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Upsales redovisade en nettoomsattning om 42,3 MSEK (38,2) under det tredje kvartalet, motsvarande en
tillvaxt om 10,9 % (7,0). De arligen dterkommande intakterna (ARR) uppgick till 154,6 MSEK (147,7),
motsvarande en 6kning med 4,7 % (6,8) pé arsbasis och 0,4 % (0,7) jamfort med foregdende kvartal. EBITDA
uppgick till 19,5 MSEK (13,4), motsvarande en EBITDA-marginal om 46,1 % (35,1). Aktiverat arbete for egen
rakning uppgick till 1,0 MSEK (2,5), vilket innebar att EBITDAC uppgick till 18,5 MSEK (10,9). Periodens
kassaflode uppgick till 3,8 MSEK (-3,5) och kassan till 36,4 MSEK (20,5).

Stark lonsamhet men fortsatt begransad ARR-utveckling

Nettoomsattningen 6kade med 10,9 % till 42,3 MSEK (38,2), varav 1,6 MSEK avsag en engéngsintakt fran ett
partnerskap. Justerat for denna uppgick omsattningstillvaxten till 6,7 %. ARR uppgick till 154,6 MSEK (147,7),
motsvarande en 6kning pé 4,7 % pé arsbasis och 0,6 MSEK sekventiellt. Rérelsekostnaderna fére
avskrivningar minskade med 12,8 % till 23,8 MSEK (27,4), framst till foljd av lagre personalkostnader och
externa kostnader efter avknoppningen av Aira. EBITDA 6kade med 45,4 % till 19,5 MSEK (13,4), motsvarande
en marginal pa 46,1 % (35,1). Aktiverade utvecklingskostnader minskade till 1,0 MSEK (2,5). EBITDAC t6kade
med 70,6 % till 18,5 MSEK (10,9), motsvarande en marginal pa 43,8 % (28,5). Exklusive engangsintakten
uppgick EBITDAC-marginalen till cirka 41,6 %. Kvartalet synliggjorde darmed Upsales hoga lonsamhet efter
avknoppningen av Aira, men visade ocksé en fortsatt begransad ARR-utveckling.

Tydligare tillvaxtagenda men effekterna drojer

Tillvaxten i ARR bromsade in fran 5,6 % i Q1 till 5,0 % i Q2 och 4,7 % i Q3. Bolagets nya vd, Johan Kallblad,
hanvisar till ett fortsatt avvaktande marknadsklimat, stark konkurrens och ett sésongsmassigt svagt tredje
kvartal. Han framhaller ocksa att bolagets egen kommersiella forméga behéver forbattras, med storre fokus
pé kundernas affarsproblem och mindre pa tekniska produktegenskaper. For att starka tillvaxten prioriteras
ett snabbare och enklare anvandargranssnitt, fem branschanpassade erbjudanden samt selektiva
rekryteringar inom forsaljning och marknadsféring. Branscherbjudandena riktas mot omraden dér Upsales
redan har en stark position och etablerade kundrelationer. De bygger pa en gemensam produktplattform och
ska tydliggora kundnyttan, 6ka traffsdkerheten i férsaljningen och férenkla inférandet for nya kunder.
Ledningen ser potential att ungefar férdubbla nykundsférséljningen pa omkring 18 ménaders sikt genom
béttre prioriteringar och 6kad forsaljningskapacitet. Ambitionen ar hogre uthallig tillvaxt med fortsatt hog
lonsamhet, men tydligare tillvaxteffekter kan enligt ledningen krava omkring 12 till 15 mé&nader. Bolaget avser
aven att presentera nya langsiktiga finansiella mali samband med bokslutet, vilket vantas tydliggora
ambitionerna for tillvaxt och ldnsamhet.
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Outlook
Rapporten var omséattningsmassigt och resultatmassigt ungefér i linje med vara forvantningar, men ARR 20z
utvecklingen var nagot svagare. EBITDAC oversteg vart estimat med 1,8 %, d&ven om engéngsintakten bidrog EBITDAC EBITDAC-marginal
till utfallet. Kvartalet bekraftar Upsales hoga intjaningsformaga efter avknoppningen av Aira. Vi ser positivt pa
den mer fokuserade tillvaxtstrategin, men raknar med att genomslaget tar langre tid an tidigare antaget.
Lagre ARR inflode ger en svagare ingdng i 2027 och lagre prenumerationsintakter. Vi har dven sankt
forvantningarna pé konsultintakterna. Nettoomsattningen och EBITDAC f6r 2026E lamnas i princip
oférandrade. For 2027E sanks nettoomsattningen med 3,5 % och EBITDAC med 9,3 %. Kostnaderna justeras
endast marginellt, vilket ger ett storre genomslag pa resultatet. Marginalerna vantas normaliseras fran Q3:s
hoga niva, men férbattras pa heldrsbasis nar kostnaderna for Aira lamnar jamforelsen. Osékerheten kring Analytiker
tillvaxtaterhamtningen motiverar dven en lagre varderingsmultipel pa 12x EV/EBITDAC (14x). Vart nya ]
motiverade vérde fér 2027E uppgar till 46,0 SEK per aktie, motsvarande en uppsida pa 63,7 %. Pontus Fredriksson

pontus@kalgyl.se
(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 145,2 144,8 152,0 167,3 174,6
Tillvéxt y-o-y 12,1% -0,3% 5,0% 10,1% 4,3% ~A
Aktiverat arbete 6,9 7,1 17,1 8,5 5,7
Summa intékter 152,7 152,1 169,4 176,1 180,5
EV/S 3,0 3,0 2,9 2,6 2,5
Rorelsekostnader -110,0 -120,3 -130,8 -123,2 -118,0
Tillvéxt y-o-y 5,9% 9,3% 8,8% -5,8% -4,2%
EBITDA 42,6 31,9 38,6 52,9 62,5

—psales OMXS30

EBITDA-marginal 29,4% 22,0% 25,4% 31,6% 35,8%
EBITDAC 35,7 24,7 21,5 44,4 56,8
EBITDAC-marginal 24,6% 17,1% 14,2% 26,5% 32,5% Kursutveckling % 1m 3m 12m
Tillvéxt y-o-y 21,6% -30,7% -12,9% 105,9% 27,9% Upsales 0,0 +1,0 -10,9
EV/EBITDAC 12,2 17,7 20,3 9,8 7,7
EV/EBITDAC inkl. kassauppb. - - - 9,6 6,7

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Hog lonsamhet efter avknoppningen av Aira

Nettoomséttningen 6kade med 10,9 % till 42,3 MSEK (38,2). Prenumerationsintakterna uppgick till cirka 39,1 MSEK (36,6), motsvarande en 6kning pa 6,8 %. Omséattningen
inkluderade dven en engangsintakt fran ett partnerskap pa 1,6 MSEK. Exklusive denna uppgick tillvaxten till 6,7 %. ARR 6kade med 4,7 % till 154,6 MSEK, med en
sekventiell nettoaddering p& 0,6 MSEK (1,0). Tillvéxttakten avtog darmed fran 5,0 % i Q2. Att prenumerationsintakterna vaxer snabbare an ARR forklaras av att kvartalets
intakter dven speglar avtal som byggts upp under tidigare perioder. Den svagare nettoadderingen riskerar darfor att successivt begransa omsattningstillvaxten framat.

Rorelsekostnaderna fére avskrivningar minskade med 12,8 % till 23,8 MSEK (27,4). Ovriga externa kostnader minskade med 2,0 MSEK till 10,8 MSEK och
personalkostnaderna med 1,6 MSEK till 12,9 MSEK. Utvecklingen speglar avknoppningen av Aira och tidigare genomférda effektiviseringar. Semesterperioden bidrog
ocksa till lagre personalkostnader. Jamfort med Q2:s proformerade kostnadsbas, dar Aira och avknoppningskostnader exkluderats, minskade kostnaderna med cirka 3,9
MSEK. Antalet anstallda uppgick vid kvartalets slut till 48, jamfért med 51 i Q2 och 69 foregdende ar.

EBITDA 6kade med 45,4 % till 19,5 MSEK (13,4), motsvarande en marginal pé 46,1 % (35,1). Resultatférbattringen pé 6,1 MSEK forklaras framst av hogre nettoomsattning
och lagre rérelsekostnader, vilka bidrog med 4,1 respektive 3,5 MSEK. Lagre aktiveringar motverkade férbattringen med 1,6 MSEK. EBITDAC 6kade darfér snabbare én
EBITDA och uppgick till 18,5 MSEK (10,9), motsvarande en marginal pa 43,8 % (28,5). Lagre aktiveringar minskar resultatets beroende av balanserade utvecklingsutgifter
och starker kvaliteten i den redovisade intjaningen. Exklusive engéngsintékten uppgick EBITDAC till cirka 16,9 MSEK, med en marginal pa 41,6 %. Kvartalet bekréaftar
darmed en strukturellt hég intjaningsférmaga efter Aira, &ven om engéngsintékten och semesterperioden gor marginalnivdn mindre representativ for kommande kvartal.

Finansiell utveckling
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Utfall vs estimat

Nettoomsattningen kom in nagot 6ver vara férvantningar, men utfallet gynnades av en engéngsintakt fran ett partnerskap. ARR utvecklingen var ndgot svagare an vantat,
med en lagre sekventiell nettoaddering &n vi estimerat. Detta indikerar att forsaljningsutvecklingen &nnu inte har forbattrats i den takt vi tidigare hade réknat med.
Rorelsekostnaderna var i linje med prognosen. Lagre aktiveringar medforde att EBITDA kom in ndgot under vara forvantningar, men EBITDAC kom in négot 6ver estimatet.
Sammantaget var den rapporterade lonsamheten ungefar som var prognos, d&ven om engangsintakten bidrog till utfallet.

Utfall vs Estimat Q3 2026

(MSEK) Q3’25 Q4’25 Q1’26 Q2’26 Q3’26A Q3’26E Diff.

ARR 147,7 153,0 152,9 154,0 154,6 155,5 -0,6%
Tillvéxt y-o-y 6,8% 7,8% 5,6% 5,0% 4,7% 5,3% -0,6pp
Sekventiell addering 1,0 5,3 -0,1 1,1 0,6 1,5 -61,5%
Nettoomsattning 38,2 40,4 40,8 41,4 42,3 42,0 +0,7%
Tillvéxt y-o-y 7,0% 10,8% 13,0% 10,8% 10,9% 10,1% +0,8pp
Aktiverat arbete for egen rakning 2,5 8,9 3,7 2,3 1,0 1,6 -39,8%
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 -66,5%
Summa intékter 40,8 49,2 44,5 43,9 43,3 43,8 -1,1%
Rorelsekostnader -27,4 -38,9 -37,3 -33,0 -23,8 -23,9 -0,2%
Tillvéxt y-o-y 4,5% 16,8% 15,9% 2,0% -12,8% -12,5% -0,3pp
EBITDA 13,4 10,4 7,2 10,9 19,5 19,8 -1,6%
EBITDA-marginal 35,1% 25,7% 17,6% 26,2% 46,1% 47,2% -1,1pp
Tillvéxt y-o-y 21,9% 88,7% 13,9% 27,8% 45,4% 47,9% -2,5pp
EBITDAC 10,9 1,5 3,5 8,5 18,5 18,2 1,8%

EBITDAC-marginal 28,5% 3,8% 8,5% 20,6% 43,8% 43,4% 0,4pp
Tillvéxt y-o-y 12,9% -52,3% -11,0% 62,0% 70,6% 67,8% 2,8pp
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Fortsatt lag ARR-tillvixt men konkreta satsningar for langsiktig tillvaxt

ARR uppgick till 154,6 MSEK (147,7), motsvarande en 6kning med 4,7 % (6,8) pa &rsbasis och 0,4 % (0,7) jamfért med foregdende kvartal. Sekventiellt 6kade ARR med 0,6
MSEK (1,0), jamfort med 1,1 MSEK under Q2. Arstillvaxten avtog darmed ytterligare frdn 5,6 % i Q1 och 5,0 % i Q2. | samband med Q2-rapporten kommunicerade den
dévarande vd férvantningar om en acceleration under andra halvéret, vilket &nnu inte materialiserats. Bolagets nya vd, Johan Kallblad, hanvisar till ett sésongsmaéssigt
lugnt forséljningskvartal, fortsatt forsiktiga investeringsbeslut och stark konkurrens. Bolaget kvantifierar inte nyférsaljning, merférsaljning och churn separat, vilket
begréansar mojligheten att faststélla respektive bidrag till nettookningen. Enligt Kallblad l&mnar vissa mindre kunder, och den genomsnittliga kundstorleken 6kar.

Utéver marknadslaget framhaller Kallblad behovet av ett tydligare kommersiellt fokus. Forsaljningen ska utga fran kundernas affarsproblem och den nytta plattformen
skapar. Fem branschanpassade erbjudanden ska géra det enklare for kunderna att forsta l6sningen och komma i gdng med anvandningen. Selektiva rekryteringar inom
forsaljning och marknadsforing ska ocksa 6ka kapaciteten och inflodet av affarsmojligheter. Ledningen ser potential att fordubbla nykundsférsaljningen pa omkring 18
méanader genom hogre kapacitet och battre prioritering. Det innebar dock inte motsvarande 6kning i ARR, dar dven merforsaljning, nedgraderingar och kundbortfall ingér.

Vi bedomer att tillvéxtstrategin har blivit mer fokuserad, med tydligare satsningar pa de branscher déar Upsales redan har en stark position. Det bor ge battre
forutsattningar att tydliggéra kundnyttan och oka traffsakerheten i férsaljningen. Ledningens beskrivning av ett attraktivt férhallande mellan kundernas livstidsvéarde och
kundanskaffningskostnaden talar dven for att okade investeringar i forséljning och marknadsféring &r motiverade. Forutsatt att effektiviteten kan uppréatthallas nar
forsaljningskapaciteten okar bor satsningarna skapa forutsattningar for hogre lonsam tillvéaxt. Effekterna vantas dock komma successivt, och enligt ledningen kan
tydligare tillvaxtbidrag krdva omkring 12 till 15 manader. Vi senarelagger darfor tillvaxtaccelerationen och sanker estimerad ARR vid utgangen av 2026 och 2027. Lagre
ingdende ARR véntas begransa prenumerationsintakterna under 2027, &ven om nettoinflodet successivt férbattras.

ARR, kvartal
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Hogre andel utanfor prenumerationer

Intékterna utanfor prenumerationer uppgick till cirka 3,2 MSEK (1,6), beréknat utifrdn rapporterad intédktsmix. Andelen 6kade till 7,6 % (4,1) av nettoomsattningen.
Kvartalet innehdll en engdngsintékt fran ett partnerskap pa 1,6 MSEK, vars klassificering inte sarredovisas. Okningen kan darfér inte i sin helhet hanféras till hégre
konsultintakter.

Bolaget har tidigare beskrivit hur onboarding, integrationer och implementering av Al bidrar till konsultintékterna. Det kan 6ka sannolikheten for att kunderna blir

framgangsrika i anvandningen av plattformen och darmed stérka lojalitet och merforsaljning. Vi raknar fortsatt med tillvaxt, men sénker konsultprognosen fér 2027
eftersom kvartalet inte ger tillrackligt stod for den tidigare tillvaxttakten.

Fordelning av nettoomsattning, R12
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Effektivare kostnadsbas ger utrymme for tillvixtsatsningar

Rérelsekostnaderna fére avskrivningar minskade med 12,8 % till 23,8 MSEK (27,4). Ovriga externa kostnader minskade med 15,4 % till 10,8 MSEK (12,8) och
personalkostnaderna med 11,1 % till 12,9 MSEK (14,5). Kostnadsminskningen speglar avknoppningen av Aira och tidigare effektiviseringar som annonserades i Q4°25, dar
intern anvandning av Al enligt ledningen bidragit till hogre produktivitet. Antalet anstéllda uppgick vid kvartalets slut till 48 (69), jamfort med 51 vid utgangen av Q2.

Jamfort med Q2:s proformerade kostnadsbas, dar Aira och kostnader for avknoppningen exkluderats, minskade rérelsekostnaderna med cirka 3,9 MSEK. Nedgangen
forklaras framst av lagre personalkostnader, dar semesterperioden bidrog positivt. Q3:s niva bor darfor inte betraktas som representativ for ett genomsnittligt kvartal.

Framét planerar bolaget en handfull rekryteringar inom férsaljning och marknadsféring. Ledningen bedémer daremot att produktutvecklingen héller ett hogt tempo med

nuvarande resurser och ser inget motsvarande behov av att utéka utvecklingsorganisationen. Vi behaller utrymme fér de kommersiella rekryteringarna i prognosen. De
totala rérelsekostnaderna fér 2027 justeras endast marginellt, vilket innebér att den lagre intdktsprognosen far ett stérre genomslag pé resultatet.

Rorelsekostnader, R12
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Hogre lonsamhet och stérkt kvalitet i intjaningen

EBITDAC 6kade med 70,6 % till 18,5 MSEK (10,9), motsvarande en marginal pa 43,8 % (28,5). Resultatforbattringen drevs av hogre nettoomsattning och lagre
rérelsekostnader, vilka bidrog med cirka 4,1 respektive 3,5 MSEK. Avknoppningen av Aira och tidigare effektiviseringar har tydliggjort Upsales intjaningsférmaga. Kvartalet
gynnades dven av en engéngsintakt frdn ett partnerskap pa 1,6 MSEK och semesterperiodens lagre personalkostnader. Exklusive e ngdngsintakten uppgick EBITDAC till
cirka 16,9 MSEK, motsvarande en marginal pa 41,6 %. Aven justerat fér denna effekt var (d6nsamheten séledes imponerande.

Aktiveringarna minskade till 1,0 MSEK (2,5). Enligt ledningen forklaras nedgangen av semesterperioden och en ambition att kostnadsféra mer av utvecklingsarbetet nar
redovisningsreglerna medger det. Minskningen ska darfor inte likstéllas med en motsvarande nedgang i produktutvecklingen. Vi ser positivt pa att en storre del av
utvecklingsutgifterna kostnadsfors direkt, eftersom det minskar resultatets beroende av aktiveringar och starker kvaliteten i den redovisade intjaningen. EBITDA uppgick
till 19,5 MSEK (13,4), vilket innebar att skillnaden mot EBITDAC har minskat betydligt. Kallblad foresprakar ockséa att EBITDAC blir bolagets primara resultatmatt fran 2027.

Vi bedomer att marginalerna normaliseras kommande kvartal frdn Q3:s niva nar engangsintakten och semesterperiodens positiva kostnadseffekter inte dterkommer. For

2027 sanker vi EBITDAC, framst genom lagre intékter i en verksamhet med relativt fast kostnadsbas. Lagre aktiveringar péverkar dessutom EBITDA, men inte EBITDAC. Vi
raknar dock fortsatt med en kraftigt forbattrad EBITDAC-marginal pé helarsbasis nar Aira kostnaderna lamnar jamforelsen.

EBITDAC, R12
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Forbattrad kassagenerering ger finansiellt handlingsutrymme

Kassaflodet fran den lopande verksamheten fore forandringar i rérelsekapital 6kade till 17,4 MSEK (11,2). Investeringarna minskade till 1,0 MSEK (5,7) och amortering av
leasingskulder uppgick till 0,1 MSEK (0,0). Fritt kassaflode enligt var definition, fére forandringar i rérelsekapital och efter investeringar samt amortering péa leasingskulder,
uppgick till 16,3 MSEK (5,5). Det motsvarar en kassakonvertering i férhallande till EBITDAC pa 88,0 % (50,9). Férbattringen drevs av hégre intjaning och lagre investeringar.
Aven engéngsintakten fran ett partnerskap bidrog positivt.

Férandringar i rorelsekapital belastade kassaflédet med 12,5 MSEK (9,1), vilket innebar att det rapporterade kassaflédet frdn den l6pande verksamheten uppgick till 4,9
MSEK (2,1). Skillnaden mot vart kassaflédesmatt speglar ddrmed en 6kad rérelsekapitalbindning under kvartalet. Upsales kunder betalar vanligen arsvis i forskott och
intakterna redovisas l6pande under avtalsperioden, vilket medfér variationer mellan resultat och kassaflode under aret.

Likvida medel dkade till 36,4 MSEK, jamfort med 32,5 MSEK vid utgadngen av Q2. Bolaget saknar rantebarande skulder utéver leasing, vilket innebér att nettokassan ocksa
uppgick till 36,4 MSEK. Den langfristiga leasingskulden uppgick till 1,3 MSEK. Vi bedémer att den starka finansiella stallningen och férbattrade kassagenereringen ger
goda forutsattningar att finansiera de planerade tillvaxtsatsningarna internt.

Utover organiska investeringar utvarderar ledningen kompletterande forvarv. Bolaget har aven mandat for aktiedterkop, och utdelning kvarstér som ett alternativ. Nagon
beslutad férdelning mellan dessa anvandningsomraden har dnnu inte presenterats. Vi ser positivt pa handlingsutrymmet, men bedémer att vardeskapandet framst
avgors av avkastningen pé kapitalet. Fortsatt hog kassagenerering efter Aira ger méjlighet att bade investera i hogre tillvaxt och aterfora 6verskottet till aktieédgarna.
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Upsales varderas ligre an flertalet jamforelsebolag

Upsales varderas till EV/EBITDA 9,1x och EV/EBIT 12,4x pé rullande tolv manader, jamfért med medianmultiplar pa 13,4x respektive 18,7x fér jamférelsebolagen. Aven
efter avdrag for CAPEX kvarstér en varderingsskillnad. Upsales handlas till cirka 12,2x EBITDA minus CAPEX, jamfért med gruppens median pa 16,4x.

Vi bedomer att den bakéatblickande jamforelsen inte fullt ut speglar Upsales intjaningsférmaga efter avknoppningen av Aira. Historiken innehaller bade kostnader och
investeringar kopplade till den avknoppade verksamheten. Nar dessa successivt lamnar tolvmanadersperioden véantas den lagre kostnadsbasen efter avknoppningen fa
storre genomslag i ldnsamheten och kassagenereringen. Det ger forutsattningar for lagre varderingsmultiplar vid oférandrat foretagsvarde. Effekten behodver dock vagas
mot kommande investeringar i férsaljning och marknadsforing.

Den fortsatt begrédnsade ARR tillvéxten motiverar viss forsiktighet kring hur snabbt varderingsgapet kan minska. Vi ser dock férutsattningar fér en uppvardering om

Upsales behéller en hog lonsamhet och omsatter den tydligare branschinriktningen och forstarkta forséljningskapaciteten i hogre ARR tillvaxt. Avgérande blir darmed att
bolaget bevisar bade intjaningsformagans uthallighet och tillvaxtsatsningarnas genomslag.

Upsales i jamforelse med mjukvarubolag

Bolag Bérsvarde eV Nettoomsaéttning EBITDA EBITDAC EBIT
R12 EV/S R12 EV/EBITDA CAPEX EV/EBITDAC R12 EV/EBIT

Admicom 1580 1474 428 3,4x 133,5 11,0x 20,1 13,0x 78,9 18,7x
Avtech 181 147 50 3,0x 21,4 6,9x 0,0 6,9x 16,5 8,9x
Enea 962 1165 881 1,3x 246,7 4,6x 114,7 8,8x 100,0 11,4x
Lime Technologies 3616 3721 793 4,7x 252,4 14,7x 61,0 19,4x 167,3 22,2x
Micro Systemation 2090 2018 511 3,9x 112,9 17,9x 20,5 21,8x 91,6 22,0x
Opter 484 460 104 4,4x 28,0 16,4x 0,0 16,4x 28,0 16,4x
SmartCraft 2582 2467 560 4,2x 175,3 13,4x 53,2 20,2x 93,7 25,1x
Shitt 1642 1636 475 3,6x 138,6 12,1x 38,5 15,2x 82,3 17,8x
Median 1580 1474 511 3,9x 133,5 13,4x 20,5 16,4x 91,6 18,7x

*Belopp i MSEK. Resultat och CAPEX avser R12. EBITDAC definieras i jamférelsen som EBITDA minus total CAPEX. Admicom dr omrdiknat till SEK.

Sida |6



Upsales Technology — Rapportkommentar Q3’26

K ALQYL

Estimatforandringar

Vi ldamnar nettoomsattning och EBITDAC for 2026 i princip oférandrade. For 2027 séanks prenumerationsintakterna genom lagre ARR inflode och senarelagd
tillvaxtacceleration. Aven konsultprognosen sanks. Kostnaderna justeras endast marginellt, vilket ger ett stérre genomslag pa EBITDAC. Légre aktiveringar och hégre
avskrivningar medfor stérre sdnkningar av EBITDA respektive EBIT.

Estimatfordndringar under prognosperioden

Uppdaterade Tidigare Forandring (%)
(MSEK) 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Nettoomsaéttning 167,3 174,6 167,3 181,0 0,0% -3,5%
Tillvéxt y-o-y 10,1% 4,3% 10,0% 8,2% 0,1pp -3,9pp
Aktiverat arbete for egen rakning 8,5 5,7 9,4 71 -9,3% -19,7%
Ovriga rérelseintakter 0,2 0,2 0,3 0,2 -32,3% -6,5%
Summa intékter 176,1 180,5 177,0 188,3 -0,5% -4,2%
Rorelsekostnader -123,2 -118,0 -123,3 -118,6 -0,1% -0,5%
Tillvéxt y-o-y -5,8% -4,2% -5,7% -3,8% -0,1pp -0,4pp
EBITDA 52,9 62,5 53,7 69,7 -1,5% -10,4%
EBITDA-marginal 31,6% 35,8% 32,1% 38,5% -0,5pp -2,7pp
Tillvéxt y-o-y 37,0% 18,1% 39,1% 29,8% -2,1pp -11,7pp
EBITDAC 44,4 56,8 44,3 62,6 0,2% -9,3%
EBITDAC-marginal 26,5% 32,5% 26,5% 34,6% 0,0pp -2,1pp
Tillvéxt y-o-y 105,9% 27,9% 105,6% 41,4% 0,3pp -13,5pp
Av- och nedskrivningar -12,8 -12,4 -11,6 -8,0 10,0% 55,0%
EBIT 40,1 50,1 42,1 61,7 -4,7% -18,9%
EBIT-marginal 24,0% 28,7% 25,1% 34,1% -1,1pp -5,4pp
Tillvéxt y-o-y 42,2% 24,7% 49,0% 46,7% -6,8pp -22,0pp
Justerat fritt kassaflode 36,9 45,9 32,1 42,1 14,9% 9,0%
Kassakonvertering EBITDAC 83,1% 80,9% 72,5% 67,2% 10,6pp 13,7pp
ARR 157,1 166,6 159,2 172,3 -1,3% -3,3%
Tillvéxt y-o-y 2,7% 6,0% 4,0% 8,2% -1,3pp -2,2pp
Prenumerationsintakter 154,2 159,3 154,1 163,1 0,1% -2,3%
Tillvéxt y-o-y 6,8% 3,3% 6,7% 5,8% 0,1pp -2,5pp
Konsultintéakter 13,1 15,3 13,1 17,9 0,3% -14,5%
Tillvéxt y-o-y 73,1% 16,5% 73,3% 36,5% -0,2pp -20,0pp
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Estimat
(MSEK) 2023 2024 2025 Q126 Q226 Q326 Q4 26E 2026E 2027E
Nettoomséttning 145,2 144,8 152,0 40,8 41,4 42,3 42,8 167,3 174,6
Tillvéxt y-o-y 12,1% -0,3% 5,0% 13,0% 10,8% 10,9% 6,1% 10,1% 4,3%
Aktiverat arbete for egen rakning 6,9 71 17,1 3,7 2,3 1,0 1,5 8,5 5,7
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,2 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2
Summa intékter 152,7 152,1 169,4 44,5 43,9 43,3 44,4 176,1 180,5
EV/S 3,0 3,0 2,9 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6 2,5
Rorelsekostnader -110,0 -120,3 -130,8 -37,3 -33,0 -23,8 -29,0 -123,2 -118,0
Tillvéxt y-o-y 5,9% 9,3% 8,8% 15,9% 2,0% -12,8% -25,3% -5,8% -4,2%
EBITDA 42,6 31,9 38,6 7,2 10,9 19,5 15,3 52,9 62,5
EBITDA-marginal 29,4% 22,0% 25,4% 17,6% 26,2% 46,1% 35,8% 31,6% 35,8%
Tillvéxt y-o-y 19,6% -25,2% 21,1% 13,9% 27,8% 45,4% 47,8% 37,0% 18,1%
EV/EBITDA 10,2 13,7 11,3 11,1 10,4 9,1 8,3 8,3 7,0
EBITDAC 35,7 24,7 21,5 3,5 8,5 18,5 13,8 44,4 56,8
EBITDAC-marginal 24,6% 17,1% 14,2% 8,5% 20,6% 43,8% 32,3% 26,5% 32,5%
Tillvéxt y-o-y 21,6% -30,7% -12,9% -11,0% 62,0% 70,6% 808,4% 105,9% 27,9%
EV/EBITDAC 12,2 17,7 20,3 20,7 17,9 13,6 9,8 9,8 7,7
Av- och nedskrivningar -8,3 -8,9 -10,4 -3,3 -3,3 -3,1 -3,1 -12,8 -12,4
EBIT 34,4 23,0 28,2 3,9 7,6 16,4 12,2 40,1 50,1
EBIT-marginal 23,7% 15,9% 18,6% 9,6% 18,3% 38,7% 28,6% 24,0% 28,7%
Tillvéxt y-o-y 20,7% -33,1% 22,8% -0,2% 26,1% 50,5% 65,5% 42,2% 24,7%
EV/EBIT 12,7 19,0 15,5 15,5 14,7 12,4 10,9 10,9 8,7
Justerat fritt kassaflode 25,2 9,5 13,0 3,2 6,3 16,3 11,1 36,9 45,9
Kassakonvertering 70,6% 38,3% 60,5% 92,3% 74,1% 88,0% 79,9% 83,1% 80,9%
Estimerad nettoskuld* -36,4 -47,5 -47,5 -93,4
Enterprise Value 436,8 425,7 425,7 379,8
EV/EBITDAC inkl. kassauppbyggnad 13,6 9,6 9,6 6,7

*Exklusive leasing

ARR 140,4 141,9 153,0 152,9 154,0 154,6 157,1 157,1 166,6
Tillvéxt y-o-y -3,7% 1,0% 7,8% 5,6% 5,0% 4,7% 2,7% 2,7% 6,0%

Prenumerationsintakter 136,9 137,8 144,4 37,5 38,7 39,1 38,9 154,2 159,3
Tillvéxt y-o-y 14,3% 0,6% 4,8% 8,8% 8,1% 6,8% 3,5% 6,8% 3,3%

Konsultintékter 8,3 7,0 7,6 3,2 2,7 3,2* 4,0 13,1 15,3

Tillvéxt y-o-y -15,4% -15,8% 5,0% 102,8% 70,1% 105,5% 40,3% 73,1% 16,5%
*Ke intél avser har a nettoo ittning utanfor pi ioner.
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Motiverat varde i vart huvudscenario

Vivarderar Upsales till 12x EV/EBITDAC (14). Den lagre multipeln motiveras av att en tydligare tillvdxtacceleration bedéms ta langre tid an vi tidigare antagit och att
tidpunkten for genomslaget fortsatt ar oséker. Vi ser positivt pé4 den mer fokuserade tillvéxtstrategin, men anser att de kommersiella satsningarna behéver visa tydligare
effekt pa ARR innan en hégre multipel kan motiveras. Den applicerade multipeln innebar dven en rabatt mot jamforelsebolagens bakatblickande median pa 16,4x.

Véra prognoser inkluderar inga framtida forvarv. | varderingen adderar vi i stéllet den estimerade nettokassan vid utgédngen av 2027 till féretagsvardet. Det innebar att den
forvantade kassagenereringen tillfaller aktiedgarvardet, utan antaganden om framtida forvarvsbidrag. Nettokassan beraknas fore eventuella utdelningar och aktieaterkop.

(MSEK) 2026E 2027E
EBITDAC 44,4 56,8
Multipel (EV/EBITDAC) 12,0 12,0
Enterprise Value 532,4 681,0
Nettoskuld -47,5 -93,4
Borsvarde 579,9 774,4
Motiverat varde per aktie 34,4 46,0
Potentiell avkastning 22,6% 63,7%
Kéanslighetsanalys

Nedan visas hur det motiverade vardet per aktie och den potentiella avkastningen paverkas av olika applicerade multiplar.

Huvudscenario 2026E Huvudscenario 2027E
EV/EBITDACX Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring %

5 269,3 16,0 -43,1% 3771 22,4 -20,3%
6 313,7 18,6 -33,7% 433,9 25,8 -8,3%

7 358,0 21,3 -24,3% 490,6 29,1 3,7%

8 402,4 23,9 -15,0% 547,4 32,5 15,7%
9 446,8 26,5 -5,6% 604,1 35,9 27,7%
10 491,1 29,2 3,8% 660,9 39,2 39,7%
11 535,5 31,8 13,2% 717,7 42,6 51,7%
12 579,9 34,4 22,6% 774,4 46,0 63,7%
13 624,2 37,1 31,9% 831,2 49,4 75,7%
14 668,6 39,7 41,3% 887,9 52,7 87,7%
15 713,0 42,3 50,7% 944,7 56,1 99,7%
16 757,3 45,0 60,1% 1001,4 59,5 111,6%
17 801,7 47,6 69,4% 1058,2 62,8 123,6%
18 846,1 50,2 78,8% 1114,9 66,2 135,6%
19 890,4 52,9 88,2% 1171,7 69,6 147,6%
20 934,8 55,5 97,6% 1228,4 73,0 159,6%
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Kallforteckning

1. https://storage.mfn.se/3f7727f4-d7f7-484a-8f17-fdccb8adc90f/interim-report-q3-2026.pdf
2. https://www.youtube.com/watch?v=N--nlFih_do

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedémer ar tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av ndgot slag. Denna analys ar en
uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingétt avtal med Kalqyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per l6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen ar enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av
beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument &r 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 sékerstélla oberoende och fortroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kop av aktier i
ett bolag som omfattas av analys far férsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fore planerad publicering av initieringsanalys,
samt i 48 timmar efter publicering. For rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet paborjas, samt i 48 h efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomforas i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson ager aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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