatabasen.scb.se

Andel féretag som képer ERP-system, 2021-2025

Kélla: statistikdatabasen.scb.se

Andel féretag som képer CRM-system, 2021-2025
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Andel féretag som képer sdkerhetstjanster, 2021-2025

Kélla: statistikdatabasen.scb.se

Andel féretag som képer databastjanster, 2021-2025
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Varderingarna har kommit ned trots en urbottnad tillvaxttakt

| sparen av utvecklingen av allt mer innovativa Al-Idsningar har terminalvardet i mjukvarubolagen bérjat ifrdgasattas allt mer. Multiplarna
bland de svenska SaaS-bolagen har kommit ned markant under de senaste aren, trots att den underliggande finansiella utvecklingen i
sektorn pa flera hall har starkts. Den viktade EBITDA-marginalen har kontinuerligt férbattrats under perioden, medan
nettoomsattningstillvaxten har tilltagit. EBITDA-tillvaxten har utvecklats annu starkare, drivet av kombinationen av hégre tillvaxt och
forbattrade marginaler. Utvecklingen innebdr att varderingsmultiplarna har kommit ned i en period dar bolagens aggregerade finansiella
prestation snarare har forbattrats.

Viktad EV/S bland svenska SaaS-bolag Viktad EV/EBITDA bland svenska SaaS-bolag
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Viktad EBITDA-marginal bland svenska SaaS-bolag

30,0%
26,6%
9 \
25,0% 25.9%—{251% 25,0% | 25,1%
237% 241% - 24,2%
20,0% 20,1% 20.8%
V70 0
19,1%
18,4% 18,1% '
17,8% 1%
17.2% :
1500 139% 157% ~16.0%
,0%
10,0%
5,0%
0,0%
al Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4 at Q2 Q3 Q4 at Q2 Q3 Q4 al Q2
2022 2023 2024 2025 2026

EBITDA-marginal

Sida | 9



Sektorrapport: SaaS - Skapar Al-oron nya mdjligheter? Kalqyl

Al Revenue Assistant Software (Aira): Pa sténdig jakt efter nista affar

Aira ar ett svenskt mjukvarubolag inom Al-driven sales intelligence som utvecklar en digital férsdljningsassistent for europeiska B2B-bolag.
Utvecklingen av produkten inleddes 2024 och bygger pa dver tva decennier av erfarenhet inom férséaljningsmjukvara och europeisk
bolagsdata. Genom att kombinera proprietar databehandling med moderna Al-modeller hjdlper Aira entreprendrer, sdljorganisationer och
mindre féretag att identifiera affarsméjligheter, prioritera prospekt och agera vid ratt tidpunkt. Produktens kirna bygger pa att automatiskt
analysera signaler sdsom finansiella rapporter, styrelseféréandringar och bolagsnyheter for att generera konkreta férséljningsinsikter utan
omfattande manuellt arbete eller administration.

Verksamheten &r inriktad mot Europas stora marknad av sma- och medelstora B2B-bolag, dar bolaget beddémer att befintliga [6sningar i stor
utstrackning utvecklats fér stérre enterprise-kunder och ofta praglas av komplex implementation och héga administrativa krav. Aira har
istéllet utvecklat en mobil och Al-native plattform med fokus pa enkel anvandning, snabb implementering och hdg automatiseringsgrad.
Bolaget befinner sig i en tidig kommersiell fas med kunder pa flera europeiska marknader och arbetar parallellt med att bygga upp ett
partnerbaserat distributionsnatverk for att mojliggéra en skalbar internationell expansion.

Airas tillvaxtstrategi bygger initialt pa att etablera produkten och expandera kundbasen genom organisk tillvéxt och partnerledd distribution.
Genom kontinuerlig produktutveckling och ndra samarbete med kunder och partners avser bolaget successivt starka plattformens
funktionalitet och konkurrenskraft. Marknaden for Al-drivna férsaljningsverktyg ar fragmenterad med ett stort antal mindre aktorer, vilket pa
sikt skapar mojligheter for konsolidering. Bolaget har darfor kommunicerat en ambition att éver tid anvdnda sin noterade plattform som
grund for att genomfora selektiva forvarv av kompletterande mjukvarulésningar eller dataunderleverantorer.

Aira leds av samma entreprendrsteam som byggde och noterade Upsales Technology pa Nasdag First North 2019. Grundare och vd Daniel
Wikberg har éver 20 ars erfarenhet av att utveckla mjukvaruldsningar for férséljning och kundrelationer, och flera nyckelpersoner har
tidigare haft ledande roller inom Upsales. Kombinationen av ett erfaret grundarteam, djup férstaelse fér europeisk bolagsdata och
exponering mot den snabbt vdxande marknaden fér Al-agenter skapar enligt var bedémning goda férutsattningar fér Aira. Om bolaget lyckas
etablera en stark marknadsposition och exekvera pa sin distributions- och konsolideringsstrategi finns potential att skapa betydande

aktiedgarvarde dver tid.
2 ® y
P
®-®

Verksamhet Affarsomréde Kundsegment Forsaljningsmarknad
Al-driven forsaljningsassistent Al/Saas mien(iagktteerrkommande Europeiska B2B-SMEs Europa

En internt utvecklad Upsales-feature blev ett helt nytt Al-bolag

Airas ursprung kommer i grunden fran Upsales, dar bolagets grundare Daniel Wikberg och teamet under de senaste aren arbetat med att
utveckla ndsta generations férsaljningsverktyg. Produkten bérjade initialt som en intern produktfunktion inom Upsales, med syftet att hjdlpa
anvandare identifiera relevanta séljsignaler och affarsmajligheter, vilket senare utvecklades successivt till ndgot stérre. Genom framsteg
inom generativ Al och sprakmodeller blev det méjligt att automatisera stora delar av det analysarbete som tidigare utforts manuellt av
sdljare och SDR-team.

| takt med att produkten mognade vaxte dvertygelsen om att I6sningen hade potential att adressera en betydligt stérre marknad an den
befintliga Upsales-plattformen. Under 2026 beslutade darfér Upsales att utveckla initiativet som ett fristdende bolag under namnet Aira.
Genom att kombinera éver 20 ars erfarenhet av europeisk bolagsdata med moderna Al-modeller skapades grunden fér en Al-driven
forsaljningsassistent riktad mot europeiska B2B-bolag.

November 2024 Mars 2025 Januari 2026 Februari 2026 April 2026 Juni 2026
Utvecklingen av Aira- Produkten gick in i aktiv Bolaget lanserade Aira Aira etablerades som ett Aira lanserades Aira borjar handlas som
produkten inleddes under utvecklingsfas, dér den World Tour, en serie om fristdende bolag och kommersiellt och bolaget ett sjalvstandigt bolag p&
ledning av Daniel Wikberg, grundldggande 18 inbjudningsbaserade knoppades senare av fran erhéll sina forsta Nasdagq First North.
med malet att frén arkitekturen och den event fér grundare, vd:ar Upsales. Vid denna betalande kunder.
grunden bygga en Al- mobilanpassade och séljledare i stader tidpunkt hade hundratals
driven funktionaliteten som Dubai, Zirich, Paris, anvandare i ver tio
férsaljningsassistent for etablerades. Minchen och London. lander anslutits till
B2B-professionella. plattformen.
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Fortnox blir Airas forsta stora distributionstest

| september 2026 offentliggjorde Aira lanseringen av Aira for Fortnox, som efter en pilotfas ska goras tillganglig i Fortnox Marketplace under
november. Integrationen ger Aira tillgang till en potentiell kundbas om drygt 600 000 svenska féretag. Produkten byggs in i
ekonomisystemet och kraver darmed varken separat datamigrering, ett nytt CRM-system eller omfattande implementation. Tjansten
kombinerar féretagsdata, automatisk leadgenerering, nyhetsbevakning och Iépande uppdatering av kundregister. Priset uppgar till 699
kronor per licens och manad.

Lanseringen adresserar en av Airas viktigaste utmaningar: distributionen. En fristdende Al-assistent kraver att bolaget férst hittar kunden
och dérefter forandrar dess arbetsfléde. Genom Fortnox placeras produkten i ett system som redan anvands dagligen av malgruppen och
innehdller relevant ekonomidata. Det bér sdnka troskeln fér bade aktivering och I16pande anvédndning. Tillgédnglighet i Fortnox Marketplace
ska dock inte likstallas med automatisk kundanskaffning. Konverteringen kommer fortsatt att bero pa direktférséljning, samarbeten med
redovisningsbyrder och Airas formaga att visa ett tydligt ekonomiskt varde fér smaféretagen.

Aira uppskattar den adresserbara svenska marknaden till cirka 2,2 miljarder kronor, baserat pd en genomsnittlig arlig intakt om 18 000
kronor per kund. Det motsvarar omkring 122 000 kunder, eller drygt 20 % av Fortnox kundbas. Samtidigt krdvs endast omkring 5 600
kunder vid samma snittintakt fér att nd Airas mal om 100 MSEK i ARR. Det motsvarar mindre &n 1% av Fortnox kundbas och visar vilken
havstang distributionen kan ge &ven vid 1dg penetration. Novemberlanseringen blir ddrmed ett viktigt test av produktens
marknadsanpassning. De centrala nyckeltalen blir kundkonvertering, antal licenser per foretag, kundanskaffningskostnad och retention efter
den forsta avtalsperioden. Om modellen fungerar i Sverige avser Aira att s6ka motsvarande distribution genom bland annat e-conomic i
Danmark, Tripletex i Norge och Xero i Storbritannien.

Finansiella mals&ttningar

Airas finansiella ambitioner &r hdgt stallda. Bolaget har kommunicerat malsattningen att nd 100 MSEK i arliga dterkommande intdkter (ARR)
inom tre ar. Referenscaset Upsales, som byggdes av samma grundare och ledning, nddde motsvarande niva forst efter cirka 18 ars
verksambhet. Aira verkar dock i en marknad som ser annorlunda ut idag med en markant hogre digitaliseringsgrad och Al som mojliggor
snabbare produktutveckling. Airas malsattning &r mycket ambitids, men illustrerar ledningens évertygelse om att erfarenheterna fran
Upsales kan ateranvandas i ett betydligt snabbare véxande marknadssegment.

Langsiktiga finansiella mal
Arligt 8terkommande intdkter (ARR): 100 MSEK inom tre ar

Fas 1: Etablera produkt (2026) Skala upp den tidiga kommersiella fasen. Aktivera den partnerdrivna distributionsmodellen och
bygga upp kundbasen pa europeiska marknader.

Fas 2: Skala upp distribution (2026~ Expandera affiliate- och partnernatverket. Vidareutveckla samspelet mellan kunder, partners och
2027) produktutveckling till ett skalbart och svarreplikerat operativt system.
Fas 3: Konsolidera kategorin (2027 =) Anvdnda den noterade aktien som férvarvsvaluta for att férvarva kompletterande Al-baserade

forsaljningsverktyg och konsolidera fragmenterade delar av marknaden kring Aira-plattformen.

Exekvering mot finansiella mal kan ge betydande uppsida

Bolaget har en finansiell malsattning att nd 100 MSEK i ARR inom tre ar, vilket &ven inkluderar tillvdxt genom férvarv. Om Aira uppnar sin
finansiella malsattning om 100 MSEK i ARR inom tre ar, beddmer vi att uppsidan i aktien &r betydande. Snabbvéxande Al-bolag varderas i
dagslaget mycket hégt, dar sarskilt onoterade Al-bolag under de senaste dren genomfért kapitalanskaffningar pad mycket héga ARR-
multiplar. Som referens har de onoterade Al-bolagen Ramp, Pennylane och Legora varderats till cirka 35-56x ARR i sina senaste
finansieringsrundor. Samtliga dessa bolag dr snabbvdxande och genomfér kontinuerligt nya finansieringsrundor fér att finansiera den
framtida tillvdxtresan. Givet nuvarande sentiment, en framgangsrik kommersialisering av Aira och teamets goda track record, finns goda
mojligheter att marknaden kommer att vardera bolaget hégt. Som referens varderas dven det svenska noterade Al-bolaget Briox, som under
det senaste aret uppvisat stark tillvaxt, till cirka 26x ARR.
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Avtech Sweden: Turbulens infér nasta lyft

Avtech ar ett mjukvarubolag verksamt inom den globala flygindustrin som utvecklar och sdljer mjukvarubaserade l6sningar for digital
flygtrafikledning och in-flight-optimering. Bolagets [6sningar anvands av flygbolag, flygplatser, luftfartsverk, teknikleverantdrer och
flygplanstillverkare fér att férbattra operativ effektivitet, sdkerhet samt minska kostnader och klimatpaverkan genom optimerade flygvédgar,
branslebesparingar och battre vaderinformation.

Avtechs produktportfélj bestar av fyra mjukvaruldsningar, samt en femte under utveckling. Bolagets I8sningar levererar avancerad data om
vind, temperatur och turbulens direkt till cockpit for att stodja beslutsfattande under alla flygfaser. Avtech erbjuder i snitt cirka 15x ROI fér
sina kunder, vilket tyder pa ett hégt vardeskapande och hégt incitament fér nya kunder att intressera sig fér Avtechs dsningar.

Nuvarande produktportfélj

9
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Aventus Clearpath Sigma Proflight

Optimerade vaderupplankar

:

Optimering under flygning | | Varningar for farligt vader | | EFB-vader och optimering

Flygbranschen préglas av en hdg konservatism da sékerhet prioriteras fére allt annat. En avvaktande investeringsvilja pd marknaden innebar
hdga intrddesbarridrer och en tydlig proof-of-concept-férdel nar bolag val slagit sig in i branschen. Detta visualiseras tydligt i Avtechs
finansiella historik, dd bolaget under de senaste aren starkt sitt varuméarke och sdledes haft ett hdgt infldde av nya kundavtal. Affarsmodellen
ar skalbar och har héga inkrementella marginaler, vilket visualiseras i den starka Idnsamhetsutveckling som bolaget uppvisat.

Urval av ingdngna avtal och finansiell historik
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Effektivitetsforbattringar har lyft bolaget

Sedan David Rytter tilltradde som vd 2020 har Avtech genomfért betydande effektivitetsférbattringar. Mellan 2020 och 2025 dkade
nettoomséttningen fran 12,2 MSEK till 47,4 MSEK, samtidigt som EBITDAC steg fran -2,5 MSEK till 16,6 MSEK. Utvecklingen visar den
operationella havstdng som uppstar nér fler flygplan ansluts utan motsvarande dkning av kostnadsbasen. Under 2025 och 2026 har bolaget
ater okat investeringarna genom fler medarbetare inom férséljning, kunddriftsattning och produktutveckling. 1 Q2 2026 dkade
nettoomsé&ttningen med 6,7 % till 12,6 MSEK, medan EBITDA minskade till 5,0 MSEK fran 5,5 MSEK. Kostnadsbasen ligger ddrmed tillfélligt
fore intékterna, vilket hdjer kraven pa att férsaljningsarbetet resulterar i nya avtal.

Nettoomséttning per anstalld Historik av enastaende vardeskapande
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Pipeline maste ersatta LATAM-bortfallet

Avtechs primdra tillvaxtdrivare ar nya flygbolagsavtal och merférsaljning till befintliga kunder. Bolaget har byggt ut saljorganisationen och
utvecklat verktyg som gor det mojligt for kunder att félja bréanslebesparingarna redan under utvarderingsperioden. Det bér underlatta
férsaljningen, men flygbranschens omfattande test- och beslutsprocesser gér tidpunkten fér nya avtal svar att prognostisera. Tva
medelstora flygbolag har slutfért sina testperioder, med méjliga avtalsvdrden om 3-5 MSEK per &r och kund. Darutéver véntas ytterligare
tester, varav ett hos ett stérre flygbolag med en uppskattad potential om 10-15 MSEK arligen.

Behovet av nya avtal har 6kat efter att LATAM beslutat att inte dterstarta Aventus och endast behdlla ClearPath fér long-haul-flottan.
Beslutet minskar Avtechs ARR med cirka 8,5 MSEK, fran 51,5 MSEK till omkring 43 MSEK. ClearPath hade samtidigt genererat verifierade
besparingar hos kunden, vilket visar att pavisat kundvérde inte automatiskt leder till en fullskalig utrullning. Merférséljning inom kundbasen
ar fortsatt en mojlighet. Southwest anvander fortfarande Aventus och forlangde under Q2 avtalet till juni 2028. Det totala kontraktsvardet
uppgar till 26-36 MSEK och omfattar dven kunddrivna produktférbattringar. En utékning med fler tjanster skulle kunna ge ett betydande
tillskott utan en lika Idng nykundsprocess

H6ég kundkoncentration

Tappet av LATAM inom Aventus &r det férsta tydliga exemplet pd att en stérre kund begréansar anvandningen efter att ha jamfért Avtech
med andra optimeringsldsningar. Konkurrensen har ékat och flygbolagen kan anvénda flera leverantérer parallellt, vilket bdde minskar risken
for fullstandiga kundtapp och &kar pris- och utvarderingstrycket. Samtidigt ar kundkoncentrationen problematisk. Southwests
kontraktsvarde motsvarar cirka 13-18 MSEK per ar, eller omkring 30-42 % av proforma-ARR efter LATAM-bortfallet. Férldngningen &r ett
styrkebesked, men innebar samtidigt att ett enskilt avtalsbeslut kan fa stor effekt pa resultatet och synen pa bolaget. Om bolagets pipeline
materialiseras kan den befintliga organisationen ge férnyad marginalexpansion. Fortsatta forseningar skulle daremot innebdra att den hégre
kostnadsbasen méter en Idgre dterkommande intdktsniva.

2026 kommer likvél inte bli ett bra ar for Avtech. Vi rédknar med ett litet tapp pd omsattningen men en desto stérre minskning av
|6nsamheten, foljt av en forbattring 2027. Vi tror att Avtech har relativt goda chanser att accelerera tillvdaxten och stdrka Idnsamheten
bortom prognoshorisonten, men anser samtidigt att osdakerheten 6kat markant i och med det avbrutna avtalet. Darmed landar vii en
EBITDAC-multipel om 15x, vilket ger en uppsida om 17% foér 2027.

Avtech 2024 2025 2026E 2027E Kalqgyls vardering
Nettoomsattning 34,3 47,4 45,5 51,0 Multipel 15x
% y-0-y 24,7% 38,2% -4,0% 12,1% Motiverat vérde 2027E 3,65
EBITDAC 1,3 16,6 9,6 1,5 Aktiekurs 3,12
EBITDAC-marginal 32,9% 35,0% 211% 22,5% Uppsida 17%
EV/S 1,0 79 3,0 2.7

EV/EBITDAC 334 22,5 14,8 12,3
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Carasent: Ordinerad expansion

Carasent &r verksamt inom hélso- och sjukvardssektorn, med fokus pa digitala journalsystem och verksamhetskritiska IT-Idsningar for
vardgivare. Bolaget utvecklar och levererar molnbaserade system som anvénds fér dokumentation, planering, administration och uppféljning
i klinisk verksamhet, med s&rskild tyngd pa specialistvard och sjukhusnéra miljder. Bolagets erbjudande &r djupt integrerat i kundernas
dagliga arbetsfléden och kdnnetecknas av hdg systemkritikalitet, Idnga kundrelationer och héga bytesbarridrer. Carasents lésningar anvands
av bade offentliga och privata vardgivare, dér krav pd patientsikerhet, requlatorisk efterlevnad och driftsdkerhet &r centrala.

Intdkterna bestdr huvudsakligen av dterkommande licensintakter, kompletterat av implementations- och supporttjanster. Intdktsbasen
préaglas ddrmed av god férutsdgbarhet och mycket 1&g churn, samtidigt som bolaget arbetar med att 6ka intikt per kund genom
merférsaljning och funktionell breddning av plattformen.

Nettoomsattning och EBITDAC, 2019-R12
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*skifte fran NOK till SEK under 2024

Premievardering fértjanas

Carasents affar kdnnetecknas av mycket starka inldsningseffekter och ddrmed mycket 18g churn. Journalsystem &r en affarskritisk
infrastruktur for vardgivare som &r djupt integrerad i den dagliga verksamheten, regelverken och personalens arbetsfldden. Ett systembyte
innebar betydande operativa risker samt utbildnings- och implementationskostnader, vilket gor att kunder i praktiken bara byter leverantér
nar de tvingas av externa férandringar eller nér ett system blivit kraftigt tekniskt féraldrat.

Carasent har en churn omkring 2 % och éver 90 % aterkommande intdkter. Kombinationen av 1dg kundférlust och I6pande merférsaljning
ger en mycket stabil och férutsdgbar intdktsbas éver tid. Nar en vardcentral val valt WebDoc &r sannolikheten hdg att relationen bestar i
manga ar, ofta decennier. Om négra ar, nér stérre systembyten i Sverige &r genomférda och den tyska verksamheten mognat, &r det
sannolikt att Carasent uppfattas som ett infrastrukturliknande bolag inom privat vard-IT.

Arligt 8terkommande intdkter Carasent vinner fler kunder an de férlorar
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Attraktiva tillvaxtutsikter
Den stdrsta 1dngsiktiga tillvaxtmajligheten finns bland annat i Tyskland. Marknaden &r mycket stor, fragmenterad och domineras av &ldre on-

prem-system fran 80- och 90-talet. Manga konkurrenter har i praktiken upphdrt med produktutveckling, vilket har lett till utbrett missnéje
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bland vardgivare. Genom férvérvet av Data AL har Carasent fatt en etablerad kundbas och en plattform fér expansion. Bolaget kan bade
vinna nya kunder i en marknad som uppgar till flera miljarder kronor och samtidigt férdubbla intdkten per befintlig kund genom migrering till
ett modernt molnbaserat system, utan att héja kundernas totalkostnad.

| Region Stockholm fasas journalsystemet TakeCare ut senast 2030, vilket &ppnar en marknad pa cirka 350 MSEK. Eftersom manga
vardcentraler &ndd maste byta system minskar trésklarna kraftigt for att vélja WebDoc, dér Carasent redan har en stark position. | Véstra
Gotalandsregionen har problemen med Millennium lett till att en tidigare risk blivit en méjlighet. P& kort sikt 8ppnas en marknad pd 25-50
MSEK nér privata vardgivare kan byta system fritt. P& ldngre sikt kan en modulbaserad [6sning skapa en total marknad runt 100 MSEK,
inklusive offentliga vardcentraler. Utdver geografisk expansion bidrar nya produkter till tillvdxt. Kirurgmodulen adresserar en marknad om
cirka 150 MSEK, medan Al-baserad journaltranskribering kan dka intdakten per anvandare med upp till 50 % i en marknad om cirka 200 MSEK.

Nuvarande intdktsférdelning
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*skifte fran NOK till SEK under Q4’24

Skala driver I6nsamhetsférbéattringar

Carasents marginalpotential &r betydande och vilar pd en i grunden mycket skalbar affarsmodell. Bolaget séljer molnbaserad mjukvara med
hdg grad av standardisering, dar utvecklings- och plattformskostnader till stor del ar fasta. Nar produkten val ar byggd och implementerad
innebar varje ny kund, samt varje 6kad intakt per befintlig kund, en mycket begrdansad 6kning av kostnaderna. Detta skapar en stark
operationell hdvstangseffekt i takt med att intdkterna vaxer. Bolaget har redan visat detta i praktiken. Efter en period av kraftigt 6kade
investeringar har kostnadsbasen stabiliserats, samtidigt som intaktstillvaxten fortsatt. Resultatet ar att tillvaxten i hog grad faller direkt ned
pa sista raden. Med bruttomarginaler runt 85 % finns ett stort utrymme fér marginalexpansion dven vid mattliga tillvdxtnivaer. Ytterligare
marginallyft kommer fran 6kad andel aterkommande abonnemangsintdkter, ddr support- och driftkostnader per kund sjunker i takt med
skala. Nya produkter som kirurgmodulen och Al-baserad journaltranskribering adderar dessutom intakter med mycket begransat
marginalpaslag i kostnader, da de bygger pa befintlig infrastruktur och kundrelationer. Carasent behdver ddrmed inte “"képa" tillvéxt genom
dkade kostnader. N&r intdkterna fortsatter att véxa, bade geografiskt och genom merférsaljning, finns goda férutsattningar for att
marginalerna successivt rér sig mot nivaer som &r typiska for mogna, ledande mjukvarubolag inom affarskritisk IT.

Skalar mot fasta kostnader
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Som andel av nettoomsattningen

Analytikerkonsensus forvantar sig att Carasent vaxer 26,5% 2026 och 21,2% 2027 med en skalande EBITDA-marginal. Realiseras estimaten
handlas bolaget till EV/EBITDA 11,9x och EV/S 3,5x. Carasent har historiskt varderats betydligt hégre avseende EV/S, men da har samtidigt
tillvaxten varit hogre.
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CodeMill: Klipper konsultberoendet

CodeMill ar ett svenskt mjukvarubolag som utvecklar I&6sningar for effektivare produktion, bearbetning och distribution av video och film.
Erbjudandet omfattar videoplattformen Accurate.Video, utvecklingsverktyget Accurate Player SDK och mediehanteringsplattformen
Cantemo, kompletterat med kundanpassning och implementation genom Digital Services. Produkterna anvands bland annat for
videoredigering, kvalitetskontroll, undertextning, metadatahantering, arkivering och webbaserad uppspelning av héguppldst material.
Affarsmodellen bygger framst pa dterkommande licens- och supportintdkter, med kompletterande anvandningsbaserade intikter och
konsulttjanster. CodeMill har ramavtal med globala mediebolag som Amazon Studios och Warner Bros. Discovery, och har dven
kommunicerat avtal med TV4 Media, en global streamingplattform samt en Tier 1-studio via Dolby-partnerskapet. Nordamerika ar bolagets
storsta marknad.

Nettoomsattning och EBIT, 2019-R12
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Under 2025 upphorde en storre konsultaffar som inte forldngdes efter 2024. Avtalet hade tidigare inneburit resursintensiva
konsultleveranser och var en vdsentlig del av CodeMills tjansteintdkter. Bortfallet belastade nettoomsattningen under 2025 och medférde en
minskning av personalstyrkan kopplad till konsultverksamheten. Férandringen innebar daremot att bolagets fokus skiftar fran en traditionell
IT-konsulting till ett mer renodlat mjukvarubolag. CodeMill fokuserar nu pd egna produkter som Accurate.Video, Accurate Player SDK och
Cantemo, medan konsultverksamheten framst anvands for implementation, integration och kundanpassning av dessa plattformar.
Ambitionen &r att 6ka andelen dterkommande licens-, support- och anvandningsbaserade intékter, vilket skapar férutsattningar fér en mer
skalbar affar med hégre marginalpotential an projektbaserad konsultférsaljning.

Konsultintdkter och dterkommande intékter, 2022-2026
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Successiv tillvéxt i de arligt aterkommande intékterna

CodeMills ARR-matt bér tolkas som en annualiserad intéktstakt snarare &n ett fast matt pa kontrakterade arsintdkter, eftersom det bygger
pa senaste kvartalets dterkommande licens- och supportintdkter multiplicerat med fyra. Mattet kan darfér variera mellan kvartal utan att det
nddvandigtvis innebadr att kunder har lamnat bolaget. En viktig forklaring ar att delar av produktférsédljningen ar sessionsbaserad, vilket gér
att kundernas faktiska anvandning under kvartalet paverkar ARR direkt. Darutdver kan stérre avtalsférnyelser och omférhandlingar skapa
tillfalliga effekter i den rapporterade intaktstakten. Valutakursférandringar, sdrskilt USD/SEK, &r ytterligare en faktor da en stor del av
férsaljningen sker internationellt. Historiskt har det dven férekommit enstaka uteblivna férnyelser, men de senaste nedgangarna har framst
férklarats av anvandning, avtalstiming, omférhandlingar och valuta snarare &n det bortfallna konsultavtalet, som inte ingar i ARR.

Arligt &terkommande intékter, 2022-2026
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Vé&gen fran konsultberoende till skalbar mjukvaruaffar syns nu dven i resultatutvecklingen

Under 2025 fdll koncernens omsattning till 67,2 MSEK, huvudsakligen eftersom konsultintdkterna minskade fran 50,1 MSEK till 21,1 MSEK
efter att det stérre uppdraget inte férnyades. Samtidigt 8kade licens- och supportintdkterna fran 41,0 MSEK till 45,0 MSEK. Detta &r den
centrala férandringen i investeringscaset: en betydligt mindre tjdnsteaffar har ersatts av en vaxande produktbas, dven om den redovisade
omséttningen initialt pressas av dvergdngen. Kostnadsstrukturen har anpassats till den nya affarsmodellen. Personalkostnaderna minskade
med 28,0% till 36,8 MSEK under 2025 och medelantalet anstéllda minskade till 40 fran 54 aret fore. Trots intéktsfallet var EBITDA 15,6
MSEK, motsvarande en marginal pd 23,0%, medan EBIT var omkring noll. Under férsta halvaret 2026 har kombinationen av hdgre
aterkommande intékter och Iagre kostnadsbas bérjat synas i resultatet. EBIT uppgick till 2,5 MSEK, jamfért med -0,2 MSEK under férsta
halvaret 2025. | det senaste rapporterade kvartalet, Q2 2026, var EBITDA-marginalen 23,0% och EBIT-marginalen 6,0%, samtidigt som ARR
steg till 52,9 MSEK, en 6kning om 24,0% jamfért med samma kvartal féregdende ar.

Kommersiellt finns flera bevis pd produktrelevans. TV4 Media har tecknat ett tredrigt avtal fér Accurate.Video Validate och Subtitle. En
global, ej namngiven streamingplattform har tecknat ett tredrigt avtal med ett totalt kontraktsvarde om 8,1 MSEK fér Cantemo MAM,
Accurate.Video och Digital Services. Via Dolby-partnerskapet har CodeMill ocksa kommunicerat ett flerdrsavtal med en Tier 1-studio som
vantas bidra med omkring 2,7 MSEK i arlig ARR. Balansrakningen ger utrymme att fortsatta investera i produktutveckling. Vid utgangen av
Q2 2026 uppgick kassan till 34,4 MSEK utan réantebédrande skulder. Vi bedémer att koncernen i sin helhet atervander till tillvéxt under 2027
nar de hdga konsultintdkterna forsvinner ur jamforelsetalen, samtidigt som EBITDAC-marginalen starks till 18,0%. Med en multipel om 14x
finns en uppsida om 23%.

CodeMill 2024 2025 2026E 2027E Kalqgyls vardering
Nettoomsattning 92 67,2 66 75,9 Multipel 14x
% y-0-y 16,7% -27,0% -1,8% 15,0% Motiverat vérde 2027E 16,6
EBITDAC 18,2 6,0 8,3 13,7 Aktiekurs 13,5
EBITDAC-marginal 19,8% 8,9% 12,5% 18,0% Uppsida 23%
EV/S 1,8 2,8 2.3 2,0

EV/EBITDAC 9.1 31,7 18,2 1,0
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Lime Technologies: Surt blir sétt

Lime Technologies erbjuder sina kunder skraddarsydda CRM-system via Lime CRM, samt plug-and-play-systemet Lime Go. Utéver CRM-
system utvecklar dven Lime Al-verktyg, genom affarsomradet Connect, och tillhandahdller administrationsplattformen Sportadmin. Bolaget
ar verksamt i Norden och norra Europa. CRM-marknaden har véxt kontinuerligt de senaste tio dren drivet av en hég implementations- och
digitaliseringsgrad, vilket har gynnat bade stérre etablerade system men &ven lokalt férankrade system.

Sedan Lime grundades 1990 har bolaget en 1&ng historik med I6nsam tillvéxt. Den genomsnittliga omsattningstillvaxten uppgar till 17,7% de
senaste 10 dren, med en EBIT-marginal kring 20%. Vid utgdngen av Q2'26 har bolaget éver 1 miljon anvandare och 7 500 kunder.

Nettoomsattning och EBITDAC, 2017-R12
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Okad andel mjukvaruintédkter

Jamfort med konkurrenter som Salesforce, Microsoft Dynamics och HubSpot har Lime en egen konsultverksamhet som integrerar och
underhaller systemen istéllet for att [dgga ut det pa externa konsultbolag. Konsultverksamheten har Idgre marginaler jamfért med ren
mjukvara, men trots det har bolaget EBIT-marginaler ungefar liknande marginaler som Salesforce och Upsales. Nar bolaget kan nd en stérre
andel mjukvara av intdkterna, bér marginalerna kunna skalas ytterligare.

Under 2025 vaxte mjukvaruintdakterna med 12,6%, samtidigt som konsultintakter minskade med 2,3%. | dag praglas CRM-system av
komplexa integrationsprojekt som ofta kostar dyrt, pd grund av konsultarvoden. Detta skapar en inldsningseffekt och Upsales churn har
historiskt uppgatt till runt 4%. Pa sikt kommer Al att effektivisera integrationsprocessen och ddrmed dven minska inldsningseffekterna, som
kommer gdra att mjukvaruintakter kommer 6ka som andel av omsattningen.

Intdktsmix Andel dterkommande intdkter
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Expanderar i Europa

Lime har sin huvudsakliga verksamhet i Sverige men har gradvis expanderat i Europa, bdde genom organisk tillvéxt och strategiska férvarv
som breddat erbjudandet. Bolagets framgangsrika strategi i Sverige har varit en solid grund fér expansionen, och under de senaste 15 aren
har Lime vuxit i Norge, Danmark och Finland. Tyskland och Nederldnderna har ocksa blivit viktiga marknader, dar férvérv har spelat en
central roll.

P4 senare tid har bolaget haft sarskild framgdng i Tyskland, dr Lime vunnit flera stora CRM-kontrakt. | januari férvarvades dven en

portallésning som successivt kommer att integreras i Limes CRM-system, med fokus pd energibolag. Energisektorn &r en nyckelvertikal fér
Lime i Norden, och momentum har nu byggts upp i Tyskland, dar flera stora kunder inom sektorn har tillkommit.

Omsattning i Sverige och évriga Europa
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Sverige mOvriga Europa

Vertikalisering minskar Al-risk

Limes mjukvara &r i manga fall verksamhetskritisk och djupt anpassad efter kundernas nischade behov. Bolaget utvecklar exempelvis
branschspecifika CRM-l6sningar for energi- och fastighetssektorn, vilket successivt bygger upp en betydande domankunskap. Detta stdrker
erbjudandet och hojer troskeln fér nya aktérer. Integrationer mot branschspecifika system dar ofta komplexa och kraver erfarenhet, vilket
ytterligare 6kar byteskostnaderna. Dartill praglas flera av Limes segment av omfattande requlatoriska krav, dar anpassad funktionalitet och
regelefterlevnad &r viktigt. Detta skapar en strukturell vallgrav som minskar risken fr&n mer generiska, Al-drivna CRM-l&sningar.

Analytikerkonsensus forvantar sig att tillvaxten fortsatter i hdga ensiffriga tal kombinerat med en marginalexpansion omkring 1,5
procentenheter per ar. Vi anser att en multipel pd 16x EBITDAC &r motiverad givet Limes 18nga historik av I6nsam tillvdxt och vertikalisering,
vilket ger en uppsida om 19% pa 2027:s estimat.

Lime Technologies 2024 2025 2026E 2027E Kalqgyls vardering
Nettoomsattning 685,7 739,8 812,0 899,0 Multipel 16X
% y-0-y 18,8% 7,9% 9,8% 10,6% Motiverat vérde 2027E 288
EBITDAC 170,4 174,5 203,2 239,0 Aktiekurs 243
EBITDAC-marginal 24,8% 23,6% 25,0% 26,6% Uppsida 19%
EV/S 8,2 34 4,0 3.6

EV/EBITDAC 32,9 14,3 16,0 13,6
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Opter: Kor inte av vagen

Kalqyl

Opter &r ett svenskt SaaS-bolag som tillhandahaller ett molnbaserat transportledningssystem (TMS) fér kerier och transportkdpare, med
fokus pa planering, uppféljning och administration av transporter. Bolaget &r en ledande aktér i Norden och hjélper sina kunder att
effektivisera logistikfldden, minska kostnader och hdja kvaliteten i leveranserna. Lésningen ar helt digital och webbaserad, vilket innebar att
den kan anvandas av alla féretag som arbetar med transporter.

Intdktsmodellen utgdrs huvudsakligen av dterkommande licensintdkter kompletterat av implementations- och tilldggstjanster. Kundbasen
bestar framst av sma och medelstora dkerier samt logistikaktdrer i Norden, dar digitaliseringsgraden historiskt varit Idg men behovet av
effektiva IT-system okar i takt med hogre kostnadstryck och requlatoriska krav.

Nettoomséattning och EBITDAC, 2017-R12
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En central drivkraft bakom Opters férbattrade [6nsamhet &r vergdngen fran traditionella on-premise-lésningar till den egna
molnplattformen. Skiftet kar andelen dterkommande intékter, férbattrar intdktsvisibiliteten och effektiviserar produktuppdateringar.
Molnmodellen inneb&r hdgre kundinldsning genom djupare integration i kundernas operativa fléden, vilket bidrar till Idgre churn. Samtidigt
mojliggdr delad infrastruktur tydliga. Andelen kunder som migrerat till molnplattformen har 6kat fran 39 % till att numera vara omkring
80%, vilket indikerar en strukturell forflyttning mot en mer skalbar och marginalstark intaktsmodell.

Opter &r marknadsledande inom sin nisch i Sverige och dvriga Norden, dar marknaden &r relativt konsoliderad och domineras av ett fatal
aktorer. | Danmark och Finland &r marknadsstrukturen mer fragmenterad, vilket skapar en annan konkurrensdynamik och stérre utrymme for
strukturell konsolidering. Den samlade adresserbara marknaden i dessa lander uppskattas uppga till cirka 200-300 MSEK arligen. Tillvdxten
drivs i samtliga geografier. Baserat pa kommunicerade kundavtal pa LinkedIn beddmer vi att nyférséljningen i Danmark har accelererat
under den senaste perioden. Givet Opters fortsatt Idga marknadspenetration i Danmark och Finland ser vi betydande expansionspotential
framgent, genom organisk tillvaxt och forstarkt marknadsposition.

Expanderar i Norden Antal driftsatta kunder
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Strukturell motvind i marknaden men fortsatt nyférsaljning
Transportsektorn har under de senaste dren praglats av betydande strukturell motvind. | spdren av pandemin har madnga mindre akerier
pressats av stigande branslepriser, 6kade personalkostnader och en generellt hdgre finansiell osdkerhet. Detta har resulterat i en férhéjd

Sida | 20



Sektorrapport: SaaS - Skapar Al-oron nya mdjligheter? Kalqyl

konkursfrekvens och en accelererad konsolidering av marknaden. | samband med noteringen kommunicerade Opter en historisk churn om
cirka 5 % under perioden 2010-2020, dar omkring 80 % var hanforligt till konkurser eller uppkop. Givet det férsamrade marknadsklimatet
bedémer vi att churnen varit hégre under perioden 2020-2025. Opter uppger sjdlva att bolaget noterade ett 6kat antal kundbortfall under
det férsta halvaret 2025 i Danmark och Norge.

Trots ett mer utmanande marknadsldge har Opter uppvisat en robust finansiell utveckling, med en genomsnittlig arlig omsattningstillvaxt om
15,9 % och en genomsnittlig EBIT-marginal om cirka 20 % under de senaste dren. Bolagets motstandskraft kan i hég grad férklaras av en
diversifierad kundbas, ddr exponeringen mot enskilda kunder &r begransad och kundbortfall ddrmed far en relativt 1dg paverkan.

Arligen &terkommande intédkter (ARR), Q1'21 - Q2'26

120,0

983 100,6
100,0 93,9
883 894 o1l
85,8 !
81,3 82,8

76,5
80,0 616 693 n3
65,2 !
56,9 59,6

(MSEK)

60,0 si9 020
441 445 463 469

40,0
20,0

0,0
Q Q2 Q3 Q4 @} Q2 Q3 Q4 @ Q2 Q3 Q4 @ Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Hog kvalitet pa vinsten

Bolagets finansiella stallning férstarker investeringscaset. Opter har inga rantebdrande skulder och kostnadsfér samtliga utvecklingsutgifter
|6pande Over resultatrdkningen, vilket gér [l6nsamheten konservativt redovisad. Den underliggande kassagenereringen blir darmed valdigt
god och tillvaxten kan finansieras organiskt utan behov av externt kapital. Detta minskar den finansiella risken och mojliggdér dven en hdg
utdelning relativt till vinsten.

Stark kassakonvertering... ...mojliggdr hég utdelning
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Vi rdknar med att tillvaxten minskar ndgot till 10% fér 2026 och 12% aret darefter, drivet av Idgre kundinfléde och en mer mogen marknad i
Sverige. Daremot forvantar vi oss att I6nsamheten fortsatter starkas av interna effektiviseringar och skalbarheten i affarsmodellen. Med en
konservativ multipel om 16x EBITDAC finns en uppsida om 28% fér 2027. Darutdver kan investerare férvanta sig en direktavkastning
omkring 5% per ar

Opter 2024 2025 2026E 2027E Kalqgyls védrdering
Nettoomsattning 91,3 99,5 109,5 122,6 Multipel 16X
% y-o-y 16,7% 9,0% 10,0% 12,0% Motiverat varde 2027E 99 SEK
EBITDAC 21,5 249 29,6 35,5 Aktiekurs 77 SEK
EBITDAC-marginal 23,6% 25,0% 27,0% 29,0% Uppsida 28%
EV/S 7.3 39 4 3,6

EV/EBITDAC 311 15,6 151 12,5
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OurLiving: Moving into margins

OurlLiving ar ett svenskt bolag som utvecklar och sadljer den digitala boendeplattformen Boappa till bostadsrattsféreningar och
samhadllsfastigheter. Boappa ar en molnbaserad helhetsplattform som samlar kommunikation, dokumentation och administrativa funktioner
pa ett och samma stélle. Plattformen anvédnds av styrelser och boende fér att publicera nyheter och meddelanden, hantera medlemsregister,
lagra och strukturera styrelsedokument samt tillhandahalla en publik féreningssida riktad mot méklare och spekulanter.

Ar 2021 férvarvades OurLiving av Compare-IT, vilket lade grunden fér en koncern med ambitionen att bygga ett bredare Prop Tech-
erbjudande inom digitalisering av bostader. Under 2022 genomfordes ytterligare ett férvarv av Solarfuture, en leverantdr av
solcellsanlaggningar. Dessa satsningar, inklusive initiativinom Smarta Hem, praglades av betydande forluster och bidrog inte positivt till
koncernens resultat. | oktober 2023 férvarvades boendeappen Boappa av SBAB for 1 SEK, som vid forvarvstillfallet uppvisade betydande
forluster. Under 2024 forsattes Solarfuture i konkurs, varefter koncernen avvecklade sina tidigare Proptech- och Smarta Hem-satsningar.
Detta férklarar den visuellt slagiga och oldnsamma historiken, men &r sdledes inte representativ fér dagens verksamhet.

Nettoomsattning och EBITDAC, 2017-R12
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Kostnadsbesparingar féljt av tillvéxtsatsningar

| samband med forvarvet av Boappa bestod kundbasen till stérsta delen av icke-betalande bostadsrattsforeningar, samtidigt som bolaget bar
en kostnadsstruktur anpassad fér en betydligt stérre intdktsbas. Under SBAB:s dgande hade omfattande investeringar gjorts i plattformens
utveckling, men utan namnvarda intakter, vilket resulterade i ett betydande negativt resultat. Efter férvarvet genomférde OurLiving en
tydlig omstdlining av affdren. Kostnadsbasen reducerades kraftigt genom personalneddragningar till sju heltidsanstallda, samtidigt som
Boappa repositionerades fran gratisprodukt till en abonnemangsbaserad intdktsmodell.

| samband med konverteringen av befintliga anvdndare dkade intdkterna kraftigt, fran 1,6 MSEK under 2023 till cirka 9 MSEK i arligt
aterkommande intékter vid utgdngen av 2024. Affarsmodellen har i princip 100 % bruttomarginal och i kombination med en i huvudsak fast
kostnadsbas skapas férutsattningar for betydande operativ hdvstang néar tillvixten kommer tillbaka. Bolaget har emellertid inte lyckats
realisera ndgot stdrre ytterligare [dnsamhetslyft det senaste aret trots stigande dterkommande intékter. Vi bedémer dock att den
underliggande ldnsamheten &r betydligt starkare, och att bolaget medvetet 6kat investeringarna for att monetarisera den Idga penetrationen
av digitala I6ésningar bland svenska bostadsrattsféreningar.

Kostnadsbesparingar ger effekt ARR
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Prishéjningar och férenklad kundanskaffning agerar tillvaxtdrivare

Boappa har omkring 200 000 anvéndare fordelade pa en bra bit dver 2 000 betalande bostadsrattsféreningar. Den adresserbara marknaden
bedéms samtidigt uppga till omkring 60 000 bostadsrattsféreningar och samfalligheter i Sverige, vilket innebdar att bolagets marknadsandel
ar 1&q. Digitala verktyg &r alltjamt relativt 1dgt implementerade i segmentet, och givet bostadsrattsféreningars konservativa arbetssatt
bedéms digitaliseringen ske gradvis snarare &n sprangvis. Samtidigt talar kade administrativa krav och ett successivt generationsskifte i
styrelser fér en I&ngsiktig strukturell efterfrdgetrend pa digitala boendeldsningar.

Under 2026 har bolaget arbetat med systematiska prishdjningar och reducering av rabatter. Tidigare fick foreningar som var medlemmar i
Bostadsratterna en permanent rabatt om 50%. Den nivan har sedan 1 maj dndrats till 25% fér befintliga kunder och fortsatt 50% fér nya
kunder forsta aret. Detsamma galler fér samfélligheter som &r medlemmar i Villadgarna. OurLiving kommunicerar inte hur manga
bostadsrattsféreningar som nyttjar rabatten, men beskriver det som "en relativt stor andel” av bolagets kunder. Intaktsékningar som féljer
av rabattsdnkningarna borde teoretiskt 100% konverteras till vinst, och far fullt genomslag under det andra halvaret.

Boappa introduceras ofta genom kostnadsfri onboarding eller testperiod, varefter beslut om fortsatt anvdndning fattas pa styrelseniva. Detta
medfér relativt 1dnga séljcykler, men historiskt god konvertering som uppgar till dver 50%. En 6kande andel av tillvixten bedéms dessutom
komma fran nyproduktion, dar Boappa etableras som standard|dsning redan vid inflyttning, vilket starker bade initial konvertering och
Idngsiktig retention. Under senare delen av aret har onboardingprocessen effektiviserats, vilket férvédntas bidra till hdgre konverteringsgrad
och successivt kortare saljcykler dver tid.

Enorm marknadspotential... ...med stark inldsningseffekt
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Churnen tillater prishdjningar

Trots den snabba dvergangen fran gratis till betalt uppvisade bolaget en begrdnsad churn. Enligt bolaget uppgick churnen till under 1,5 % per
Q3 2025, vilket indikerar hdg stickiness och begransad konkurrens. Bolaget har sedan dess inte redovisat churnen, men beskriver den som
fortsatt "1ag" efter prisjusteringarna i Q2'26. Vi menar att dessa faktorer pekar pa att bolaget har relativt god prissattningskraft, vilket utgér
en mojlighet att arbeta med férsiktiga prishdjningar och utfasningar av rabatter. Det blir sérskilt attraktivt med tanke pa den i stort sett fasta
kostnadsbasen och kraftfulla operativa hdvstangen.

Bostadsrattsféreningar &r ideellt drivna organisationer med begrdnsade incitament att byta system sa Idnge den befintliga I18sningen
fungerar tillrackligt val. Boappa anvands som primdr kommunikationskanal mellan styrelse och boende, vilket innebar att ett systembyte
kraver ny onboarding av samtliga anvdndare och riskerar att skapa friktion i den [6pande férvaltningen. Samtidigt byggs dokumentation,
beslutshistorik och medlemsdata successivt upp i plattformen, vilket ytterligare minskar bendgenheten att byta leverantor dver tid. Dessa
praktiska inldsningseffekter férstarks av att den absoluta arskostnaden &r 1&g i relation till féreningens totala budget. En investering som
sparar styrelsen tiotals timmar administration per ar kan sdledes bli valdigt attraktiv.

Vi férvantar oss att omsattningen stiger till 11,2 MSEK under 2026 till féljd av den vdxande ARR-basen, men att [6nsamheten inte forbattras
namnvart pd grund av tillvéxtsatsningar. Genom fortsatta utfasningar av rabatter och strategiska prissattningar tror vi att férsaljningen
stiger 25% 2027 och att mycket trillar ner pa sista raden. Marknadspotentialen &r stor, men vi bedémer att nyférsaljningen sker gradvis
snarare an abrupt. Aktien &r mycket volatil med dalig likviditet. | skrivande stund uppgdr emellertid uppsidan till 27% fér 2027.

OurLiving 2024 2025 2026E 2027E Kalqgyls vardering

Nettoomsattning 8,0 9,4 1,2 14,0 Multipel 15x

% y-o-y -61,9% 17,5% 19,1% 25,0% Motiverat varde 2027E 0,502 SEK
EBITDAC 5.4 11 12 3,5 Aktiekurs 0,396 SEK
EBITDAC-marginal neg. 1,5% 10,7% 25,0% Uppsida 27 %
EV/S 32 29 37 29

EV/EBITDAC neg. 20,3 34,2 n7
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QBIM: Al-satsning skapar ett mer skalbart bolag

QBIM har 6ver ett decenniums erfarenhet inom business intelligence och dataanalys, dar bolaget tidigare bedrivit verksamhet som IT-konsult
med bade god tillvaxt och hdg Idnsamhet. QBIM har under de senaste sju dren véxt sina intdkter med en CAGR pa 20,1 %, tillsammans med en
Idnsamhet pa ndrmare 30 % som hégst. Under senare ar har fokus successivt skiftat mot en mer mjukvarucentrerad affarsmodell, dar
renodlade konsultuppdrag prioriterats ned till forman for utvecklingen av Al-assistenten Q-Sales. Denna omstélining innebér inledningsvis en
belastning pa bade intékter och Idnsamhet, men i takt med att mjukvaruintidkterna ékar beddmer vi att ISnsamheten har potential att
forbattras betydligt.

Nettoomsattning och EBITDAC, 2017-2025
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Q-Sales ska visa vdgen

Under de senaste dren har QBIM fokuserat fullt ut pa att utveckla Q-Sales, en molnbaserad Al-assistent riktad till séljteam.
Kommersialiseringen av Q-Sales &r sedan ungefar ett ar tillbaka i full gdng. Under augusti manad rapporterade QBIM att de for tillfallet har
ett anvdndarantal om 193 anvédndare, samt dver 1000 potentiella licenser férdelat pd 70 féretag i deras pipeline. | denna pipeline verkar ett
stérre internationellt féretag finnas, vilket kan ses som en tidig indikation pd mjukvarans potential da férséljningen av mjukvaran enbart varit
igdng under drygt ett ar. Vi &r foérvadnade éver den relativt starka pipeline som bolaget byggt upp under kort tid, vilket vi ser positivt pa.
Bolagets starka pipeline, relativt hdga kundinfléde och goda recensioner &r ndgot som vi tycker skapar férutsattningar fér en stark finansiell
utveckling 6ver tid. QBIMs férmaga att moéta kundernas behov och anpassa produkten utefter vad kunderna efterfragar ser vi som en séarskild
styrka.

Marknaden foér Al-assistenter &r i ett tidigt stadium men véntas ha en stark utveckling under de kommande aren. Fler séljare vantas prioritera
férsaljning 6ver administration, vilket QBIMs mjukvara Q-Sales hjalper till med. | takt med att séljteam forstar vardet av att digitalisera
processer och effektivisera administration, finns en stor uppsida fér denna typ av Idsningar. En stor del av QBIMs arbete &r nu att na ut till
marknaden och visa for sdljare vilket varde de kan skapa genom sin mjukvara. Arbetet innebdr initialt hdga kundanskaffningskostnader, men i
takt med att Q-Sales etablerar sitt varumérke tror vi det finns en stor uppsida genom organisk kundanskaffning. Exempel pa organiska
kundanskaffningsmedel &r genom word-of-mouth, partnerskap samt Quinn-assistenten som naturligt deltar pd Q-Sales anvdndares méten
vilket skapar naturligt intresse for tjdnsten. QBIM rapporterar antalet avtalade Q-Sales-licenser den 6:e varje manad, vilket gor det till ett
enkelt nyckeltal att félja.

Q-Sales-licenser, okt 2025 - aug 2026
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Q2'26: Intdkterna tar sig - men allt &r inte mjukvara

| det andra kvartalet 2026 redovisade QBIM en nettoomsattning om 2,3 MSEK, jamfért med 1,3 MSEK samma period féregdende ar. Aven den
underliggande I6nsamheten férbattrades dar EBITDAC uppgick till -1,3 MSEK (-1,0), och EBIT till -0,6 MSEK (-1,2). Enligt ledningen innehdll
kvartalet konsultintdkter kopplade till integrationer av Q-Sales, vilket vi beddomer forklarar delar av intaktsdkningen. Trots att dessa intakter
inte nddvandigtvis ska extrapoleras ser vi positivt pa att Q-Sales integreras djupare i kundernas befintliga system, eftersom det bér bidra till
hdgre kundlojalitet och Idgre churn éver tid samtidigt som det gér mjukvaran mer skraddarsydd. Samtidigt innebar en hégre andel
konsultintakter att affarsmodellen blir mindre skalbar.

Under kvartalet fortsatte QBIM utvecklingen av Q-Sales, bland annat genom en funktion som mdjliggdr analys av affars- och orderdata och
integration av Q-Sales med kunders ERP-data. Malet &r att automatisera delar av det administrativa CRM-arbetet. Efter kvartalets utgang
slutfordes foretradesemissionen som beslutades under Q2, vilket tillférde bolaget cirka 5,9 MSEK. QBIM beskriver sig ha en omfattande
forsaljningspipeline och dialoger med stdrre organisationer, vilket vid bred konvertering kan starka intdktstillvaxten och Iénsamheten
vasentligt.

Lénsamheten férbattras... ... samtidigt som intdkterna stiger
05
0,2 30
00
r 0lp1 -0,8 024 -06 -0,6
0,5 0,1 03 | - 11 25
10 0,7 oS ’ 16 =8
a5 ' s 2,0 23 22 23
o 20 M 15
H 25 21 2 L
g 23 3.0 &
2 3 25 s 0 13
35 10 u
-4,0 05 0,8 07
-4,5 39
Qt Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 0.0
al Q2 Q3 Q4 al Q2 Q3 Q4 al Q2
2024 2025 2026
2024 2025 2026
EBIT ®EBITDAC

Vi prognostiserar en nettoomsattning om 6,4 MSEK for 2026 och 13,4 MSEK fér 2027, drivet av ett accelererande infléde av Q-Sales-
anvandare som vid slutet av prognoshorisonten ndr 1100. De stigande mjukvaruintdkterna kommer i sin tur att innebéra att EBIT &kar till 1,8
MSEK 2027. Vi inser ddremot att osdkerheten i estimaten &r mycket hég eftersom Q-Sales inte bevisats i ndgon stérre skala. Emissionen
férbattrar bolagets finansiella position, men den &r fortsatt anstréangd da emissionslikviden sannolikt inte finansierar bolaget Idngre dn nagra
kvartal utan ett betydande I16nsamhetslyft. Det &r sdledes viktigt att Q-Sales-anvandningen &kar i snabb takt fér att undvika ytterligare
kapitalanskaffning som spader ut aktiedgarna. Var motiverade multipel fér QBIM uppgar till 15x EBIT, vilket speglar en rabatt mot svenska
mjukvarubolag, men &r samtidigt ndgot hdgre &n konsultbolag med mjukvaruinslag. Vi anser att detta &r rimligt utifran bolagets affarsmodell,
bolagets storlek samt att QBIM &nnu inte bevisat sin affarsmodell i stérre skala. Appliceras den multipeln finns en uppsida om 11,2% pa 2027:s
estimat.

QBIM 2024 2025 2026E 2027E Kalqyls vardering

Nettoomsattning 8,8 3.8 6,4 13,4 Multipel 15x

% y-o-y -26,3% -56,2% 67,5% 107,9% Motiverat varde 2027E 0,31 SEK
EBIT -0,9 -4,4 -4,4 1,8 Aktiekurs 0,28 SEK
EBIT-marginal -10,6% -15,7% -68,3% 13,7% Uppsida 1%
EV/S n/a 57 3.4 1,6

EV/EBIT n/a neg. neg. 1,9
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Upsales Technology: Vander pa steken

Upsales Technology ar ett SaaS-bolag som utvecklar och séljer en webbaserad salj- och marknadsféringsplattform for B2B-foretag.
Plattformen anvéands for att effektivisera hela séljprocessen, fran leadgenerering och kundhantering till uppféljning och analys. Upsales
kombinerar heltdckande CRM, marknadsforingsverktyg, Al-funktionalitet och datadriven analys i ett system, vilket hjdlper kunder att
identifiera affarsmojligheter och 6ka sin forsaljning.

Nettoomsattning och EBITDAC, 2017-R12
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Bolagets finansiella guidning utgér ett tydligt varderingsgolv

Den 14 april meddelade Upsales att styrelsen féreslar att dela ut och sdrnotera det egenutvecklade Al-bolaget Aira. Aira, som tidigare
beskrivits som ett innovationsprojekt, ar en Al-driven saljagent for B2B utvecklad for att forenkla och effektivisera saljarens vardag.
Avknoppningen véntas flytta kostnader fran Upsales till Aira, och sdledes synliggdra den héga Iénsamhet som bolaget i grunden har. |
kvartalsrapporten valde bolaget att redovisa en proforma justerad resultatrékning, som tydligt visar pa de Idnsamhetsférbattringar som
vantas realiseras under 2026. Parallellt med detta férvantar sig bolaget en intdktstillvaxt om 10-15 % for den egna verksamheten samt en
EBITDA-marginal éverstigande 35 % pa heldrsbasis fran Q2'26 och framat.

Har levererat i linje med tillvaxtguidance.. ...och dvertraffat I6nsamhetsguidance
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13,0% 350%  ===emcecccccccccccccccccccccccccccee—————————————
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7.0% 20,0%
5.0% 15,0%
30% 10,0%
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Malséttning (hdgst) EBITDA-marginal (pro forma) ======- Malsattning EBITDA-marginal

Ny vd efter att grundaren lamnat bolaget

| slutet av maj meddelade Upsales att bolagets grundare och vd Daniel Wikberg ldmnar rollen som vd fér att fokusera pa det avknoppade Al-
bolaget Aira. Samtidigt utsag styrelsen Johan Kallblad till ny vd. Johan tillfér omfattande erfarenhet fran mjukvarusektorn och har bland
annat styrelseuppdrag i Carasent, Gung Group, Precio Fishbone och Exsitec. Framfor allt var han vd for Exsitec under perioden 2010-2025,
dar bolaget utvecklades fran cirka 30 till 650 medarbetare och dver 5 500 kunder i Norden. Under samma period véxte Exsitecs
nettoomsattning med en CAGR om 25,0 %, samtidigt som EBITA ¢kade med en CAGR om 37,4 %. Johan har foljt Upsales under en langre tid
efter att Exsitec implementerade bolagets CRM-plattform redan 2011. Efter att ha lamnat rollen som vd fér Exsitec under 2025 6kade hans
fokus pa investeringar i noterade mjukvarubolag, dar Upsales blev ett av innehaven. N&r Daniel Wikberg valde att rikta sitt fokus pa Aira
uppstod en mojlighet for Johan att ta 6ver ledarskapet i ett bolag vars produkt och marknadsposition han redan hade god kdnnedom om.
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Vi ser mycket positivt pa rekryteringen. Johan har dokumenterad erfarenhet av att bygga I6nsamma och snabbvéxande SaaS-bolag med
fokus pa férutsdgbar kontinuerlig tillvdxt, kostnadsdisciplin och effektiv kapitalallokering. Enligt Johan sjalv &r ambitionen att skapa en
successiv forbattring av verksamheten kvartal fér kvartal, samtidigt som ett starkt kassaflode ska mojliggdra ett fortsatt hdgt

aktiedgarvarde.

Exsitec finansiell historik under ledning av Johan Kallblad
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Mekanisk [6nsamhetsdkning till f6ljd av avknoppningen
Utvecklingen av Aira det senaste aret har belastat Upsales-koncernens Idnsamhet, men genom avknoppningen férvantas kostnadsbasen
normaliseras till historiska nivaer. Effekten bérjade synas under det andra kvartalet dar EBITDA justerat fér Aira-relaterade kostnader
uppgick till 15,3 MSEK, motsvarande en proforma EBITDA-marginal 37,0%, medan det rapporterade EBITDA-resultatet landade pd 10,9 MSEK.
Effekten ar systematisk och dr ingenting som kraver accelererad ARR-tillvaxt for att fortsatta. Vi férvantar oss att det resulterarien
proforma EBITDAC om néstan 60 MSEK kommande 12 manaderna, att stillas mot Upsales EV om 452 MSEK. Vi prognostiserar ddremot ingen
aggressiv ARR-tillvaxt utan férvantar oss en modest tillvdxt om 10,0% 2026 och 8,2% 2027. Med en multipel om 14x EBITDAC finns en
uppsida om 102% pa 2027:s estimat. Multipeln ligger i linje med peer-gruppen och innebér en betydande rabatt historiskt nar tillvéxten var

hogre.

EBITDAC vintas starkas avsevart framat
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EBITDAC R12 Proforma
Upsales 2024 2025 2026E 2027E Kalqgyls vardering
Nettoomsattning 144,8 152,0 167,3 181,0 Multipel 14x
% y-0-y -0,3% 5.0% 10,0% 8,2% Motiverat vérde 2027E 58 SEK
EBITDAC 24,7 21,5 44,3 62,6 Aktiekurs 29 SEK
EBITDAC-marginal 17,1% 14,2% 26,5% 34,6% Uppsida 102 %
EV/S 38 2,9 2.7 2,5
EV/EBITDAC 22,4 20,7 9,6 6,0
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Vitec Software Group: Programmerad fér férvarv

Vitec Software ar en ledande aktér inom vertikal programvara och utvecklar verksamhetskritiska standardsystem fér ett stort antal
nischmarknader. Koncernen bestar av 49 affarsenheter med verksamhet i 13 [&nder och omkring 27 500 kunder. Produkterna anvédnds bland
annat inom energi, férsakring, handel, hotell, sjukvard och offentlig férvaltning, ddr systemen ofta &r djupt integrerade i kundernas dagliga
verksamhet. Affarsmodellen kdnnetecknas av en hég andel repetitiva intakter, ldnga kundrelationer och betydande byteskostnader.
Samtidigt skapar spridningen mellan olika produkter, branscher och geografiska marknader en robust riskspridning. Ingen enskild
affarsenhet star fér mer &n 8 % av omsattningen, medan koncernens tio stérsta kunder tillsammans svarar fér omkring 7 %.

Nettoomsattning och EBITDAC, 2017-R12
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*Sedan Q2'26 har Vitec &ndrat redovisningen av de transaktionsbaserade repetitiva intékterna, vilket paverkat den rapporterade nettoomséttningen negativt med omkring 10%. |
diagrammet har vi anvént nettoomséttningen enligt de nya redovisningsprinciperna fran 2024 och framat.

En decentraliserad forvarvsmaskin

Forvarv har varit avgérande fér Vitecs historiska expansion. Mellan 2019 och 2024 genomfdrde bolaget fem till sju férvarv per ar, vilket
successivt har breddat koncernen geografiskt och tillfért nya vertikaler. Under 2025 och férsta halvaret 2026 minskade antalet affarer till
tva per &r, men utvecklingen speglar delvis en mer avvaktande transaktionsmarknad och stérre genomsnittliga férvarv snarare dn en
forandrad strateqi. Vitec sdker etablerade och [6nsamma programvarubolag med egna produkter, starka marknadspositioner och en hdg
andel dterkommande intékter. De férvarvade bolagen behaller i regel ett stort operativt sjalvbestdmmande, vilket minskar integrationsrisken
och gor Vitec till en attraktiv kopare for entreprenérer som vill sdlja utan att verksamheten fullt ut integreras i en stérre organisation. Den
decentraliserade modellen innebdr samtidigt att koncernen kan vaxa utan att centraliserade kostnader 6kar i samma takt.

Under Q4 2025 konsoliderades NMG, foljt av Autonet och Infometric under férsta kvartalet 2026. Autonet och Infometric bidrog tillsammans
med 83,6 MSEK i omséttning och 23,8 MSEK i EBITA under det férsta halvaret. Det motsvarar en EBITA-marginal pa drygt 28 %, vilket ligger
ndra koncernens niva. Férvarven tillfér ddrmed inte bara omséattning utan dven Iénsamhet av en kvalitet som inte spader ut den befintliga
marginalprofilen. Konverteringen fran cash EBIT till fritt kassafldde fére férvarv har emellertid inte varit sdrskilt imponerande dar omkring
60% av cash EBIT historiskt trillat ner till kassaflode. Férvarvsstrategin har dven inneburit en relativt hég men disciplinerad nettoskuld, som
vid utgdngen av Q2'26 uppgar till strax éver 3x EBITDAC.

Ett vdxande kassafléde... ... som allokeras till férvérv
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Repetitiva intdkter skapar stabilitet och skalbarhet

Den viktigaste underliggande tillvéxt- och I6nsamhetsdrivaren &r de abonnemangsbaserade intdkterna. Dessa har 6kat fran 1221 MSEK pa
rullande tolv mdnader i bérjan av 2022 till 2 648 MSEK under andra kvartalet 2026. Tillvéxten har varit férhallandevis stabil d&ven nar den
dvriga verksamheten paverkats av svagare konjunktur och |dgre transaktionsvolymer. Vitec rapporterar sedan ett par ar tillbaka inte ARR,
men vi bedémer att abonnemangsintdkterna ar det ndrmaste nyckeltalet till ARR.

Den organiska tillvdxten i abonnemangsintakterna uppgick till 6 % under tredje kvartalet 2025, 8 % under det fjarde kvartalet, 6 % under
forsta kvartalet 2026 och 4,4 % under det andra kvartalet. Avmattningen i Q2 bér inte framst tolkas som svagare kundretention eller
forsamrad konkurrenskraft. En stor del forklaras av att tidigare KPI-kopplade prishdjningar successivt ldmnar jamforelsetalen. Ledningen
beddmer att den underliggande tillvdxten framdver snarare ligger omkring 5-6 %, vilket innebdar att Vitec fortsatt kan véxa utan ndgot storre
bidrag fran nyférvarv. Den stabila abonnemangsutvecklingen har delvis dolts av stérre svdngningar i de transaktionsbaserade intékterna.
Sarskilt Enova, vars intdkter &r kopplade till aktivitet och priser pd balansenergimarknaden, har skapat volatilitet. Under tredje kvartalet
2025 minskade Enovas intdkter med ndrmare 50 MSEK jamfért med féregdende ar, vilket samtidigt belastade bruttovinsten med cirka 11
MSEK. Férsamringen var huvudsakligen marknadsdriven och sager relativt lite om utvecklingen i Vitecs évriga programvaruverksamheter.
Under Q4 stabiliserades marknaden och i Q2 2026 var Enova ungefar oférdndrat, samtidigt som andra transaktionsbaserade verksamheter
ater borjade bidra till tillvaxten.

Abonnemangsintdkter R12, Q1'22 - Q2'26
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Al-hotet finns i periferin

Vitec har &nnu inte sett ndgon Al-driven kundflykt. Nya Al-baserade konkurrenter konkurrerar framst med mindre funktioner och
tilldggsmoduler, snarare dn med bolagets centrala verksamhetssystem. Att ersdtta dessa system krdver omfattande datamigrering,
integration och utbildning, sarskilt inom reglerade verksamheter. P3 kort sikt anvands Al framst for att effektivisera produktutveckling och
drift. Det kan héja produktiviteten och stddja marginalerna utan en stérre personaldkning. Pa langre sikt finns en intédktsmojlighet i att sélja
Al-baserade funktioner till den befintliga kundbasen. Om funktionerna kan sdnka kundernas kostnader eller forenkla processer 6ppnas dven
mojligheten till vdardebaserad prissattning.

Kundintresset och antalet piloter 6kar, men adoptionen sker stegvis och ndgon bred monetisering &r &nnu inte bevisad. Risken &r heller inte
framst att Vitecs kdrnsystem snabbt ersétts, utan att andra aktdrer tar kontroll dver nya granssnitt och tilldaggsfunktioner ovanpa systemen.
Vitecs uppgift blir darfér att omsatta sin domankunskap, data och kunddistribution i egna Al-produkter.

Utifran S&P:s estimat handlas bolaget till 3,4x nettoomsattningen och 10,4x EBITDAC-resultatet. Vi anser att en multipel om 14x EBITDAC &r
rimlig givet att bolaget har en 1dng historik av sdval organisk som férvarvad tillvaxt, [dnsamhet och hég andel dterkommande intdkter, men
samtidigt relativt svag kassakonvertering och en inbromsande tillvdxt. Appliceras den multipeln finns en uppsida om 42,6% p& 2027:s
estimat.

Vitec (S&P) 2024 2025 2026E 2027E Kalgyls vardering

Nettoomsattning 2995 3327 3720 3916 Multipel 14x
% y-0-y 7,8% 1,1% 1,8% 5.3% Motiverat vérde 2027E 375 SEK
EBITDAC 980 104 190 1292 Aktiekurs 263 SEK
EBITDAC-marginal 32,7% 33,2% 32,0% 33,0% Uppsida 43 %
EV/S 8,7 38 3,6 34

EV/EBITDAC 26,5 1,5 1,3 10,4
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Tillvaxten accelererade i Q2

Under det andra kvartalet 2026 tilltog omséttningstillvéxten bland Kalgyls axplock av svenska SaaS-bolag, fran 8,8% i Q1 till 10,6%. Pa det
framatblickande mattet ARR syns samtidigt att en majoritet av bolagen uppvisar tvasiffrig tillvéxt pd arsbasis. ARR &r dock inte ett
standardiserat matt vilket innebdar att bolagens definitioner kan skilja sig ndgot. Tillvaxttakten kan likval delas in i ett par kategorier:

»20 %: En ARR-tillvéxt dver 20 % innebdr normalt att bolaget befinner sig i en tydlig expansionsfas. Tillvdxten kan komma fran nya kunder,
merfdrsaljning, prisdkningar eller inte minst fran férvarv. De tva bolagen i toppen, Vertiseit och Nordtech, genomférde nyligen férvdrv som
kraftigt bldser upp ARR-tillvdxten. Det &r ddrmed centralt att skilja mellan organisk och férvarvad tillvaxt. Férvarvad ARR-tillvéxt kan vara
mycket vardeskapande, men det férutsatter god integration och att churnen inte accelererar. Tillvixten beh&ver ocksa stillas mot
kostnadsutvecklingen - om kostnaderna véxer snabbare an de aterkommande intdkterna urholkas lénsamheten.

10-20 %: Intervallet 10-20 % &r ofta en attraktiv niva for ett etablerat SaaS-bolag. Intdktsbasen har vanligtvis blivit tillrdckligt stor fér att
enskilda kontrakt far mindre betydelse, samtidigt som bolaget fortfarande kan véxa genom bade nyférséljning och merférsaljning. Har blir
net revenue retention, NRR, sarskilt viktig. En NRR &ver 100 % innebdar att merférsaljning och prisdkningar &r stérre dn bortfallet fran churn.
Tillvéxt som drivs av den befintliga kundbasen ar normalt mer kapitaleffektiv dn tillvaxt som kraver omfattande nykundsbearbetning. | detta
intervall bdr dven operativ havstang bérja synas. N&r produktutveckling, support och centrala funktioner redan &r pa plats behéver inte
kostnaderna vdxa i samma takt som intdktstillvaxten, vilket bidrar till hogre marginaler. | denna kategori hittar vi bolag som Lime, Carasent
och Opter som lénge levererat hég ARR-tillvdxt, men dér tillvéxten svalnat ndgot i utbyte mot hégre [6nsamhet.

0-10 %: Lag ensiffrig ARR-tillvaxt behdver inte inneb&ra en svag affarsmodell. Fér mogna eller nischade vertikala mjukvarubolag kan en
tillvéxt pd 5-10 % kombineras med 1&g churn, hég Idnsamhet och stark kassagenerering. Den l&gre tillvixten kan spegla en mogen marknad
eller en medveten prioritering av marginal framfér expansion. Bedémningen bér framst utgad fran om den befintliga ARR-basen férsvaras.
Stabil kundretention, I6pande prishéjningar och vdxande intdkt per kund kan géra dven mattlig ARR-tillvaxt vardefull. Lag tillvaxt i
kombination med hdg churn, svag nyforsaljning och en tung kostnadsbas ar daremot ett tydligare varningstecken. | denna kategori finns
exempelvis Upsales som kommer fran en tuffare period med negativ ARR-tillvéxt, men som nu redovisar tillvaxt och har ett tydligare fokus
pa [Bnsamhet.

<0%: Oférandrad eller negativ ARR &r den mest utmanande kategorin eftersom den aterkommande intiktsbasen inte ldngre vaxer. Orsaken
ar ofta kundtapp bland bolag med hég kundkoncentration, men kan &ven bero pa svag nyférséljning, ldngre implementationsprocesser eller i
vissa fall valutaférandringar. Avgdrande &r om nedgangen &r tillfallig eller strukturell. Ett enskilt svagt kvartal kan bero pa kontraktstiming
eller en ovanligt hog jamfdrelsebas. Flera perioder med negativ net new ARR, fallande retention och begransad merférsaljning talar daremot
fér ett mer strukturellt problem. Ett tydligt bekymmer med negativ ARR-tillvéxt &r att den operativa hdvstdngen fungerar &t bada hallen. N&r
intdkterna minskar ar kostnaderna fortfarande relativt fasta, vilket innebar att Idnsamheten minskar i hogre takt.

ARR-tillvaxt r dock inte ett komplett matt, utan maste Iasas i kombination med bland annat organisk tillvaxt, NRR, churn och
marginalutveckling. Ett bolag kan exempelvis tillfélligt redovisa mycket htg ARR-tillvaxt tillsammans med hdg churn, men i sddana fall &r det
sdllan langsiktigt hallbart eftersom kraven pa nyférsaljning och kundanskaffning blir héga. Den mest attraktiva profilen &r darfér inte
ndédvandigtvis den hdgsta rapporterade ARR-tillvéxten. Stérst varde skapas ofta nér tillvéxten &r organisk, kundbortfallet 1dgt och den
vaxande intaktsbasen successivt omsatts i hdgre marginaler och kassafléde.

ARR-tillvéxt y/y under Q2 2026
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Lénsamheten skiljer sig markant i sektorn

Det gar samtidigt att dela in SaaS-bolagen i fyra grupper utifrdn R12 EBITDA-marginal: dver 30 %, 20-30 %, 10-20 % och under 10 %. Det &r
viktigt att notera att EBITDA-marginalen ofta systematiskt dverskattar [6nsamheten genom att exkludera aktiveringar. Effekten skiljer sig
emellertid mellan bolagen.

»30 %: | det hogsta intervallet dterfinns bolag som natt betydande skala eller fatt stéd av en sérskilt gynnsam intdktsmix. Vitec kombinerar
en bred kundbas med cirka 85-86 % aterkommande intdkter och verksamhetskritiska produkter inom flera vertikaler. Den decentraliserade
forvarvsmodellen ger hdg Idnsamhet, men stéller krav pa fortsatt kostnads- och kapitalallokeringsdisciplin. Vitec &r dock ett av bolagen vars
Idnsamhet kraftigt éverskattas av EBITDA. EBITDAC-marginalen uppgar jamférelsevis till 32,9%, jamfért med 45,3% rapporterad EBITDA-
marginal. Lime har byggt en I6nsam position inom CRM och vertikal mjukvara, med 1dg kundkoncentration och en véxande bas av
aterkommande intékter. Expert services star dock fér en betydande del av omséttningen, vilket gér verksamheten mer personalintensiv &n
ren SaaS men samtidigt mer skraddarsydd och affarskritisk fér kunden.

20-30 %: Intervallet 20-30 % é&r typiskt for ISnsamma SaaS-bolag som natt skala men fortsatt investerar i produkt, forséljning eller
geografisk expansion. Opter gynnas av en tydlig transportvertikal och omkring 90 % aterkommande intdkter, medan Upsales kombinerar en
abonnemangsandel 8ver 90 % med en EBITDA-marginal pa drygt 26 %. Fér Upsales &r nista steg beroende av att effektiviseringarna féljs av
hdgre ARR-tillvéxt. Carasent har dver 90 % aterkommande intdkter, 1dg churn och net revenue retention éver 100 %, vilket ger goda
forutsattningar for marginalexpansion. CodeMill och Litium befinner sig i tydligare investeringsfaser, dar dvergangen mot mer skalbara
produkt- och molnintakter kortsiktigt belastar resultat och kassaflode men kan starka marginalprofilen over tid.

10-20 %: Bolag i det Iagre mittenintervallet har ofta goda enhetsekonomier men annu inte tillrdcklig omsattningsskala for att fullt bara
kostnaderna for utveckling, férsaljning och internationell expansion. Oneflow hade 98 % aterkommande intékter och 92 % bruttomarginal,
samtidigt som ARR per anstélld 6kade kraftigt. Det indikerar operativ hdvstang, &ven om den sétesbaserade prissattningen skapar kanslighet
for kundernas personalstyrkor. Safeture har en liknande profil med htg abonnemangsandel, stark bruttomarginal och 1dg churn. Den l&gre
EBITDA-marginalen speglar framst Idnga séljcykler och fortsatt kommersiell investering. Vertiseit och Observit &r mindre renodlade
jamfoérelseobjekt eftersom konsulting, systemleveranser respektive hardvara sénker bruttomarginalen och 6kar variationen mellan
perioderna.

<10 %: | det l&gsta intervallet aterfinns bolag som &nnu saknar tillrdcklig skala eller dar kostnadsbasen ligger fore intdkterna. Freja elD har
stark utveckling inom digital identitet, men Idnsamheten halls tillbaka av investeringar, 1dnga séljcykler och ett mindre fulfilment-segment.
QBank har en h6g abonnemangsandel, men intdktsbasen ar fortfarande for liten for att fullt absorbera produkt-, support- och
férsaljningskostnaderna. En 1dg EBITDA-marginal behdver sammanfattningsvis inte innebira en svag affarsmodell, men kréver en trovérdig
vag till skala. P& motsvarande satt &r en hdg marginal mest vardefull ndr den stdds av dterkommande intékter, god retention och stark
kassakonvertering.

Det finns sammantaget en relativt tydlig trend att bolagen som redovisar hdg Iénsamhet samtidigt har ndgot lagre ARR-tillvaxt, och vice
versa. Det stédjer resonemanget att bolagen med lagre marginaler inte natt en tillrdcklig intdktsbas &n, men att [nsamheten tilltar nar de
skalbara dterkommande intikterna fortsatter att véxa i hdgre takt dn kostnaderna. Samtidigt finns det mindre vélskdtta bolag som varken
uppvisar god tillvaxt eller sarskilt imponerande marginaler.

EBITDA-marginal R12
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Varderingarna faller globalt

Saas Capital Public Index foljer medianvarderingen for ett urval bérsnoterade, amerikanska, renodlade B2B SaaS-bolag. Diagrammet nedan
visar hur ARR-multipeln (P/ARR) fluktuerat sedan 2008, dar man kan se tva tydliga multipelkontraktioner 2022 och inledningen av 2026. Det
ar vart att notera att indexets ARR definieras som senaste kvartalets omsattning multiplicerat med fyra. Traditionellt definieras ARR istallet
som arsvardet av bolagets dterkommande abonnemangsintédkter vid slutet av perioden. Fér fem &r sedan, i augusti 2021, toppade multipeln
pa 16,93x, och har sedan dess fallit till 4,60x. Den maximala drawdown:en var 82%. Det pavisar att fallande varderingar bland SaaS-bolag
inte bara &r ett svenskt fenomen, utan ocksa ett globalt dar multipelkontraktionen i USA var &nnu kraftigare.

ARR-multipel bland amerikanska SaaS-bolag, 2008-idag (SaaS Capital Public Index)

18,0x
16,0x
14,0x
12,0x
10,0x
8.0x Median: 7,3x
6,0x
4,0x

2,0x

0,0x
2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kdlla: Saas Capital

Al &r dnnu hetare pa andra sidan Atlanten

Under det andra kvartalet 2026 namndes Al i 331 av 493 genomfdrda rapportsamtal bland bolagen i S&P 500, motsvarande 67 %. Det var
tredje kvartalet i f6ljd som andelen dversteg 65 %. Spridningen mellan sektorer visar samtidigt att Al inte ldngre framst &r en fraga for
mjukvaru- och teknikbolag. Inom informationsteknik namnde 97 % av bolagen Al, men motsvarande andelar uppgick dven till 91 % inom
finans och 90 % inom kommunikationstjanster. Al har ddrmed blivit en bred frdga om investeringar, produktivitet och konkurrenskraft i
ndringslivet. Antalet omnamnanden bér dock inte likstéllas med faktisk kommersiell betydelse. Mattet visar hur stor plats Al tar i bolagens
kommunikation, men sdger inte hur manga produkter som har lanserats, hur snabbt kunderna adopterar dem eller om investeringarna
genererar avkastning. Den héga nivan bekraftar darfor framst att Al har blivit en central strategisk fraga.

Omnadmnande av "Al" i Conference Calls
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Kélla: Factset®

Al-intresset och SaaS-varderingarna gar at olika hall

Den breda uppmadrksamheten kring Al sammanfaller med att varderingen av renodlade SaaS-bolag ligger tydligt under sitt historiska
medianvérde. Det speglar bade normaliserade tillvdxtférvantningar, ett hdgre avkastningskrav och en 8kad osdkerhet kring hur Al paverkar
etablerade affarsmodeller. Sambandet innebdr inte att Al ensamt har orsakat multipelkontraktionen. Daremot visar utvecklingen att
marknaden blivit mer selektiv. Bolag som kan anvanda Al fér att hdja kundvardet och starka produktiviteten kan gynnas, medan produkter
med |3q differentiering, svaga byteskostnader och stort beroende av anvdndarbaserad prissattning riskerar att méta en hdgre riskpremie.
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Varderingar mellan konkurrenter

Ett relevant perspektiv &r att jamféra hur bolagens férvdntade omsattningstillvaxt férhaller sig till varderingen. Diagrammet nedan
kombinerar jamférelsebolagens estimerade tillvaxt fér 2027E med deras EV/S R12M. Korrelationen mellan tillvixten och vdrderingen pa
omséattningsmultipel &r tdmligen svag, vilket understryker att alla intdkter inte &r likvérdiga. H6g andel aterkommande int&kter fran vertikal
mjukvara med hég Idnsamhet premieras, medan Idgre intdktskvalitet fran horisontell mjukvara med bristféllig [Snsamhet inte far samma
premie.

Tillvéxt 2027E mot EV/S R12M
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Rule of 40 kombinerar omsattningstillvéxt och EBITDA-marginal for att mata hur val ett SaaS-bolag balanserar tillvaxt och Iénsamhet. En
tumregel ar att ett varde 6ver 40,0 % anses starkt, medan ett Idgre varde signalerar en svagare kombination. Vi har valt att anvdanda ARR-
tillvéxt i stéllet for omsattningstillvaxt for att f& en framatblickande bild &ver bolagens aterkommande mjukvaruintikter.

| diagrammet nedan stélls Rule of 40 i relation till EV/S (LTM) for jamférbara bolag. Enligt Rule of 40-metodiken kan bolag som ligger under
trendlinjen betraktas som undervérderade, de pa linjen som rimligt vdrderade och de éver linjen som évervérderade i férhallande till sin
tillvéxt och I6nsamhet. Det &r emellertid ett férenklat budskap. Korrelationen i detta diagram &r desto starkare, vilket tyder pd marknadens
fokus pa lénsamhet.

Rule of 40 mot EV/S LTM
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Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolags- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor som Kalqyl bedémer &r
tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalqyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en
rekommendation till investering av ndgot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar vissa av de analyserade Bolagen har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna
publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller pad [6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedda fér mottagaren. Kalqy! ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pd grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdakerstalla oberoende
och fértroende géller sédrskilda handelsrestriktioner. Efter kép av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férsaljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

En eller flera pa FairValue och Kalqyl dger aktier i ndmnda bolag
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