Exsitec

Tillvaxtmodellen far ny kraft

2026-11-03

Viinleder bevakning pa Exsitec, en leverantor av affarskritiska IT-system till framst medelstora foretag i
Norden. Bolaget hjalper kunder att valja, implementera och integrera programvaror inom bland annat
affarssystem, beslutsstéd, kundhantering och fakturahantering. Efterimplementationen erbjuder Exsitec
support, férvaltning och vidareutveckling. Verksamheten finns i Sverige, Norge, Danmark och Finland och
omfattar omkring 7 000 kunder och 700 medarbetare efter forvarvet av Amesto.

Langvariga kundrelationer och dterkommande intékter stérker affirsmodellen

Affarsmodellens styrka ligger i att ett forsta systemprojekt ofta blir bérjan pa en lang kundrelation. Omkring 80
% av konsultintédkterna kommer fran befintliga kunder, och nya implementationer bygger basen av
aterkommande programvaru- och supportintakter. Programvaruintdkterna redovisas netto efter
leverantdrernas andel och kan véxa utan en motsvarande 6kning av personalstyrkan, dven om de férutsatter
en fungerande forsaljnings- och konsultorganisation. Vi bedémer att kombinationen ger hogre intaktskvalitet
och béttre skalbarhet &@n i ett traditionellt IT-konsultbolag. Exsitec har éver tid kombinerat organisk tillvaxt och
forvarv med stabil l6nsamhet. Under 2024-2025 var den organiska tillvaxten dock begransad, da befintliga
kunder skot upp IT-investeringar. Det ddmpade konsultaktiviteten och pressade l6nsamheten under 2024.
Inga férvarv genomférdes heller under 2025. Programvaruintakterna fortsatte daremot att véaxa vél och bidrog
tillsammans med kostnadskontroll och hogre effektivitet till att lonsamheten dterhdmtades under 2025.

Organisk aterhamtning, Amesto och effektiviseringar ger ny kraft

Under 2026 har den organiska tillvaxten varit positiv, med 3 % i Q3 efter 1 % i Q1 och 8 % i Q2. Exsitec
beskriver en gradvis forbattrad efterfragan och konsultbelédggning i Sverige, medan konsultmarknaden i Norge
och Danmark fortsatt &r mer avvaktande. Orderingdngen 6kade med 23 % i Q3 och de dterkommande
programvaruintakterna véxte organiskt med 14 % pa rullande tolv manader. Enligt bolaget kan uppskjutna
investeringar ge stod for en bredare dterhamtning, vilket dven bor forbattra resursutnyttjandet och starka
lonsamheten. | maj genomforde Exsitec sitt hittills storsta forvarv genom kdpet av Amesto Solutions, som
vantas bidra med 230 MNOK i omsattning och 40 MNOK i justerad EBITA under de férsta tolv manaderna efter
tilltradet. Forvarvet tillfor drygt 1 500 kunder, gor Exsitec till den storsta Visma-partnern i Norge och skapar
mojligheter till korsforsaljning. Amestos hogre andel programvaruintékter starker ocksa intaktsmixen. Efter
forvarvet har Exsitec identifierat arliga nettobesparingar om cirka 35 MSEK i hela koncernen. Av dessa ingick
cirka 10 MSEK redan i det ursprungligen kommunicerade resultatbidraget fran Amesto. Besparingarna véantas
fa full effekt frdn Q1’27 och enligt bolaget endast marginell paverkan pé intakterna. | Q2’26 genomférdes &ven
en separat omstrukturering av utvecklingsverksamheten i Norge, som véntas ge ytterligare cirka 10 MSEK i
arliga besparingar. Vi ser darmed flera drivkrafter framéat som kan lyfta bade tillvaxten och resultatet.

Outlook

Vi bedémer att den organiska dterhdmtningen, Amestos bidrag, vaxande programvaruintakter och
genomforda kostnadsatgarder ger forutsattningar for hogre tillvaxt och forbattrad lonsamhet. Kommande
kvartal blir dock viktiga for att bekrafta dterhamtningens uthéllighet, att Amesto bidrar enligt forvantan och att
besparingarna far avsedd effekt. Al ar den storsta langsiktiga osdkerheten i var bedémning av affairsmodellen.
Tekniken kan minska arbetsinsatsen per projekt och paverka prissattning och konkurrens, men ocksa frigora
kapacitet, sénka troskeln for kundinvesteringar och skapa nya behov avimplementation och integration.
Okad anvandning av Al-funktionalitet kan dven bidra till hégre programvaruintékter. Exsitec uppger att bolaget
hittills inte har sett ndgon negativ paverkan pé efterfragan, ndgon Al-driven prispress eller ndgon férsvagning
av partnerrollen. Vi ser darfor begréansat stod for en snabb strukturell férsvagning av affdrsmodellen, dven om
den langsiktiga nettoeffekten av Al fortfarande ar oséker. Vi anser att bolagets langvariga kundrelationer,
aterkommande intakter och skalbarhet motiverar en varderingspremie mot traditionella IT-konsultbolag. Vart
motiverade varde for 2027E uppgar till 189,3 SEK per aktie, motsvarande en uppsida om 64,6 %.

Fakta

VD Niklas Ek
Lista First North
Ticker EXS
Aktiekurs (SEK) 115,0
Antal aktier (Miljoner) 13,4
Bérsvarde (MSEK) 1546,7
Nettoskuld (MSEK) 481,9*
EV (MSEK) 2028,6
Insideragande 36,7%

Nésta rapport 2027-02-02

* Exklusive leasing, il och villkorade forvarvsképeskillingar
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 751,3 811,3 894,9 1028,5 1183,2
Tillvéxt y-o-y 14,4% 8,0% 10,3% 14,9% 15,0%
varav organisk tillvaxt 11,1% -1,5% 1,8% 4,0%* 5,1%*
Ovriga rorelseintakter 6,2 5,4 10,0 5,2 6,9
Summa intékter 757,4 816,7 904,9 1033,6 1190,1
EV/S 2,7 2,5 2,3 2,0 1,7
Rorelsekostnader -596,1 -662,3 -710,1 -805,9 -911,0
Tillvéxt y-o-y 9,1% 11,1% 7,2% 13,5% 13,0% ———— Exsitec OMXS30
Materiella av- och nedskriv. -27,9 -33,7 -36,8 -37,8 -40,9
Justerad EBITA 133,4 120,6 158,0 190,0 238,2
Justerad EBITA-marginal 17,8% 14,9% 17,7% 18,5% 20,1% Kursutveckling % 1m 3m 12m
Tillvéxt y-o-y 45,7% -9,6% 31,0% 20,2% 25,4% Exsitec +2,7 +10,6 -28,1
EV/justerad EBITA 15,2 16,8 12,8 10,7 8,5
EV/justerad EBITA inkl. kassauppb. - - - 10,5 7,8

* Exklusive avyttringen av Zedcom

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Investeringscaset i sex punkter

Hogre kvalitet &n en traditionell konsultaffar

Exsitec hjélper medelstora foretag i Norden attimplementera och integrera affarskritiska system. Affarsmodellen kdnnetecknas av langvariga kundrelationer, dar
omkring 80 % av konsultintékterna kommer fran befintliga kunder. Varje ny implementation kan bygga basen av terkommande programvaru- och
supportintakter samt skapa mojligheter till merforsaljning. Nar fler system och integrationer tillkommer férdjupas kundrelationen och byteskostnaderna 6kar.
Den stora installerade kundbasen ger darmed en mer forutsagbar och skalbar affarsmodell &n i ett traditionellt IT-konsultbolag.

Motargument: Konsulttjidnster utgér fortfarande den stérsta delen av omsattningen. Exsitec dr beroende av konsultverksamheten for att vinna kunder, utveckla
relationerna och bygga dterkommande intékter. Langvariga kundrelationer innebdr inte att konsultintédkterna ar kontrakterade. Utvecklingen under 2024 visade att
lagre kundaktivitet snabbt kan skapa dverkapacitet och pressa [bnsamheten nér kostnadsbasen inte kan anpassas i samma takt.

Den organiska tillvaxten har vant uppat

Exsitec kan vaxa genom att hjélpa befintliga kunder med fler system, integrationer och tjanster, samtidigt som nyférsaljningen successivt breddar kundbasen.
Affarskritiska system behdver utvecklas nar kundernas verksamheter forandras, vilket skapar lopande affarsmojligheter. Efter tva &r av begransad organisk
tillvaxt har utvecklingen vant uppéat, med hogre aktivitet hos befintliga kunder och en stark orderingang. Uppskjutna IT-investeringar kan ge ytterligare stod nar
kundernas investeringsvilja starks. Det ger forutsattningar for fortsatt organisk tillvaxt och battre konsultbelaggning.

Motargument: Aterhémtningen ar fortfarande gradvis och ojamn mellan marknaderna, med hogre aktivitet framst i Sverige. Det ar darfor &nnu osdkert om
férbattringen kommer att besté och breddas éver kundbasen och évriga marknader. Stark nyférséljning kompenserar inte heller omedelbart for légre aktivitet hos
befintliga kunder. Om investeringsviljan forblir férsiktig eller det uppdémda behovet visar sig mindre &n vantat kan tillvaxten forbli lag och den férvantade
forbattringen i konsultbeldggningen utebli.

Beprovad forvarvsstrategi med fortsatt potential

Forvarv ar en etablerad del av Exsitecs tillvdxtmodell och anvands for att tillféra kundrelationer, kompetens och programvaruerbjudanden samt stérka den
geografiska narvaron. Det senaste forvarvet, Amesto Solutions, stérker framfor allt positionen i Norge och tillfér en kundbas som kan erbjudas fler delar av
Exsitecs produktportfolj. Integration i den befintliga organisationen skapar dven méjligheter till kostnadssynergier och effektivare resursutnyttjande. Den
fragmenterade nordiska marknaden, bolagets kassagenerering och beprévade strategi ger forutsattningar for fortsatt vardeskapande genom selektiva forvarv.

Motargument: Virdeskapandet beror pa forvéarvspris, integration och férmégan att behalla kunder och nyckelpersoner. Amesto innebér stérre integrationsrisk &n
tidigare mindre férvérv, och hégre skuldséttning begrédnsar utrymmet fér nya stérre transaktioner pa kort sikt. Nér Exsitec véxer kan relevanta forvérv bli farre inom
de mest etablerade omrédena. Nya programvaruekosystem och geografier kan forlénga tillvaxtméjligheterna, men innebér ocksé hégre exekveringsrisk.

Viaxande programvaruintakter och effektivare organisation kan starka marginalen

De aterkommande programvaruintakterna har éver tid vuxit snabbare an Exsitecs omséttning och kan 6ka utan en motsvarande utbyggnad av personalstyrkan.
Intakterna forutsatter en fungerande forséljnings-, marknads- och konsultorganisation, men den vaxande installerade basen ger méjlighet till hdgre intjaning per
medarbetare. Det viktiga ar att programvaruintékterna véxer snabbare &n den kostnadsbas som kravs for att utveckla affaren. Tillsammans med battre
konsultbelaggning och genomforda effektiviseringar skapar detta forutsattningar fér hégre l6nsamhet.

Motargument: Nettoredovisningen av programvaruintékterna innebdr inte att de saknar kostnader. Forséljning, marknadsféring och kundutveckling krédver
(6pande resurser, och l6nsamheten &r fortsatt kédnslig for konsultbelaggningen. Hogre rekryteringsbehov eller svagare marginaler i forvarvade verksamheter kan
motverka skalbarheten. Besparingarna behéver dessutom realiseras utan att forséljningen eller leveransférmagan férsamras.

Al kan bli en ny tillvaxt- och effektivitetsmotor

Al kan frigora kapacitet, sénka kostnaden for kundanpassningar och gora fler projekt ekonomiskt motiverade. Tillgang till ny Al-funktionalitet kan &ven paskynda
overgangen till molnbaserade system. Exsitecs kundrelationer, verksamhetsforstaelse och integrationskompetens ger forutsattningar att hjalpa kunderna att
realisera nyttan av tekniken. Okad anvéndning av partnerprogramvarorna kan dessutom bidra till hégre &terkommande intékter. Fastpris och vardebaserad
prissattning kan pé sikt ge bolaget stérre mojlighet att behalla en del av produktivitetsvinsten.

Motargument: Al kan minska antalet fakturerbara timmar, skapa prispress och gora det enklare for kunder att sjélva hantera vissa arbetsmoment. Hogre
produktivitet behGver métas av fler afféarer eller férandrad prissattning for att starka intjaningen. Programvaruleverantérer och nya aktérer kan ocksa forandra
konkurrensen och Exsitecs roll i vardekedjan. Nettoeffekten beror pa hur efterfragan, partnervillkoren och fordelningen av produktivitetsvinsterna utvecklas.

Vinsttillvaxt och potential for en hogre vardering

Vibedémer att Exsitecs langvariga kundrelationer, aterkommande intékter och skalbarhet motiverar en varderingspremie mot traditionella IT-konsultbolag.
Forméagan att lopande aterinvestera kassafloden i forvarv ger dven egenskaper gemensamma med specialiserade serieforvarvare. P4 kortare sikt kan organisk
aterhamtning, Amestos bidrag, vaxande programvaruintékter och kostnadsbesparingar synliggora resultatpotentialen. Om Exsitec 6ver tid levererar uthallig
vinsttillvéxt och visar att affarsmodellen forblir relevant nar Al utvecklas finns forutsattningar for bade hogre vinster och en hogre varderingsmultipel.

Motargument: En kvalitativ affirsmodell innebér inte automatiskt att aktien &r felprissatt. En varderingspremie forutsétter att styrkorna omsétts i uthallig tillvéxt,
kassafléde och god avkastning pé férvéarv. Om den organiska tillvéxten forblir lag, marginalférbéattringen uteblir eller Al férsémrar intjaningen kan en vérdering
nédrmare traditionella IT-konsultbolag vara motiverad. Koncentrationen till nordiska marknader och ett begrénsat antal programvaruekosystem begrénsar ocksa
jémférbarheten med mer diversifierade serieférvarvare.

Sida |2



Exsitec - tillvaxtmodellen far ny kraft KALQYL

Innehallsforteckning

INVESTEIINGSCASET I SEX PUNKEET «eetiiiieiiitiiee ettt ettt e ettt e e et ettt e e eetttaa e e e e ettt e e e et abaa e e et et aaaa e s e et asaa e e et e aaaaa e eeeasaaaeeeeesasaaeeeeetasaneeeeesananeseeennrannneserens 2
NN ALLSTOITECKNING +eeeeiiittitieeeeiittteeeeeeiittteeeeeattateeeesassusaseeeesaasssaseeeseaasssaseeesssssssaseeeeasssssaeeeseasssssaeeesansssssseaesannssssseeesnnssssseeeessnssaseeesessssssseesennssssseesssnnssnsseensennssssseens 3
Kort om Exsitec — leverantor av affarsKritiSKa IT-SYSTEIM ... ... ittt et et ea e et et ea e e taa et ta e e ea e e ta e eaa e e eaa e e eaa e eba e eaaa e etan e easaneeanaaennnnaannnnns 4
Historik — fran lokal konsultverksamhet till ledande NOTAISK @KEOT .........ccuiiiuiiiiiiiiiiiiiiiii ittt b e e ae e e aa e a s s s ea s e sasesasesanesane 4
Finansiell historik — en bevisad tillvaxtmodell med stabil LONSAMNET .........ccuiiiiiiiiiiiii e e e s r e e e e e eabanre e 5
DN Organiska TILLVAXTEN NAT GTEIVANT ......uiiiiiiiiiiittee e ettt e e ettt et e e ettt e e e e e aae et eeeseaabae e eeee s e asas et e e e e e asbe et e eeeaaasbe e et e e e aaaabe e eeeeeaase b e e e e e e e sbabteeeeeasbnbaeeeesannbnnaeeeesannnne 5
Mer &n ett traditionellt IT-konsultbolag — langvariga kundrelationer och &terkommande INTAKEET ...........ooouiiiiiiiiiiiiiii e 6
Expertkonsulter bygger samman affarskritiska SyStem till €N NELNET....... ..ottt ettt e e e e ettt e e e et etatae e e e eeabaa e e e eeaanaeeeeenaraneaeeerans 7
Erfarenhet och 8teranvandning SKAPAr SKAITOIAELAT ....ccc.uvveiieeeiiriieteeeiiteeeeeeesiatteeeeeetateeeesaasstsateeesaassaaeeesesassssseeesessstssaseesssssssseeesessssseeessesssssseeesesnssssseesesnnssnns 7

Aterkommande programvaruintékter — den férbisedda kvalitetskomponenten

Véxande programvaruintakter 6kar skalbarheten

Stor installerad kundbas skapar land-and-expand....

Support fOrlanger 0Ch FOrdjUPAr KUNAIELATIONEN .....ciiiiiiiii ittt ettt e e ettt ae e et ettt e e e et ttaaa e e e e tabaa e e e et ataaaa e eetataae e e et asasaaseeesebaaeseeeeasananeseeansrannnnns 9
Tillvéaxtmotorn — organisk tillvaxt kompletterad med SELEKEIVA FONVAIV.........ciiiiiiiii et e e et et e e e et aaa e s et e baae e e e e eaaan s e s esaranaaeaeaes 10
1= U= A1V = T oY= T V=t €= T = g €LY D q 4= oSO PPPPPSSPRPPN 10
BT UNVAL @V EXSITECS FOIVAIV ..ottt e e e e e et b e e e e e e bbb e e e e e e e e b b e b b e e e e st a b b e e e e e e st b b ae e s e e e s e e bbs s e e e e e aabae e e e e e s aabaeeeeeeeanes 10
Traineeprogrammet bygger KOmMpPetens 0CH tIlVAXIKAPACTIET . .ceuuuuueiiiiiiie ettt e e ettt e e e et etaa e e e e e etata e e e e taaaa e e et etaaaeeeeenaaaaeseeeeasananaeees 1
DN Organiska tILLVAXTEN NAE VANT UPPET c....ueitietiiiiiiteeeeeeeiit et e e eeitet et e e s eeabteeeeeeeaaabeeeeeeeaaasaeeeeeesaaast e eeeee e aanteeeeeeesass b et eeeeaasssbeeeeeeansbs e e eee e s nsbeeeeeeesansbnbeeeeesannbaeeeeeesannnneen 12
Stark orderingang DYGEEr FrAMEIAA @FFAIEI ........iiii ittt e ettt e e e sttt e e e e e aaa et eeeeeaaea et eeeseaaae bt eeeeaaasae et eee e e aabe e e e e e e s anbe e e e e e e s anbbeeeeeeennbaeeeeeesanbaeeeeeas 12
Flera faktorer talar fOr €N Gradvis ALEINAMINING .. ..ieieieeererererese s s san 12
Aterhamtad tillvéxt och effektiviseringar Ser StOA fOr LGNSAMNETEN ...........eviivieiereeeeeereeeeteteseetesseseetessesesteseeseseesessessesessesensessesessesessessesessesensessesensesesseseesenseseeseneesensanens 13
GenomfOrda AtGArder SANKET KOSTNAUSDASEN ..ccciiiuiiiiiiit ittt ettt e ettt e e e e sttt e e e e e e s et eeeee e e ate et eeeeeaaas bt eeeeaaasae et e e e e e asbe et eee e s anbe s et e e e s anbs e e eeeesnnbaeeeeeesnnbaeeeeeas 13
Amesto — ett Strategiskt STOMLEKSKUIV I INOIEE ....oiiiiiiiiiii et e e e et e e et et et e e e e et e et e e e e e e abaa s e e et aaaa e e e e e sabaa e eeeenaane e senanananeneees 14
OMSIIUKLUTEINGEN A1 SENOMTOIT ...iiiiiiiiii ittt ettt e ettt e e et etta e e e e et ttaa e e e e et taaa e e et ttaaa e e eeetauaa e eeeeataaaa e eeetauaaeeeeeassnaaeeeetasaaaeeetasanaeeeeesnnanseeeensnnnnns 14

Forvarv ar fortsatt en langsiktig tillvaxtmotor...
Tillgangslatt affarsmodell Med Stark KASSAZENEIEIING ... ....cuiiiiiiiiti ittt sa e sh e ea e eh e e a e e e et e e st e et e et e et e e ea e e eae e eas s e ae s e an e e ae e eaeesaeesaeesaaesnaeenns 16

Balansrékning i sammandrag

Al — hot mot verksamheten eller Ny tillvaxt- 0CH EffEKEIVITETSITIOTON? ...cciiut ittt ettt ettt e e e e et et e e e e tttaa e e e e e etata e e e etaaaa e e eeetanaa e eeeeesaaeeeeeeesanaaaeaes 17

Hur exponerat ar Exsitec egentligen?...

Partnerrollen kan skapa nya affarsmMOJUGheter ... ... e e e e e e e e e a e e 18
R T aa £ TaT= 2 Tl o T oo U] A= e T 4= OO 19
Kundbasen ger en stabil grund fOr Al-driven MErfOrSALNING . ... .cuuui ittt ettt et e et e e tb e eaa e e aba e aba e eaa e eaba e abaeeaaesebaseearesenaasseranesanes 19
| I=Te [0 110 7= PP PP PP PPN 20
S8 = U= TR PPR PPN 21
BGATDILA ...ttt h et b bt a e H kR e e 4 b bt Rt E ke R e b h RS R kR e e b h et e Rk h et b bt £t E kRt b sttt h kst b ettt b ettt ee 22
0T =TT T [ o o Lo Y g TS o £ =1 -1 o T 22
FrAmMSTa FISKEI oo 23
Peers — IT-konsulter 0Ch SPeCialiSErade SEIHEIOIVAIVAIE .....ccciiuuuuuii ittt et ettt e e et ettt e e e et ttaa e e et etataa e e e et assaaa e eeaataaeseetasananeseeensnanereeerernmaneseees 24
5]y 00PN 25
MOTtIVErat VAIAE i VAIT NUVUOSCENAIIO ....oiiuuiiiiiiii ittt et eh e s ae e s aa e e s ha e e s ba e e oo ha e e e e ab e e s e s b e e e ba e e e eba e e e e aa e e e ba e e e ae e e s emae e e sabeeesabaeesaneeesanneesanes 26
G L ] U =Y - T E= Y T PP PO P PP TPPPPPPPPIY 26

Disclaimer ...

INEFESSERONTUKE . s 27

Sida |3



K ALQYL

Exsitec —tillvaxtmodellen far ny kraft

Kort om Exsitec - leverantor av affarskritiska IT-system

Verksamhet. Exsitec &r ett IT-konsultbolag som kombinerar expertkompetens inom affarskritiska IT-system med aterforsaljning av etablerade
programvaror. Bolaget hjalper fraimst medelstora foretag att valja, implementera, integrera och vidareutveckla ldsningar inom bland annat affarssystem
(ERP), beslutsstdd och Business Intelligence (BI), Customer Relationship Management (CRM), e-handel samt faktura- och lagerhantering. Exsitec har
over 20 kontor i Sverige, Norge, Danmark och Finland och omkring 7 000 kunder efter forvarvet av Amesto.

Affarsmodell. Intdkterna bestar huvudsakligen av l6pande konsulttjanster och &terkommande intékter frdn programvara och support. Exsitec utvecklar i
begrénsad utstrackning egen programvara och bygger i stéllet erbjudandet kring ett tjugotal externa programvarupartners, dar Visma ar storst,
kompletterat med egenutvecklade integrationer. Konsultaffaren fungerar som en ingang till de &terkommande intakterna, dar nya implementationer och
integrationer genererar konsultintakter initialt och kan dérefter addera l6pande programvaru- och supportintékter.

Go-to-market. Exsitec arbetar utifrdn en land-and-expand-modell, dar den initiala forsaljningen ofta utgar fran ett specifikt affarsproblem eller
systembehov. Relationen kan déarefter breddas till fler system, integrationer och tjanster. Den installerade kundbasen &r viktig for tillvaxtmodellen, d& en
stor del av intdkterna kommer frén vidareutveckling och merforsaljning till befintliga kunder.

Strategi & finansiella mal. Exsitecs tillvéxtstrategi kombinerar organisk tillvaxt med selektiva forvarv. Organiskt ska bolaget vaxa genom nya kunder,
merférsaljning till den befintliga kundbasen samt ett successiv bredare erbjudande. Férvarv anvands framst for att addera nya kunder och kompetens,
starka marknadspositionen och skapa stordriftsférdelar. De finansiella mélen ar att 6ver tid 6ka omsattningen och justerad EBITA per aktie med minst 15
% arligen, halla nettoskulden under 2,0x EBITDA samt dela ut 20-40 % av nettovinsten.
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Historik — fran lokal konsultverksamhet till ledande nordisk aktor
Exsitec grundades ar 2000 i Linképing och var inledningsvis framst inriktat pa konsultstod for affarssystemet Intentia (numera Infor). Ett strategiskifte skedde 2010 nar
Johan Kallblad tilltradde som vd. Under hans ledning breddades erbjudandet och Exsitec utvecklades mot en helhetspartner for medelstora foretag, med ett bredare

utbud av programvaror och tjanster kring kundernas affarskritiska system.

Det forsta forvarvet genomfoérdes 2013 och sedan dess har forvarv varit en dterkommande del av tillvaxtstrategin. Exsitec etablerade sig i Danmark 2018 och expanderade
darefter till Norge 2021 och Finland 2024. Forvarven har breddat erbjudandet, kundbasen och den geografiska nérvaron. Under 2026 genomférdes det hittills storsta
forvarvet genom kopet av Amesto, vilket innebar ett betydande storlekskliv, gjorde Exsitec till den storsta Visma-partnern dven i Norge och 6kade andelen dterkommande
programvaruintakter. Exsitec har éver tid utvecklats fran en lokal konsultverksamhet till en nordisk aktér med omkring 7 000 kunder och 700 medarbetare i fyra lander.
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Exsitec - tillvaxtmodellen far ny kraft

Finansiell historik — en bevisad tillvixtmodell med stabil lonsamhet

Exsitec har 6ver tid kombinerat organisk tillvaxt och férvarv med relativt stabil lonsamhet. Nettoomsattningen har under perioden 2020-2025 ékat med en CAGR om 29,5
%, frdn 246 MSEK till 895 MSEK. Justerad EBITA har under samma period vuxit med en CAGR om 24,4 %, fran 53 MSEK till 158 MSEK. Vi fokuserar pa justerad EBITA d&
maéttet exkluderar avskrivningar pa forvarvsrelaterade immateriella tillgdngar samt vissa forvarvsrelaterade engéngskostnader och andra jamférelsestérande poster. Det
underlattar jamforelser av den underliggande operativa utvecklingen éver tid.

En viktig del av utvecklingen har varit de aterkommande intékterna fran programvara, som historiskt vuxit snabbare 4n omséattningen. Programvaruintakterna redovisas
netto efter leverantérens andel och kan véaxa utan en motsvarande 6kning av personalstyrkan. Intdkterna forutsatter dock en fungerande forséaljnings-, marknads- och
konsultorganisation. Programvaruintékterna férbéattrar skalbarheten, dkar forutsédgbarheten och minskar beroendet av den mer konjunkturkénsliga konsultaffaren.
Forvarvet av Amesto forstarker denna utveckling genom en hégre andel programvaruintakter &n i Exsitec fore forvarvet.

Finansiell utveckling, helar

963

1000 25%
895

900
800 20%
700

600 15%

500

(MSEK)

400 10%
300

200 5%

217 246
173
141
95
b ° . > l > - - . l
. —_— — — -— | 0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q3'26 R12

mmmmmm Nettoomsattning W Justerad EBITA Justerad EBITA-marginal

Den organiska tillvaxten har atervant

Under 2024 forsvagades bade den organiska tillvaxten och lonsamheten. Befintliga kunder skot upp mindre IT-investeringar och systemanpassningar, vilket pressade
konsultbelaggningen. Exsitec hade samtidigt byggt ut organisationen genom ett rekordstort traineeprogram och hogre séljkapacitet infér en forvantad starkare
efterfrdgan. Lagre personalomsattning an vantat forstarkte verkapaciteten. Integrationsarbete fran tidigare forvarv bidrog ocksa till lagre effektivitet. Satsningarna visade
sig darmed ligga fore efterfragan. Under 2025 adterhamtades l6nsamheten genom véxande programvaruintakter, kostnadskontroll och hogre effektivitet, trots fortsatt
begransad organisk tillvaxt och inga nya forvarv.

Under 2026 har den organiska tillvaxten forbattrats, men utvecklingen &r fortsatt ojdmn mellan marknader. Efter 1 % i Q1 och 8 % i Q2 uppgick tillvaxten till 3 % i Q3.
Bolaget beskriver en gradvis forbattrad efterfragan och konsultbelaggning i Sverige, medan konsultmarknaden i Norge och Danmark fortsatt &r mer avvaktande.
Orderingédngen 6kade med 23 % i Q3 och de dterkommande programvaruintakterna uppgick till 270 MSEK pé rullande tolv manader, motsvarande 24 % tillvéaxt, varav 14 %
organiskt. Vi bedémer att utvecklingen visar styrkan i de dterkommande intékterna, dven om en bredare dterhamtning i konsultaffaren &terstér att bekrafta. Amesto och
genomforda effektiviseringar ger ytterligare stod for hogre intjaning framat.

Nettoomsattning, LTM Justerad EBITA, LTM
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Exsitec - tillvaxtmodellen far ny kraft

Mer &n ett traditionellt IT-konsultbolag - langvariga kundrelationer och aterkommande intékter

Exsitec &r specialiserat pa ett utvalt antal affarskritiska system, dar konsulterna kombinerar systemkompetens med forstaelse for kundens verksamhet och processer.
Bolaget hjalper kunder att identifiera affarsproblem, vélja, implementera och integrera lampliga system och ansvarar darefter for support, forvaltning och
vidareutveckling. Exsitec fungerar pa sé satt som lanken mellan programvaruleverantoren och slutkunden, med ambitionen att dver tid ta ansvar fér en stérre del av
kundens verksamhetsstddjande IT.

Kundrelationen borjar typiskt med ett specifikt affarsproblem eller systembehov. Exsitec genomfér en férsta implementation och samarbetet kan darefter breddas till fler
system, integrationer och tjanster. Konsulterna arbetar med flera kunder parallellt och uppdragen varierar fran stérre implementationer till mindre l6pande insatser hos
kunder som bolaget arbetat med under méanga ar. Enligt bolaget kommer omkring 80 % av konsultintakterna fran befintliga kunder. Konsultverksamheten bestar darmed
till stor del av aterkommande affarer inom etablerade kundrelationer, vilket minskar beroendet av att kontinuerligt ersatta avslutade projekt med nya kunder.

Affarsmodellen bygger pa tre huvudsakliga intaktsstrommar: konsulttjanster, programvara och support. Konsultintékterna genereras vid implementation och integration
av nya system samt genom lépande anpassning och vidareutveckling. Programvaruintakterna kommer fran partnerprogramvaror samt egna integrationer och
komponenter. Supportintakterna bestar av l6pande dtaganden kopplade till kundernas installerade lGsningar. En ny implementation genererar darfor inte bara
konsultintakter, utan kan ocksé bygga basen av &terkommande programvaru- och supportintakter. Intaktsstrommarna ar nara sammanlénkade och forstarker varandra.

Vi bedomer att Exsitecs langvariga kundrelationer, &terkommande intékter och &teranvandning av kompetens och integrationer ger hogre intaktskvalitet och béattre
skalbarhet ani ett traditionellt IT-konsultbolag. Programvaruintakterna kan véxa utan en motsvarande 6kning av personalstyrkan, men forutsatter en fungerande
forséaljnings-, marknads- och konsultorganisation. Affarsmodellens styrka ligger darfér i samspelet mellan konsultverksamheten, som bygger och utvecklar
kundrelationerna, och den vaxande basen av aterkommande intakter.

Tre intdktsstrommar som bygger pd samma kundrelation

Intéktsfordelning, R12 Q3’26
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Expertkonsulter bygger samman affarskritiska system till en helhet

Exsitecs konsulter hjalper kunder att bygga och utveckla den systemmiljé som stodjer verksamhetens centrala affarsprocesser. Utgangspunkten &r ofta kundens affars-
eller ekonomisystem, som fungerar som ett nav for stora delar av verksamheten. Runt denna kérna finns behov av specialiserade l6sningar inom exempelvis beslutsstod,
kundhantering, logistik och leverantérsfakturahantering. Exsitecs roll ar att valja, implementera och integrera ldmpliga system och sékerstélla att informationen kan fléda
mellan dem.

Exsitec arbetar efter en sé kallad best-of-breed-modell, dar specialiserade programvaror kombineras utifran kundens behov. Kunden behover darmed inte forlita sig pa
att ett enskilt system ska l0sa samtliga uppgifter. Arbetet kan borja med det mest prioriterade affarsproblemet och en avgransad implementation, vilket begransar den
initiala investeringen och gor att kunden snabbare kan borja anvanda losningen. Nar nya behov uppstar kan sedan systemmiljon byggas ut med fler programvaror och
integrationer. Det stodjer Exsitecs land-and-expand-strategi och skapar l6pande méjligheter till merférsaljning.

Modellen stéller hoga krav pa att systemen fungerar tillsammans. Exsitec har utvecklat standardiserade integrationer mellan ménga av de programvaror som aterkommer
hos kunderna. Dessa kan anpassas till kundens processer och minska behovet av att utveckla varje koppling frdn grunden. Vardet ligger darfor bade i kompetensen inom
respektive programvara och i férmagan att fa flera system frén olika leverantérer att fungera som en helhet.

Specialiserade system integrerade till en helhet

Supply chain <4— —> E-handel

Br h ifika L6 CRM

03 {0} il

Expertkonsulter Ateranvéndning Kundvarde
Konsulterna kombinerar specialistkunskap om systemen Erfarenheter, arbetssatt och integrationer fran tidigare Beprovade l6sningar och tidigare erfarenhet kan korta
med forstéelse fér kundens verksamhet och affarsprocesser. implementationer kan ateranvandas och anpassas i nya implementationstiden och minska kostnad och
Vérdet ligger i att omsétta kunskapen till ldsningar som projekt. Exsitec behover darfor inte borja fran ett blankt genomféranderisk. Kunden far snabbare en fungerande
fungerar i kundens verksamhet. papper for varje kund. l6sning och kan fokusera pa sin karnverksamhet.

Erfarenhet och ateranvandning skapar skalfordelar

Exsitecs konsultarbete omfattar betydligt mer &n teknisk implementation och kodning. Konsulterna behover forsta kundens verksamhet, utforma lampliga arbetsfloden
och konfigurera systemen. Déarefter foljer integration, testning, utbildning och stéd i anvandningen. Systemkompetens och verksamhetsforstaelse ar darfor stora delar av
leveransen. Den tekniska losningen behover fungera bade tillsammans med 6vriga system och i kundens dagliga arbete.

Med omkring 7 000 kunder och ett stort antal ggenomférda implementationer har Exsitec byggt upp en kunskapsbank inom de system och branscher dar bolaget ar
verksamt. Erfarenheter, metoder och tekniska lGsningar kan anvandas pa nytt och anpassas till nasta kund. Det galler sarskilt integrationer mellan system som Exsitec
tidigare har kopplat samman. Enligt bolaget kan en integration som genomférts manga ganger levereras p& mindre &n halva tiden jamfért med nér motsvarande l6sning
utvecklas for forsta gangen. Ateranvandningen kan darmed korta leveranstiden och sénka kostnaden for kunden.

Detta skapar skalfordelar i en annars personalintensiv konsultaffar. Vardet av tidigare utvecklingsarbete och erfarenheter kan spridas dver fler kunder, och etablerade
arbetssatt kan hjalpa nya konsulter att snabbare bidra i projekten. Hogre produktivitet innebar dock inte automatiskt hogre intékter eller marginaler. Vid timdebitering kan
en kortare leverans aven innebara farre fakturerbara timmar. For Exsitec ligger potentialen i att anvanda den frigjorda kapaciteten till fler uppdrag och, dar det ar lampligt,
paketera beprévade losningar med fast eller vardebaserad prissattning. Bolaget testar sddana modeller, men de har &nnu begransad betydelse for bolagets intékter.
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Aterkommande programvaruintakter — den forbisedda kvalitetskomponenten

Exsitec arbetar med ett 20-tal externa programvaror, dar Visma ar den stdrsta partnern, foljt av bland annat Medius, Microsoft och Qlik. Nar Exsitec séljer och
implementerar ett system tecknar kunden normalt ett ldpande abonnemang pé programvaran och tillhérande integrationer. Ersattningen varierar mellan olika partners,
men uppgar enligt bolaget ofta till omkring 20-40 % av programvaruintékten. Exsitecs erséttning kvarstar sa lange kunden anvander l6sningen, vilket innebér att varje ny
implementation kan bygga basen av &terkommande programvaruintékter. Enligt bolaget har erséttningsnivéerna varit relativt stabila under de senaste fem till tio aren.

Partnermodellen bygger pa en arbetsférdelning dar programvaruleverantdren utvecklar produkten och Exsitec ansvarar for lokal férsaljning, implementation, integration
och den l6pande kundrelationen. Exsitec kan darmed utveckla sitt erbjudande genom leverantorernas produktinvesteringar utan att bara motsvarande
utvecklingskostnader. Leverantéren far i sin tur tillgdng till kunder och lokal kompetens, vilket minskar behovet av en egen forsaljnings- och leveransorganisation. For
kunden innebar modellen en samlad kontaktpunkt for flera system fran olika leverantorer.

Molnmigrering kan ocksé 6ka Exsitecs dterkommande intakter per kund. Enligt bolaget innebar molnversionerna ofta bade ett hogre abonnemangsvarde och nagot battre
partnervillkor &n &ldre installerade l6sningar. Det hogre abonnemangsvardet férklaras bland annat av att drift och lopande up pgraderingar ingér i erbjudandet. Tillgang till
ny Al-funktionalitet har dessutom blivit ytterligare ett argument for kunderna att genomfora 6vergangen. Villkoren varierar mellan programvaror, men migrationen kan
darmed generera bade konsultaffarer och hogre dterkommande intakter.

Vi bedémer att Exsitec blir en mer vardefull partner nar kundbasen véxer och positionen inom respektive programvara starks. Det bor minska leverantdrernas incitament
att kringgé bolaget och sjélva ta 6ver kundrelationerna. Nar kunder anvander fler system och integrationer genom Exsitec fordjupas relationen och byteskostnaderna
oOkar, vilket starker forutsattningarna att behélla intakterna. Den uppbyggda programvaruaffaren ar darfor enligt var bedémning en viktig kvalitetskomponent som inte fullt
ut fAngas om Exsitec betraktas som ett traditionellt IT-konsultbolag.

Aterférséljare av ett fast antal urval av programvaror
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Viaxande programvaruintékter okar skalbarheten

Programvaruintakterna redovisas netto efter programvaruleverantérens andel. De forutsatter en fungerande forsaljnings-, marknads- och konsultorganisation som vinner
kunder, implementerar systemen och utvecklar relationerna. Den installerade basen kan dock vaxa utan en motsvarande 6kning av personalstyrkan, vilket ger hogre
skalbarhet @n i den mer personalintensiva konsultaffaren. Det viktiga for marginalutvecklingen ar att programvaruintékterna 6ver tid véxer snabbare &n den kostnadsbas
som kravs for att utveckla affaren.

Pa rullande tolv manader till och med Q3’26 uppgick de aterkommande programvaruintakterna till 270,4 MSEK, motsvarande en tillvaxt p& 24,6 %, varav 14 % organiskt.
Utvecklingen visar att tillvaxten dven drivs av den befintliga verksamheten. Amesto forstarker intédktsbasen och har en hogre andel programvaruintakter én Exsitec fore
forvarvet. Vi bedémer att fortsatt tillvaxt inom programvara starker intjdningens férutsédgbarhet och minskar kansligheten for variationer i konsultbelaggningen.
Tillsammans med genomforda effektiviseringar och potential till battre konsultbelaggning ger det forutsattningar for hogre lonsamhet over tid.

Nettointékter fran programvara, LTM
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Stor installerad kundbas skapar land-and-expand

Exsitec har omkring 7 000 kunder efter férvarvet av Amesto, fraimst medelstora foretag i Sverige, Norge, Danmark och Finland. Kundbase n omfattar flera branscher och
ingen enskild kund star fér mer &4n ndgon enstaka procent av omsattningen. Den ldga kundkoncentrationen begransar beroendet av enskilda kunder och uppdrag.
Utvecklingen avgors i stallet i hog grad av aktiviteten i den samlade kundbasen.

Enligt bolaget kommer omkring 80 % av konsultintakterna fran befintliga kunder, vilket visar betydelsen av Exsitecs land-and-expand-modell. Den forsta affaren utgér ofta
frén ett avgransat behov, varefter samarbetet kan breddas till fler system, integrationer och tjanster. Nyforséaljningen tillfér darmed inte bara intékter fran den forsta
implementationen, utan ocksé kunder som kan generera lépande konsultaffarer och dterkommande programvaru- och supportintakter under manga ar. Amestos
kundbas ger ytterligare mojligheter att salja in delar av Exsitecs bredare erbjudande.

Kunskapen om kundens verksamhet och systemmiljo underlattar nasta uppdrag och ger Exsitec forutsattningar att identifiera nya behov. Nar programvaruleverantoérerna
lanserar funktioner kan bolaget hjalpa kunden att beddma nyttan och inféra dem i verksamheten. Molnmigrering, automatisering och béattre anvéndning av data &r
exempel pd omradden som kan utveckla affaren inom befintliga relationer. Tillvéxtpotentialen ligger darfor bade i att vinna fler kunder och i att 6ver tid 6ka affaren med
varje kund.

Vi bedémer att den stora kundbasen ar en viktig tillgadng for langsiktig organisk tillvaxt. Potentialen realiseras dock inte automatiskt. Exsitec behéver fortsatta arbeta nara

kunderna, visa affarsnyttan i nya investeringar och omsétta identifierade behov i bestéllningar. Bolagets d&terkommande konsultaffarer ger en stabil grund att vaxa fran,
men efterfragan paverkas fortsatt av kundernas investeringsvilja.

Stabil och viaxande kundbas
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® Antalet kunder

Support forlanger och fordjupar kundrelationen
Supportverksamheten ger Exsitec lopande kontakt med kunden efter implementationen. Kunden far stéd i anvandningen av de levererade losningarna och en etablerad
kontaktpunkt nar fragor eller problem uppstér. Det stéarker bolagets roll som langsiktig partner och ger dterkommande intakter genom supportavtal.

Kontakten ger dven insyn i hur systemen anvinds och vilka behov som uppstar. Aterkommande fragor kan exempelvis visa att kunden behéver utbildning, andrade
arbetsfloden eller kompletterande funktionalitet. Exsitec kan da foresla anpassningar, integrationer eller ytterligare programvaror. Bolagets samlade erfarenhet fran

kunder som anvander samma system kan ocksa bidra till effektivare problemlésning och battre stod.

Vi ser darfor supporten som en viktig del av land-and-expand-modellen. Den forankrar Exsitec i kundens lopande verksamhet och skapar fler tillfallen att utveckla
samarbetet. Vardet bestar bade av sjélva supportintakten och av battre forutsattningar att behalla kunden och identifiera relevanta mojligheter till merférsaljning.

Kundrelationen véxer dver tid
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Tillvaxtmotorn - organisk tillvaxt kompletterad med selektiva forvarv

Exsitecs tillvaxtmodell kombinerar organisk tillvaxt med férvarv. Den organiska tillvaxten drivs av nya kunder, merférséaljning inom befintliga kundrelationer och
prisjusteringar. Nya implementationer och ett bredare samarbete med kunderna bygger dven basen av dterkommande programvaru- och supportintékter. Tillvaxten ar
darfor nara kopplad till formégan att bade bredda kundbasen och utveckla affaren med varje kund.

Verksamheten har vissa sdsongsvariationer. Konsultaktiviteten paverkas av antalet arbetsdagar och semesterperioder, med lagre aktivitet under sommaren.

Traineeintaget i augusti 6kar dessutom personalstyrkan innan de nya konsulterna successivt borjar bidra till intdkterna. Q2 och Q4 &r darmed normalt starkare kvartal,
medan Q3 &r svagare.De dterkommande intakterna ger storre stabilitet, men deras redovisning och tillvéxt bér framst bedémas over langre perioder.

Flera drivkrafter fér langsiktig organisk tillvaxt

aed ] - = Aill

Nya kunder Merférséljning till befintliga Véaxande Prisjusteringar . I
kunder programvaruintikter Organisk tillvaxt
Nya kundrelationer genererar + + + Prisférandringar inom —>
konsultaffarer och bygger Kunderna adderar fler Fler abonnemang, skad konsulttjanster och hlerkundsy
basen av dterkommande system, integrationer, anvandning och partnerprogramvaror x strre affar per kund
intakter. support och konsulttjanster. molnmigrering kan 6ka de kompletterar volymtillvéxten. x véxande &terkommande bas

aterkommande intékterna. xpris

Selektiva forvarv starker tillvaxten
Forvarv kompletterar den organiska tillvaxten genom att tillfora kundrelationer, kompetens och programvaruerbjudanden samt starka den geografiska narvaron. Exsitec
har genomfort fler &n 15 forvarv under det senaste decenniet, vilket har varit en viktig del av bolagets nordiska expansion.

Exsitec sOker verksamheter som kan utvecklas inom den befintliga affarsmodellen. Utover tillskottet av omséttning och EBITA kan en forvarvad kundbas skapa

mojligheter till korsforsaljning av bolagets bredare erbjudande. Férvarven kan ocksa stérka positionen inom en viss programvara, tillféra kompetens eller ge tillracklig
lokal skala for att utveckla verksamheten pa en marknad. Gemensamma funktioner, arbetssétt och resurser kan bidra till kostnadssynergier och hogre effektivitet.

Forvarvsstrategin i korthet
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Kundbas Geografier Erbjudande & kompetens Finansiering
Tillféra kundrelationer som kan utvecklas Etablera eller starka narvaron pa utvalda Bredda programvaruportfoljen och tillféra Eget kassaflode, kompletterat med
genom merforsaljning. marknader. kompletterande specialistkompetens. bankfinansiering och vid behov nyemission.

Ett urval av Exsitecs forvarv

Antalet forvarv varierar mellan &ren och bolaget har inget mal om en viss forvarvstakt. Exsitec bygger lopande relationer med potentiella forvarvskandidater och vager den
strategiska nyttan mot pris, integrationskapacitet och finansiellt utrymme. Samtliga férvérv har hittills genomférts i Norden. Vi bedémer att modellen ger férutsattningar
for fortsatt expansion, men att vardeskapandet beror pa formagan att forvarva till rimliga priser och utveckla verksamheterna efter tilltradet.

Tabellen nedan omfattar forvarv som innehéller uppgifter om omséttning, EBITA och féretagsvéarde. Darutover har Exsitec genomfort flera mindre bolags-, inkrdms- och
kundbasforvarv. Dessa omfattar bland annat Atopto och Mantle Analytics, InfoSolutions, QiS, Amesto Solutions kundbas, UCS One Business kundbas, M-Flow Finland,
Bizbeat samt ECIT Consulting.

Forvarvshistorik

Datum Bolag Omséttning EBITA EBITA-marginal Enterprise Value EV/S EV/EBITA
2021-01-07 Millnet B 82,0 16,5 20,1% 118,8 1,4x 7,2x
2021-04-19 WooCode 32,6 5,2 16,0% 32,5 1,0x 6,3x
2021-05-25 iAdvice (resterande 42,1 %) 34,0 5,6 16,5% 42,0 1,2x 7,5x
2021-06-01 Vitari 125,0 9,5 7,6% 110,0 0,9x 11,6x
2021-10-26 Zedcom 49,0 7,0 14,3% 61,0 1,2x 8,7x
2022-05-09 Spot On Solutions 73,0 11,0 15,1% 91,0 1,2x 8,3x
2022-11-11 Vimur 16,0 3,5 21,9% 17,0 1,1x 4,9x
2023-12-20 IntegrasjonsPartner BITS 50,0 6,4 12,8% 75,0 1,5x 11,7x
2024-11-06 BrightCom Solutions 60,0 15,0 25,0% 130,0 2,2x 8,7x
2026-05-27 Amesto Solutions Invest 230,0 40,0 17,4% 272,0 1,2x 6,8x
Snitt n/a n/a 16,7% n/a 1,3x 8,2x
Median n/a n/a 16,2% n/a 1,2x 7,9x
*Belopp i MSEK, med undantag fér Amesto som anges i MNOK. L i avser de fir i som anvénts vid respektive forvérv och kan avse olika perioder. Amestos resultat avser forvantad justerad EBITA under de forsta tolv

ménaderna efter tilltradet.
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Traineeprogrammet bygger kompetens och tillvaxtkapacitet

Exsitec har bedrivit traineeprogram sedan 2013 och i stérre skala sedan 2015-2016. Omkring 40 % av dagens medarbetare bérjade pa bolaget som traineer, vilket gor
programmet till en stor rekryteringskanal. Under 2021-2025 rekryterades mellan 60 och 113 traineer per ar. Under 2026 tog Exsitec emot ett 60-tal nya traineer, i nivd med

foregdende ar.

Vi bedomer att programmet ar en strukturell styrka som gor det mojligt att bygga konsultkapacitet internt och minska beroendet av extern rekrytering av erfarna konsulter.
Den langa historiken har skapat etablerade utbildningsrutiner och god kunskap om kostnaden och tiden till (bnsamhet for respektive kull. Nya medarbetare formas tidigt
efter bolagets arbetssétt, och den stora andelen tidigare traineer underlattar éverféringen av kompetens och kultur nér organisationen véaxer.

Programmet bygger kapacitet for framtida tillvaxt, men innebér initiala utbildningskostnader och lagre debiteringsgrad. Varde skapandet férutsatter darfor att Exsitec kan
behalla medarbetarna och anpassa rekryteringen efter efterfrégan. Ett for stort intag riskerar att skapa 6verkapacitet och pressa l6nsamheten. For forsiktiga intag kan i
stéllet begrénsa tillvaxten. Enligt bolaget har de lagre intagen under 2025 och 2026 medfort vissa begrénsningar i den svenska leveranskapaciteten nér efterfradgan nu

forbattras.

Traineprogram, 2021-2025

120
~40 %
O ~0 L "
—O= av dagens medarbetare borjade som traineer
100 [l
80 ”Konsulterna som ligger ndrmast
kunderna &r de som &r bast pa att
60 Ett av Nordens storre prata med kunderna om deras vidare
1@ traineeprogram behov.”
%0 - progr
Startade 2013, storre skala 2015-2016
20 - Exsitec
0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
Ett 60-tal nya traineer
Intaget var i nivad med féregéende ar.
 Antal nya traineer
Sakrar tillvaxt genom egen Eninvestering med forutsagbar "
Xt ganom eg 208, ring ¢ % Kulturen formas fran férsta dagen %P
kompetensforsorjning ™ aterbetalning o

Traineeprogrammet ar en central del av Exsitecs
kompetensférsérjning och ger en dterkommande tillforsel av
nya konsulter. Genom att rekrytera direkt fran universiteten
kan bolaget utbilda medarbetare inom de programvaror och
arbetsséatt som efterfragas i verksamheten. Det minskar
beroendet av att hitta fardiga specialister pa
arbetsmarknaden.

Modellen ger ocksa mojlighet att planera uppbyggnaden av
konsultkapacitet. Rekryteringen behover dock ske innan de
nya medarbetarna kan bidra fullt ut, vilket staller krav pa
framforhallning. Intagens storlek behdver darfér vagas mot
bade den aktuella belaggningen och den forvantade
efterfragan.

Traineeprogrammet innebér initialt en kostnad eftersom nya
medarbetare behover utbildas och successivt 6ka
debiteringsgraden. Exsitec har lang historik och detaljerade
data 6ver kostnader, intékter och tiden till (bnsamhet fér
respektive kull. Enligt bolaget har de ackumulerade
intakterna fran en traineekull normalt 6verstigit kostnaderna
under det andra kvartalet aret efter intaget i augusti.

Historiken ger relativt god férutsagbarhet kring investeringens
kostnad och &terbetalningstid. Utfallet beror dock pa
kundernas efterfrédgan och hur snabbt de nya konsulterna kan
delta i debiterbara uppdrag. Férmagan att behélla
medarbetarna &r ocksé viktig for att Exsitec ska fa langsiktig
avkastning pé utbildningsinsatsen.

Traineeprogrammet fyller en viktig funktion for att forma
medarbetarna efter Exsitecs arbetsséatt och kultur.
Konsultrollen bygger pa specialistkunskap,
verksamhetsforstaelse och kommersiellt ansvar. Konsulterna
forvantas bade leverera i befintliga uppdrag och bidra till att
utveckla kundrelationen. Utgdngspunkten &r att den som
arbetar narmast kunden har goda férutsattningar att forsta
verksamheten och identifiera ytterligare behov.

Enligt bolaget far nya konsulter tidigt arbeta néara kunderna
med stod av team och mentorer. Ett betydande ansvar for att
utveckla befintliga kundrelationer ligger hos konsulterna.
Séljorganisationens huvuduppdrag &r att vinna nya kunder,
aven om vissa séljare ocksé arbetar med storre befintliga
kunder. Kulturen med séljande konsulter &r darmed en viktig
del av Exsitecs land-and-expand-modell och knyter samman
leverans och merférsaljning.
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Den organiska tillvixten har vant uppat

Exsitecs organiska tillvaxt var begransad under 2024-2025, framst till foljd av svagare efterfrdgan pa konsulttjanster. Befintliga kunder skét upp mindre
systemuppdateringar, anpassningar och andra IT-investeringar, vilket ddmpade konsultaktiviteten. Programvaruintakterna fortsatte daremot att véxa och bidrog till att
stabilisera intaktsbasen. Nyforsaljningen utvecklades ocksa val, men kompenserade inte fullt ut for den lagre aktiviteten hos befintliga kunder.

Under 2026 har utvecklingen forbattrats, &ven om aterhdmtningen ar ojamn. Den organiska tillvaxten uppgick till 3 % i Q3, efter 1 % i Q1 och 8 % i Q2. Enligt ledningen ska
inbromsningen i Q3 ses mot bakgrund av ett starkare jamforelsekvartal och att integrationsarbetet efter Amesto tagit resurser i ansprak. Sverige visar gradvis férbattrad
efterfrdgan och konsultbelaggning, medan konsultmarknaden i Norge och Danmark fortsatt &r mer avvaktande. Programvaruaffaren utvecklas starkare och bredare 6éver
marknaderna, med en organisk tillvaxt pa 14 % pa rullande tolv ménader.

Positiv men varierande organisk tillvaxt Stark orderingdng bygger framtida affiarer

25,0% 45,0%
21,1%

40,0%

20,0%
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W Organisk tillvaxt

Orderingéng

Stark orderingang bygger framtida afférer
Orderingdngen 6kade med 23 % i Q3 och har utvecklats val under flera kvartal. Enligt ledningen ar efterfragan bred 6ver flera erbjudandeomréden. Tillvaxten stods bland
annat av Visma Business NXT och Microsofts l6sningar inom affarssystem, beslutsstéd och datahantering.

Orderingdngen omfattar nya kunder samt befintliga kunder som kdper ett nytt erbjudande. Mattet inkluderar konsultdelen av projektet och tvé ars aterkommande intakter
fran programvara och support. Daremot ingér inte den l6pande konsultaktiviteten hos befintliga kunder, som star for omkring 80 % av konsultintakterna. Stark orderingadng
behéver darfér inte omedelbart ge motsvarande organisk tillvéxt. Det finns ocksa en ledtid fran bestallning till implementation och intéktsféring. Over tid kan
nyforsaljningen daremot bygga en storre kundbas som genererar bade dterkommande intakter och nya konsultuppdrag.

Flera faktorer talar for en gradvis aterhamtning

Exsitec har genomgaende beskrivit den svagare konsultmarknaden som cyklisk. Bolagets bedomning &r att uppskjutna systemuppdateringar och anpassningar har byggt
upp ett investeringsbehov. Nar kundernas investeringsvilja forbattras kan delar av detta omsattas i bestéllningar. Den forbattrade aktiviteten i Sverige ger visst stod at
resonemanget, men nagon bred aterhamtning éver samtliga marknader har annu inte skett. Overgéngen till molnbaserade system kan ocksa stodja efterfrdgan pa
konsulttjanster, dar tillgang till ny Al-funktionalitet enligt ledningen har blivit ytterligare ett argument for kunderna att investera.

Vi beddmer att hgre kundaktivitet, god orderingdng och vixande programvaruintakter ger stod for fortsatt organisk tillvaxt. Aterhamtningen &r fortsatt gradvis och

behover breddas 6ver fler marknader. Q3 visar dven att tillvaxten kan variera mellan kvartalen dven nar orderingadngen utvecklas val. Om fler befintliga kunder 6kar sina
investeringar bor battre konsultbelaggning ge stod at bade tillvaxten och lbnsamheten.

Marknadsutveckling enligt bolaget

Kvartal Bolagets bild av marknaden Kommentar

Fortsatt avvaktande marknad. Lag aktivitet hos befintliga kunder, framfér allt inom mindre systemuppdateringar

Q1’25 och anpassningar. Nyférsaljningen utvecklades battre. OB

Q2’25 Befintliga kunder fortsatte att skjuta upp mindre IT-investeringar. Nyforsaljningen utvecklades starkt. Fortsatt svagt

Q3’25 Fortsatt avvaktande marknad och &g aktivitet hos befintliga kunder. Nyférsaljningen utvecklades battre. Fortsatt svagt

Q4’25 yulsse.:‘tecken pé forbattring, men fortsatt lag aktivitet hos befintliga kunder. Nyforsaljningen var stark, med ett hogt Tidigalforbattringstecknen
jamforelsetal.

Q1’26 Gra“dw"s lfolrbattrlng, framfor allt i Sverige. Vissa tecken pé 6kad aktivitet hos befintliga kunder och stark Gradvis forbittring
nyforséljning.

Q226 H?gre kundaktlylt(et, framst i Sverige, &ven om mindre investeringar fortsatt skdts upp. Stark nyférséljning och Tydligare forbattring
négot kortare saljcykler.

Q326 Forbattrad konsultaktivitet och belaggning i Sverige. Mer avvaktande konsultmarknad i Norge och Danmark. Fortsatt ojamn &terhdmtning

Programvaruaffaren utvecklades val och orderingdngen fortsatte att 6ka.
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Aterhamtad tillvixt och effektiviseringar ger stod for lonsamheten

Exsitecs lonsamhet forsvagades under 2024 nér lagre efterfrdgan pa konsulttjanster pressade belaggningen. Under 2025 aterhamtades lonsamheten tydligt trots fortsatt
begransad organisk tillvaxt. Forbattringen drevs av vaxande dterkommande programvaruintakter, god kostnadskontroll och hégre effektivitet i konsultverksamheten.

Vi ser tre drivkrafter for fortsatt marginalforbéattring. Hogre efterfragan pa konsulttjanster kan férbattra beldggningen och resursutnyttjandet. Vaxande programvaruintakter
kan ©ka intjaningen utan en motsvarande utbyggnad av personalstyrkan. Genomférda organisationsférandringar och kostnadséatgéarder ger dessutom en effektivare
kostnadsbas. Kombinationen skapar enligt var bedémning potential for en justerad EBITA-marginal pa 20 % eller hogre 6ver tid. Det forutsatter dock att efterfragan
utvecklas val och att effektiviseringarna far avsedd effekt. Nivan ska ses som en potential och inte som ett formellt marginalmal eller en utfastelse om tidpunkt.

@ Lonsamheten forsvagades under 2024

Svagare konsultaktivitet motte en organisation som hade
byggts for hogre efterfrdgan genom ett stort traineeintag och
utdkad saljkapacitet. Lagre personalomséttning &n vantat
forstarkte Gverkapaciteten. Integrationsarbete frén tidigare
forvarv bidrog ocksa till lagre effektivitet, vilket ytterligare
pressade lbnsamheten.

(2) Tydiigforbattring under 2025

Programvaruintakterna fortsatte att véxa, och battre
kostnadskontroll och effektivitet starkte resultatet.
Utvecklingen visar att Exsitec kan forbattra ldnsamheten
aven vid begransad organisk tillvaxt. Den dterkommande
intdktsbasen ger stéd, men konsultbelaggningen ar fortsatt
viktig for marginalutvecklingen.

@ Fortsatt potential framat

| Sverige ger forbattrad konsultaktivitet forutsattningar for
hogre resursutnyttjande. Norge nddde omkring 18 % justerad
EBITA-marginali Q3°26, fore full effekt av de nya
besparingarna. Ledningen ser mojlighet fér Norge att narma
sig Sveriges marginalnivd, men bedémer &ven att Sverige kan
forbattras. For fortsatt resultatlyft beh6vs béde realiserade

besparingar och hogre kundaktivitet.

Justerad EBITA & EBITA-marginal Programvaruintikterna vaxer snabbare an personalkostnaderna
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Justerad EBITA-marginal

Genomfoérda atgarder sdnker kostnadsbasen

Under 2026 har Exsitec genomfort flera separata effektiviseringar. Omstruktureringen av utvecklingsverksamheten i Norge, som genomfdrdes i Q2°26, véantas ge cirka 10
MSEK i arliga besparingar. Efter forvarvet av Amesto identifierade bolaget ytterligare koncernovergripande atgarder, vilka kommunicerades i samband med Q3’26-
rapporten. Atgérderna vantas ge cirka 35 MSEK i &rliga nettobesparingar, med full effekt frdn Q1°27. De omfattar personal, lokaler och 6vriga verksamhetskostnader och
véntas enligt bolaget endast fa marginell paverkan pa intékterna.

Av de 35 MSEK ingick cirka 10 MSEK redan i det ursprungligen kommunicerade resultatbidraget frin Amesto. De nytillkomna besparingarna jamfort med den initiala
prognosen uppgar darfor till cirka 25 MSEK. Utéver dessa atgarder kommunicerade bolaget i Q3’26-rapporten separata, lopande organisationsanpassningar. | var VD-
intervju efter rapporten uppskattade ledningen att dessa kan ge ytterligare besparingar pd omkring 5-6 MSEK under kommande tolv ménader. Beloppet ar en uppskattning
och inget separat besparingsmal. Atgérdema ger forutsattningar for hogre lonsamhet nér besparingarna far genomslag. En uthéllig marginalférbattring kraver dock att
Exsitec behaller forsaljnings- och leveransférmagan och kan omsétta béattre efterfragan i fler affarer.

Lonsamhetsutveckling per region, justerad EBITA
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Amesto - ett strategiskt storlekskliv i Norge

I maj 2026 genomfoérde Exsitec sitt hittills stérsta férvarv genom képet av Amesto Solutions. Vid férvarvet beddmdes verksamheten bidra med omkring 230 MNOK i
omséttning och 40 MNOK i justerad EBITA under de férsta tolv manaderna efter tilltradet, motsvarande en marginal pa 17,4 %. Képeskillingen uppgick till 280 MNOK,
varav 175 MNOK betalades vid tilltradet. Resterande 105 MNOK betalas i tvé delar, med 55 MNOK vid utgédngen av 2027 och 50 MNOK vid utgédngen av 2028. Efter avdrag
for den angivna nettokassan pa 8 MNOK motsvarade foretagsvardet 272 MNOK, eller cirka 6,8x forvantad justerad EBITA.

Det ursprungliga resultatbidraget byggde pa Amestos forbattrade intjéning efter tidigare omstallningsatgarder samt vissa kostnadssynergier. De ytterligare besparingar
som identifierats efter forvarvet stéarker resultatpotentialen. Fokus ligger nu pa att realisera dessa och utveckla forséljningen i den storre kundbasen.

Al = D

230 MNOK 40 MNOK 17,4 % ~6,8x
NTM omsattning NTM justerad EBITA NTM justerad EBITA-marginal EV/EBITA

Omstruktureringen ar genomford

Efter forvarvet har Exsitec genomfort organisationsforandringar for att samordna verksamheterna och ta tillvara den storre skalan. Tyngdpunkten ligger i Norge, men dven
Sverige och Danmark berérs. Atgarderna omfattar 6verlappande funktioner, lokaler och omraden med 6verkapacitet. Omstruktureringen belastade Q3’26 med 26,7 MSEK
och beror cirka 20 personer samt kostnader for lokaler och andra delar av verksamheten. Bolaget bedomer att paverkan pa intékterna blir marginell. Omstruktureringen ar
genomford och verksamheterna har bland annat samlats p& ett gemensamt kontor i Oslo. Arbetet med kultur, gemensamma arbetsséatt och kundutveckling fortsatter. For
att fa fullt varde av forvarvet behover Exsitec fa organisationen att arbeta effektivt tillsammans och omsétta det bredare erbjudandet i nya affarer.

Marknadsledande position i Norge

Det framsta strategiska motivet bakom forvérvet ar den stérkta positionen i Norge, Fore forvarvet Efter forvirvet

dar omkring tva tredjedelar av Amestos verksamhet finns. Enligt bolaget var
Exsitec och Amesto tidigare tva av fem ungefar jamnstora Visma-partners pa den
norska marknaden. Forvarvet gor Exsitec till den klart stérsta Visma-partnern i I

Norge och ger battre forutsattningar att bli ett naturligt alternativ for foretag som
utvarderar nya affarssystem.

Den storre skalan kan starka forsaljning, marknadsforing och rekrytering genom
traineeprogrammet. En bredare organisation ger moéjlighet att samla kompetens
och utveckla fler erbjudanden pa marknaden. Forvarvets langsiktiga varde ligger

ps @ R - Exsitec eft
darfor bade i dentillférda intjaningen och i en starkare konkurrensposition. Exsitec Amesto Partner 3 Partner 4 Partner 5 Torvirvet

Stor kundbas skapar korsforséljningspotential

Amesto tillfor drygt 1 500 kunder och omkring 120 medarbetare. Verksamheten Potential till 6kad intikt per kund

arbetar, likt Exsitec, med bland annat Visma och SuperOffice, men har ett smalare
programvaruerbjudande. Exsitec kan darmed utveckla affaren genom att erbjuda
Amestos kunder fler system, integrationer och tjanster.

0,0 > VIiMA
. T I gy I
Ledningen lyfter sarskilt mojligheten att salja Medius inom W superOffice. Exsit DDU
leverantdrsfakturahantering till kunder som behéver en mer avancerad lGsning &n ~1500 > > b):::i::: p Korsforsalining och
den som ingér i affarssystemet. Aven ett bredare erbjudande inom beslutsstod kunder erbjudande hégre intékt per
kan skapa nya affarer. Korsforsaljningen kan generera bade konsultintékter och Stor installerad Etablerade kund
aterkommande programvaruintakter, men kréver att Exsitec férdjupar bas programvaror

kundrelationerna och visar affarsnyttan med de kompletterande l6sningarna.

Hégre andel aterkommande intékter

Andel programvaruintéakter av omséttningen

32,0%
Omkring 32 % av Amestos omséttning utgors av terkommande 28,0%

programvaruintakter, jamfort med cirka 26 % for Exsitec fore forvarvet. Amesto 260%
starker darmed den dterkommande intaktsbasen och bidrar till storre

forutsagbarhet. Nar kundbasen utvecklas genom fler programvaror och

integrationer finns mojlighet att ytterligare 6ka intakten per kund utan en

motsvarande utbyggnad av personalstyrkan.

Exsitec fore Amesto Amesto Proforma Exsitec
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Forvarv ar fortsatt en langsiktig tillvaxtmotor

Forvarvet av Amesto har 6kat Exsitecs skulds&ttning och begransat utrymmet for ytterligare storre transaktioner pa kort sikt. Vid utgangen av Q3’26 uppgick nettoskulden
exklusive leasing och inklusive uppskjutna och villkorade képeskillingar till cirka 481,9 MSEK, motsvarande 2,3x justerad EBITDA p4 rullande tolv manader. Resultatmattet
inkluderar endast Amestos bidrag efter tilltradet och fangar darfor &nnu inte ett helt ars intjaning fran den forvarvade verksamheten.

Bolaget signalerar dock ingen langre forvarvspaus. Dialogerna med potentiella forvarvskandidater fortsatter och enligt ledningen finns maojlighet till mindre
kompletteringsforvarv dven innan skuldséattningen har minskat. Kassagenereringen, ett storre resultatbidrag frin Amesto och genomférda effektiviseringar kan successivt

starka det finansiella utrymmet. Forvarvstakten behover dock anpassas till bade balansrakningen och organisationens integrationskapacitet.

Vi bedomer att forvarv fortsatt kan ge ett betydande bidrag till Exsitecs langsiktiga tillvaxt. Den nordiska marknaden erbjud er manga potentiella kandidater inom bolagets
programvaruekosystem, dar pris och agarnas vilja att salja ar viktigare begransningar éan antalet mojliga forvarvsobjekt. En etablering utanfor Norden kan bredda

mojligheterna ytterligare, men &r en l&ngsiktig option snarare &n en forutsattning for fortsatt férvarvsdriven tillvaxt.

Nettoskuld/justerad EBITDA

Fortsatt aktiv forvarvspipeline
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Lopande dialoger

Exsitec bygger relationer med

potentiella férvarvskandidater

l&ngt innan en transaktion blir
aktuell.

&

Mindre forvarv mojliga

Mindre kompletteringsforvarv
kan enligt ledningen genomforas
aven innan skuldsattningen fallit

tillbaka.

Stark kassagenerering

Lopande kassafloden kan minska
skuldséttningen och aterbygga
kapaciteten for nya forvarv.

Betydande forvarvsutrymme kvar i Norden

Stor och fragmenterad marknad med manga mojliga targets

Exsitec arbetar med ett 20-tal programvaror, dar varje omrade omfattar &terférséaljare och
specialistkonsulter som kan utgéra potentiella férvarvskandidater. Ledningen uppskattar
grovt att antalet relevanta aktorer ligger ndrmare 200 &n 10. Den sammanlagda EBITA som
genereras av aktdrerna inom dessa programvaruekosystem bedéms dessutom 6verstiga
Exsitecs egen, inklusive Amesto. Uppgifterna ska ses som en indikation p& marknadens
bredd, snarare &n en bestamd forvarvspipeline.

Forvarvspotentialen varierar mellan programvaruomradena. Inom Visma har Exsitec starka
positioner i Sverige, Norge och Danmark, vilket begransar antalet storre &terstdende forvarv.
Inom Microsoft ar bolagets position mindre etablerad och antalet partners stérre. Exsitec kan
aven kopa kundbaser, tillféra kompetens eller bredda erbjudandet pa marknader dér bolaget
redan finns.

Den framsta begrénsningen &r enligt ledningen tillgdnglighet och vardering. M&nga agare &ar
inte redo att salja nar Exsitec tar kontakt, och konkurrensutsatta processer kan leda till priser
som bolaget inte bedomer som attraktiva. Langvariga relationer med potentiella séljare blir
darfor viktiga for att skapa mojligheter till forvarv pa rimliga villkor.

Illustrativ bild av potentiella forvarvskandidater i Exsitecs ekosystem

~ 200

Programvaror
Visma, Microsoft, Medius, Qlik etc.

Potentiella férvarvskandidater
Aterforsaljare och specialistkonsulter i Norden

EBITA

Sammanlagd EBITA dverstiger Exsitecs, inklusive Amesto

Europa &r en langsiktig option

Geografisk forvarvsstrategi dver tid

Forvarvsstrategin ar fortsatt fokuserad pa Norden. Ledningen bedémer att det finns
tillrackligt manga majligheter kvar for att fortsatta allokera kapital till nordiska férvary under
lang tid. Nya programvaruerbjudanden och specialistomraden kan dessutom bredda urvalet
av potentiella kandidater.

Exsitec har &nnu inte beslutat om n&gon etablering utanfér Norden, men har utvarderat
mojligheten att folja programvarupartners in pa nya marknader. Flera befintliga partners,
daribland Microsoft, Medius och Qlik, har internationell nérvaro. Det ger méjlighet att
expandera med delar av det nuvarande erbjudandet utan att férst behova bygga kompetens
inom helt nya programvaror.

En internationell etablering skulle dock kréva lokal marknadskdnnedom, kundrelationer och
en organisation som kan béra investeringarna. Erfarenheterna frdn Norge och Danmark visar
att det tar tid att bygga skala och l6nsamhet. Vi beddmer darfor att tillracklig lokal storlek
frén start blir viktig vid en eventuell expansion till ett nytt land. Den langsiktiga mojligheten
finns, men den ndrmaste forvarvspotentialen ligger fortsatt i Norden.

©

Konsolidera
Norden

 Fortsatt fokus p& nordiska
férvarv

* Bredda erbjudandet

* Starka
marknadspositioner

®

Starkare plattform
* Integrera forvarv

* Oka skala och
kassagenerering

* Utveckla organisationen

®

Europa som option
* Folja befintliga partners

* Etablering vid tillracklig
lokal skala

* Ratt marknad, partner och
forvarvsobjekt
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Tillgangslatt affarsmodell med stark kassagenerering

Exsitecs viktigaste tillgadngar &r medarbetarnas kompetens och de kundrelationer som byggts upp 6ver tid. Erbjudandet bygger framst pa externa programvaror, vilket
begrénsar behovet av egen produktutveckling och investeringar i materiella tillgdngar. Den organiska expansionen kraver framfor allt investeringar i rekrytering, utbildning
och utveckling av erbjudandet. En stor del av dessa kostnader belastar resultatet l6pande. Modellen ger darmed goda forutsattningar att omsatta EBITA i kassaflode.

Utvecklingen av erbjudandet utgér frdn kundernas behov. Den stora kundbasen ger Exsitec lopande insyn i vilka system och funktioner som efterfradgas, och nya
programvaror kan adderas nar flera kunder har liknande behov. Bolaget kan pa sa satt bredda verksamheten genom att bygga kompetens kring befintliga produkter, utan
att finansiera hela produktutvecklingen. Egna integrationer och komponenter kompletterar erbjudandet och kan ateranvandas hos fler kunder.

Vi ser kombinationen av begransade investeringsbehov och aterkommande intékter som en styrka i affarsmodellen. Kassaflédet kan anvéandas till skuldminskning,
utdelning och nya férvary, vilket ger mojlighet att finansiera fortsatt expansion med lopande kassafléden. Kassagenereringen paverkas dock av konsultbelaggning,
rérelsekapital och tidpunkten fér in- och utbetalningar. Enskilda kvartal behéver darfér inte spegla den langsiktiga kassaflédesférmégan.

Omstruktureringen paverkar dven kassaflodet, men med viss fordréjning. Merparten av kostnaderna pé 26,7 MSEK hade annu inte betalats vid utgangen av Q3’26.
Kvartalets kassaflde fran den lopande verksamheten pa 15,2 MSEK speglar darfér inte hela likviditetsbelastningen fran &tgarderna. Aterstdende utbetalningar belastar
kassaflédet nar de genomfors, &ven om kostnaderna redan har redovisats i resultatet.

0,90 fin <
O
T @d J @D
Komp och kundrelati Begransat kapitalbehov Aterkommande intékter Kassaflodet finansierar tillvaxt
Medarbetarnas systemkompetens, » Exsitec bygger huvudsakligen erbjudandet b Programvaru- och supportintékter ger en > Den starka kassagenereringen kan
erksamt o och et: kring partnerprogramvaror. Investeringarna l6pande intdktsbas som kompletterar Aterinvesteras i verksamheten och férvarv
kundrelationer driver affaren. Tillvaxten bestar framst av kompetens, arbetssatt och konsultaffaren. Det starker eller anvandas till utdelning och
bygger framst pd att utveckla dessa kompletterande integrationer, vilket forutsagbarheten och ger utrymme att skuldminskning. Efter Amesto-forvarvet blir
tillgangar. begrénsar behovet av stora egna i iktigt, &ven om 6 kassagenereringen sarskilt viktig for att
utvecklingsprojekt. varierar mellan perioderna. aterbygga det finansiella

Stark kassagenerering 6ver tid
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Balansrakning i sammandrag

Vid utgangen av Q3’26 uppgick likvida medel till cirka 54 MSEK och an fran kreditinstitut till cirka 390 MSEK. Dartill uppgick uppskjutna och villkorade
forvarvskopeskillingar till cirka 146 MSEK. Nettoskulden exklusive leasing och inklusive dessa kdpeskillingar uppgick darmed till cirka 482 MSEK. Vi beddmer att
kassagenereringen ger forutsattningar att minska skuldséattningen. Takten péverkas dock av aterstdende omstruktureringsutbetalningar, utdelningar och framtida forvarv.

Forvarven har 6kat balansrakningen
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Al - hot mot verksamheten eller ny tillvaxt- och effektivitetsmotor?

Al kan férandra bade efterfrdgan pa Exsitecs tjanster och hur bolaget genomfor sina leveranser. Tekniken kan minska arbetsinsatsen per projekt och darmed antalet
fakturerbara timmar. Den kan ocksé frigora kapacitet, sdnka kundernas projektkostnader och skapa nya behov avimplementation och integration. Nettoeffekten beror
darfor pa hur produktivitetsvinsterna férdelas, om lagre kostnader leder till fler affarer och hur Exsitecs roll mellan programvaruleverantér och kund utvecklas.

Enligt ledningen anvands Al redan for att effektivisera delar av leveransen, med tydliga produktivitetsvinster inom kodning. Kundernas intresse for Al har ocksé 6kat, men
steget fran intresse till konkreta investeringar &r fortfarande stort. Exsitec behéver visa hur tekniken kan l6sa affarsproblem och skapa nytta i kundernas befintliga
systemmilj6er. Bolaget testar dven fastpris och vardebaserad prissattning, men fran l&ga nivéer och utan ndgon vasentlig paverkan pa intékterna hittills.

Exsitec uppger att bolaget &nnu inte har sett nagon Al-driven prispress, nedgéng i efterfragan eller trend mot att kunderna ersatter konsulterna med egna l6sningar.
Ledningen beskriver inte heller ndgon forsvagning av partnerrollen. Programvaruleverantorerna fortsatter att utveckla produkter och ny funktionalitet, och Exsitecs uppgift
ar att hjalpa kunderna att valja, implementera och anvanda losningarna. Enligt bolaget har programvaruleverantorerna lagt ett stérre ansvar pa sina partners under de
senaste aren. Okad Al-anvandning kan &ven bidra till hégre programvaruintékter, da partnermodellen enligt ledningen i stort omfattar den nya funktionaliteten.

Vi ser darfor begransat stod i utvecklingen hittills fér en snabb strukturell forsvagning av affarsmodellen. Det &r dock for tidigt att avgora den langsiktiga effekten pa tillvaxt
och ldnsamhet. Organisk tillvaxt, intjaning per medarbetare, prissattning och utvecklingen i programvaruaffaren blir viktiga att félja. Férandringar kan dven bero pa
konjunktur, férvarv och kostnadsatgérder och ska inte automatiskt tillskrivas Al. Var beddmning ar att Exsitecs etablerade kundrelationer, vaxande dterkommande
intakter och genomférda effektiviseringar ger ett bra utgédngsléage for fortsatt organisk tillvaxt och forbattrad lonsamhet. Bolagets systemkompetens och
integrationsféorméaga ger dven forutsattningar att ta tillvara nya affarsmajligheter nar Al utvecklas.

Risker och mojligheter for Exsitec

Utveckling Risker Mojligheter
Féarre timmar per projekt Hogre produktivitet och marginal
Effektivare leveranser Farre timmar per projekt kan minska konsultintakterna vid |:| Exsitec kan genomfoéra fler uppdrag med samma organisation, forutsatt att
Al gorimplementation, timdebitering. Om efterfragan inte okar riskerar den frigjorda 8] efterfragan fyller den frigjorda kapaciteten. Fastpris och vardebaserad
integration, migrering, kapaciteten att leda till ldgre beldggning. prissattning kan ge méjlighet att behalla en del av produktivitetsvinsten.

datahantering och framfor

allt kodning snabbare Vad séger Exsitec? Al anvands redan for att effektivisera leveransen, med tydliga vinster inom kodning. Arbetet omfattar dock aven verksamhetsférstaelse, konfigurering, testning och

utbildning. Méjligheten att automatisera varierar darfor mellan olika arbetsmoment. Exsitec testar fastpris och vérdebaserad prissattning, men det har &nnu begrénsad betydelse for intakter.

Prispress pé befintliga projekt Fler projekt blir ekonomiskt méjliga
Lagre kostnad per % Lagre utvecklingskostnader och 6kad konkurrens kan pressa /le Integrationer och speciallésningar som tidigare varit for dyra kan bli
projekt projektpriserna. Effektiviseringar behover darfor inte leda till hogre ekonomiskt motiverade. Det kan bredda efterfrdgan och dka
Al kan gora integrationer marginaler. projektvolymerna.
och andra speciallosningar
billigare att utveckla. Vad séger Exsitec? Exsitec uppger att bolaget inte har sett ndgon Al-driven prispress. Ledningen ser potential fér fler kundanpassningar, exempelvis webbapplikationer kopplade till
affarssystem. Detta beskrivs framst som en mojlighet framat, med hittills begransat finansiellt genomslag.
Mer tillgéngliga Kunder gor mer sjélva Stm:re Leovayiuneetands) hglhet“er .
O Y - Al kraver strukturerade data, datakvalitet, sakerhet och fungerande floden
verktyg Kunder kan hantera vissa enklare uppgifter utan extern hjélp. Det kan N Ferrdd
m A o A B mellan systemen. Exsitecs systemkompetens och verksamhetsforstaelse
Al gor det enklare att minska efterfragan pa delar av Exsitecs konsulttjanster.

kan hjélpa kunderna att fa [8sningarna att fungera tillsammans.
automatisera

arbetsmoment och koppla . P . . » ’ s Aot | Excai : e att 6 s
samman system. Vad séger Exsitec? Bolaget ser &nnu inga tendenser pa att kunder gor mer sjélva. Ledningen framhaller att vardet i Exsitecs leverans till stor del ligger i att forsta kundens verksamhet och f&
olika system att fungera tillsammans. Tillgang till ny Al-funktionalitet har blivit ytterligare ett argument for kunderna att migrera till molnbaserade system.

Al byggsini En mindre roll for partnerledet Starkare partnerroll och mer aterkommande intiakter
programvarorna Q\ Programvaruleverantérerna kan sjalva salja, marknadsfora, [w Ny funktionalitet kan skapa behov avimplementation, integration och
Programvaruleverantérer O implementera och supportera sina produkter och l8sningar, vilket kan utbildning. Okad Al-anvandning kan ge hdgre programvaruintakter, och

s&som Visma, Microsoft minska behovet av partners som Exsitec. billigare utveckling mojliggor fler &teranvéndbara integrationer.
och Qlik integrerar Al i sina
produkter och gér dem

" tt and Vad séger Exsitec? Programvaruleverantdrerna har enligt bolaget lagt ett stérre ansvar pé sina partners under de senaste &ren. Partnermodellen omfattar i stort &ven Al-relaterad anvéndning,
enklare att anvanda

med procentuella ersattningsnivaer som generellt liknar traditionella programvarulicenser. Prismodellerna varierar dock och utvecklas fortfarande.

Nya programvaror Befintliga partners tappar konkurrenskraft Ett bredare erbjudande till kundbasen
Nya programvaror kan minska efterfragan pa dagens erbjudande och 959 Exsitec kan ta in nya partnerprogramvaror och hjélpa kunder att utvardera
och konkurrenter /‘U\ vardet av Exsitecs specialistkompetens. Leverantérer utan Fﬁ och inféra dem. Kundrelationerna och kunskapen om befintliga

Al kan sénka
utvecklingstrosklarna och
gora det mojligt for nya
aktérer att utmana

partnerstrategi kan dven utmana affarsmodellen. systemmiljGer ger en grund for att utveckla erbjudandet

Vad séger Exsitec? Nya programvaruleverantorer utan partnerstrategi beskrivs som en langsiktig risk. Ledningen bedémer dock att intrédesbarriarerna ar hogre inom affarskritiska system och
etablerade [@sningar. att viktiga befintliga partners ligger langt fram i Al-utvecklingen. Exsitec kan &ven addera nya programvaror nar kundernas behov férandras och det finns en attraktiv partnermodell.
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Hur exponerat ar Exsitec egentligen?

Al kan effektivisera flera delar av Exsitecs leverans, men mojligheterna varierar mellan arbetsmomenten. En stor del av arbetet kraver verksamhetsforstaelse,
systemkompetens och néra kunddialog, vilket ar betydligt svarare att automatisera. Konsulterna behéver forstd kundens processer, vélja lampliga [6sningar och
sakerstalla att systemen fungerar tillsammans. Al kan stédja dessa uppgifter, men nyttan av tekniken beror pé hur val lésningen anpassas till kundens verksamhet.

Kodning &r ett omrade dar Exsitec redan ser tydliga produktivitetsvinster. Enligt bolaget g&r mindre &n 10 % av konsulternas samlade arbetstid till att skriva kod. Det
innebar att snabbare kodproduktion direkt paverkar en begréansad del av den totala arbetstiden. Uppgiften ska dock inte tolkas som ett matt pa Exsitecs totala Al-
exponering. Aven andra arbetsmoment kan effektiviseras, och enklare verktyg kan férandra vad kunderna gér sjélva och vad de képer externt. Den finansiella effekten
beror pa hur tidsbesparingarna péverkar debiteringen, om frigjord kapacitet kan fyllas med nya uppdrag och hur prissattningen utvecklas.

Vi bedémer att Exsitecs kompetens och kundrelationer forblir relevanta nar leveransen forandras. Nar tekniska moment krdver mindre tid kan formagan att forsté
affarsproblemen, utforma lésningen och ta ansvar for helheten fa storre betydelse. Det ger forutsattningar att anpassa erbjudandet, men innebér inte att dagens intakter
eller arbetsfordelning ar skyddade fran férandring.

En typisk Exsitec leverans

6. Test och
driftsattning

8. Forvaltning och

5. Integration och
vidareutveckling

kodning

2. Analys och
radgivning

1. Férstd kundens verksamhet 3. Systemval

Ge ldpande support och
utveckla lsningen nar
behoven féréndras

" " Koppla samman system
Sétta upp systemen for och hantera

kundens verksamhet. informationsfloden.

Identifiera behov,
affarsproblem och
forutsattningar

Kartlédgga processer och
utforma lampliga
arbetssatt.

Sékerstélla kvalitet och
funktion i kundens miljé.

Hjélpa anvandarna att
arbetai l6sningen.

Valja programvaror som
méter kundens behov.

Hogre Al-potential
Kodning, integrationer, datamigrering och standardiserade moment

Légre Al-potential
Kraver kundkontakt och lopande relation

Léagre Al-potential

Verksamk kunddialog samt r&dgivning

Kodning ar en begransad del av konsultarbetet

Under 10 %

Av konsulternas samlade arbetstid gar enligt bolaget till att skriva kod

Kodning Ovrigt konsultarbete

* Uppgiften avser kodning. Aven andra ment kan p i ivi! . K andel &r darfér inte ett matt pa Exsitecs totala Al-exponering

Partnerrollen kan skapa nya affarsmdjligheter

Exsitec lankar samman programvaruleverantorernas produkter med kundernas verksamhet genom radgivning, implementation, integration och vidareutveckling. En risk
ar att Al férenklar dessa moment s& mycket att kunder eller leverantérer kan ta Over en storre del av arbetet. Exsitec uppger dock att bolaget hittills inte har sett ndgon
sadan forsvagning av partnerrollen. Enligt ledningen har leveranttrerna i stallet lagt ett storre ansvar pé sina partners under de senaste aren.

Programvaruleverantorerna integrerar redan Al i sina produkter. Fér Exsitec kan den nya funktionaliteten skapa behov av radgivning, anpassning och integration hos
kunderna. Vardet ligger i att hjalpa kunden att valja relevanta funktioner och inféra dem sa att de ger nytta i verksamheten. Exsitecs kunskap om kundernas processer och
systemmiljéer ger en grund for detta arbete. Enligt ledningen omfattar partnermodellen i stort dven Al-relaterad anvéandning, med procentuella ersattningsnivaer som
generellt liknar dem for traditionella programvarulicenser. Prismodellerna varierar dock mellan leverantérerna och ar fortfarande under utveckling. Okad anvandning kan
darfor bidra till hogre dterkommande programvaruintékter, men utfallet beror pa hur funktionerna prissatts, kundernas anvandning och de kommersiella villkoren.

En langsiktig risk ar att befintliga partners tappar konkurrenskraft eller att nya leverantorer etablerar sig utan en partnerstrategi. Ledningen bedémer att
intradesbarridrerna ar hogre inom affarskritiska system och att viktiga befintliga partners ligger langt fram i Al-utvecklingen. Vi bedémer att Exsitecs position framét avgors
av bade partnerportféljens konkurrenskraft och férmégan att omsétta ny funktionalitet i kundnytta.

Exsitec ~ 7000 kunder
- Programvaruleverantérer  Forstar kundens behov och valjer « Anvander l6sningar i sina
d P « Utvecklar plattformar och produkter < exsitec lampliga l8sningar (QO—Q\ verksamhetsprocesser
't « Bidrar med behov som kan omséttas

 Integrerar Al-funktionalitet
* Abonnemang och prissattning

* Implementerar, integrerar och M
stodjer anvandningen

* Forvaltar systemen och identifierar

nya affarsmojligheter

Nya aktorer

Teknikutvecklingen kan driva nya
aktorer som utmanar leveranskedjan

Sténdig strukturell risk: direktforsaljning utan partnerstrategi

inya tjénster och system
* Skapar en etablerad marknad
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Vem fangar produktivitetsvinsten?

Al minskar redan arbetsinsatsen i delar av Exsitecs leverans, dven om de mest exponerade momenten utgor en begréansad del av konsultarbetet. Den stora fragan &r hur
effektiviseringen paverkar intjdningen och hur vardet fordelas mellan Exsitec, programvaruleverantérerna och kunderna. Farre fakturerbara timmar per projekt kan pressa
konsultintdkterna, men ocksa frigéra kapacitet for fler uppdrag. Om Exsitec behaller en del av produktivitetsvinsten kan intjaningen per konsult 6ka. Lagre
projektkostnader kan dessutom gora fler investeringar ekonomiskt motiverade och darmed 6ka efterfragan.

Ett exempel som ledningen lyfter ar enklare webbapplikationer kopplade till kundernas affarssystem. Sddana losningar har tidigare kunnat vara for dyra for att kunden ska
kunna motivera investeringen. Lagre utvecklingskostnader kan gora dem tillgangliga for fler kunder, vilket &r en mojlighet framat.

Utfallet beror pa prissattningen och formagan att omsatta frigjord kapacitet i nya affarer. Vid lopande timdebitering tillfaller tidsbesparingen i stor utstrackning kunden,
och Exsitec behéver fler uppdrag for att uppratthéalla konsultintédkterna. Fastpris och vardebaserad prissattning kan ge stérre mojlighet att behalla en del av vinsten,
forutsatt att effektiviseringen inte fullt ut mots av lagre priser. Exsitec testar redan sddana modeller, men fran laga nivaer och utan vésentlig paverkan pé intékter hittills.
Hogre produktivitet leder darfor inte automatiskt till hogre ldnsamhet, utan behover foljas av tillracklig efterfrédgan och en prissattning som fangar véardet av leveransen.

Illustrativa scenarier for effektivare leveranser

@ ©)

Produktivitetsvinsten tillfaller kunden
Antalet timmar minskar och projektpriset foljer i samma takt

Arbetstid (timmar) Projektpris (index) Arbetstid & projektpris (index)

Hogre projektvolym kompenserar for lagre projektpris
Lagre kostnad per projekt gor att fler projekt blir ekonomiskt
motiverade, vilket kompenserar for farre timmar

Antal projekt (index)

®

Exsitec behaller del av produktivitetsvinsten
Projektpriset faller mindre &n tidsbesparingen, vilket ger hogre intakt per
arbetstimme och potential for hogre intakt per konsult

Arbetstid (timmar) Projektpris (index)

100 100 100 100 100 100 o5
90 90 90 90
Tidigare Med Al Tidigare Med Al Tidigare Med Al Tidigare Med Al Tidigare Med Al Tidigare Med Al
N/  -10 % intékt per projekt > Oférandrad intakt per konsult /\ 6% intdkt per arbetstimme

Arbetstiden och projektpriset minskar med 10 %, men antalet projekt
okar med cirka 11 %. Den frigjorda kapaciteten fylls da med fler
uppdrag, vilket ger ungefar oféréandrad intékt per konsult. Lagre

projektkostnader kan bidra till hégre efterfradgan, men utfallet
forutsatter att Exsitec kan vinna och genomfora tillréckligt ménga nya
afférer.

Arbetstiden minskar med 10 % och projektpriset faller lika mycket.
Intakten per arbetstimme &r oférandrad, men intakten per projekt
minskar med 10 %. Om antalet projekt ar oférandrat faller
konsultintékterna och kapacitet frigérs. Lénsamheten kan dé férsvagas
om kostnadsbasen bestar.

Arbetstiden minskar med 10 %, men projektpriset faller endast med 5 %.
Kunden far en lagre kostnad och Exsitecs intékt per arbetstimme dkar med
cirka 6 %. Om den frigjorda kapaciteten kan fyllas finns potential for hogre

intakt och marginal per konsult. Det férutsatter att prissattningen kan
upprétthéllas och att efterfragan ér tillracklig.

Kundbasen ger en stabil grund for Al-driven merférsaljning

Exsitecs omkring 7 000 kunder och kunskap om deras verksamheter och systemmiljoer ger en etablerad grund for nya affarer. Tillgdng till Al-funktionalitet har enligt
ledningen blivit ytterligare ett argument for kunder med &ldre installerade system att migrera till molnet. For Exsitec kan 6vergdngen generera konsultuppdrag och skapa
béttre férutsattningar att lépande inféra ny funktionalitet.

Nar programvaruleverantorerna utvecklar sina erbjudanden behéver kunderna bedéma vilka funktioner som &r relevanta och hur de ska anvandas. Exsitecs forstéelse for
kundens processer, data och integrationer kan underlatta det arbetet. Den l6pande kundkontakten ger mojlighet att féresla konkreta forbattringar och bygga vidare pa
redan levererade l&sningar.

Vi bedomer att kundbasen ger Exsitec goda forutsattningar att omsatta teknikutvecklingen i merforsaljning. Utfallet beror dock pa kundernas investeringsvilja och den

affarsnytta som kan visas. For att effektivare leveranser ska starka intjaningen behdver bolaget kombinera hogre produktivitet med fler affarer och en véaxande bas av
aterkommande intékter.

7 000 kunder skapar forutsattningar for Al-driven land-and-expand

S 5 & A

000 Implementation och A
el Befintlig system- och Nya Al-funktioner fran merférsiljning till aterkommande
~7 000 kunder —p verksamhetskunskap —p partners befintliga kunder » programvaruintékter

Okad efterfragan pa
konsulttjanster och vaxande
4terkommande
programvaruintakter

Stor befintlig kundbas i Norden Programvaruleverantorer bygger

in Ali sina produkter

Kunskap om kundernas
processer och systemmiljoer

Ny funktionalitet implementeras
och integreras i befintliga
systemmiljoer
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Ledning

Niklas Ek, VD

Bakgrund: Niklas har varit verksam inom Exsitec sedan 2015, da han bérjade som affarssystemskonsult efter att ha genomgatt bolagets
traineeprogram. Han har déarefter haft flera roller inom bolaget och blev 2021 affarsomradeschef for ERP Sverige, Exsitecs storsta
affarsomrade. Niklas har dven genomgétt Exsitecs interna ledarskapsprogram och varit en del av ledningsgruppen innan han tilltrédde som
vd i mars 2025. Han &r civilingenjér i maskinteknik med en master inom industriell ekonomi frén Linkdpings universitet.

Pagaende uppdrag: -

Innehav: 7 998 aktier

Carl Arnesson, CFO

Bakgrund: Carl har mer &n tio &rs erfarenhet frdn CFO-roller inom flera olika branscher. Innan han tilltradde som CFO fér Exsitec 2025 var
han CFO fér det noterade energiteknikbolaget Climeon. Dessférinnan har han varit CFO fér Zmarta Group och Health and Sports Nutrition
Group. Carl har en masterexamen i foretagsekonomi fran Link6pings universitet.

Pagaende uppdrag: -

Innehav: 3 100 aktier

Anders Uddenberg, Head of Business Intelligence

Bakgrund: Anders har varit verksam inom Exsitec sedan 2015 och har under sin tid i bolaget haft flera ledande roller. Han blev 2021
affarsomrédeschef for Insikt och ansvarar idag for Exsitecs verksamhet inom Business Intelligence. Anders ingar sedan 2025 i
ledningsgruppen och &r civilingenjor i industriell ekonomi fran Linkdpings universitet.

Pagaende uppdrag: -

Innehav: 8 996 aktier

Emma Billenius, CHRO

Bakgrund: Emma ar HR-chef sedan 2013 och varit en del av organisationen under en stor del av Exsitecs historiska tillvaxtresa.
Under perioden har Exsitec bland annat byggt upp traineeprogrammet till en central del av bolagets kompetensférsérjning och
foretagskultur. Emma har en 8mneslararexamen i svenska med inriktning mot gymnasieskolan frén Linkpings universitet.

Pagaende uppdrag: Styrelseledamoti Redeploy och styrelsesuppleant i Carsoftus Invest

Innehav: 104 259 aktier

Jonas Boquist, COO

Bakgrund: Jonas har varit verksam inom Exsitec sedan 2016 och har en ldng operativ erfarenhet fran bolaget. Han blev operativ
chef 2019 och har varit en del av Exsitecs ledning under en stor del av bolagets historiska tillvaxt. Jonas &r civilingenjor i teknisk
fysik fran Kungliga Tekniska hogskolan.

Pagaende uppdrag: Styrelsesuppleant i Boquist Psykoterapi

Innehav: 47 092 aktier
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Styrelse

Peter Viberg, styrelseordférande

Bakgrund: Peter har varit styrelseordférande sedan 2017 och foljt bolaget under en stor del av dess tillvaxtresa, bland annat borsnoteringen
2020 och den efterféljande nordiska expansionen. Han &r dven ordférande i styrelsens ersattnings- och forvarvsutskott samt ledamot i
revisionsutskottet. Peter har erfarenhet frén flera teknik- och tillvéaxtbolag och &r idag bland annat vd och styrelseledamot i Syntrans. Han &ar
civilingenjor i teknisk fysik och elektroteknik fran Linkdpings universitet.

Pagaende uppdrag: VD och styrelseledamot i Syntrans AB, styrelseordférande i Maskinia samt styrelseledamot i Vita Vonni och Arkion
Solutions.

Innehav: 2 433 137 aktier genom bolaget Syntrans

Christine Ahlstrand, styrelseledamot

Bakgrund: Christine ar styrelseledamot i Exsitec sedan 2023 och har en bakgrund inom investeringar och private equity. Hon &r General
Partner pa Course Corrected och har tidigare arbetat som Investment Professional pa Standout Capital. Hon har erfarenhet av investeringar
och utveckling av tillvéxtbolag samt styrelsearbete i flera teknik- och tillvaxtbolag. Christine har en masterutbildning med inriktning mot
redovisning och finansiell styrning frdn Handelshoégskolan i Stockholm.

Pagaende uppdrag: General Partner i Course Corrected samt styrelseledamot i Petgood och Globhe Drones

Innehav: 1 500 aktier

Ann-Charlotte Jarleryd, styrelseledamot

Bakgrund: Ann-Charlotte &r styrelseledamot i Exsitec sedan 2023 och &r dven ordférande i revisionsutskottet. Hon har lang erfarenhet fran
ledande finansroller i noterade IT- och mjukvarubolag och har tidigare varit CFO for bland annat Addnode Group, Acando och Protect Data.
Dessférinnan har hon arbetat som auktoriserad revisor pd PwC och som konsult inom foretagsforvarv pa EY. Hon har bred erfarenhet inom
finansiell styrning, redovisning och foretagsforvarv. Ann-Charlotte ar civilekonom och har dven en journalistutbildning fran Stockholms
universitet.

Pagaende uppdrag: Styrelseledamot i CellaVision och Broviken Gruppen

Innehav: -

Erlend Sogn, styrelseledamot

Bakgrund: Erlend &r styrelseledamot i Exsitec sedan 2022 och har tidigare varit vd fér Visma Software och Visma Real Estate. Han
har darmed djup erfarenhet fran Visma-ekosystemet, som utgor en viktig del av Exsitecs programvaruerbjudande. Erlend har dven
erfarenhet fran flera styrelseuppdrag inom mjukvara och teknik. Han &r civilekonom med inriktning mot marknadsforing fran
Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet.

Pagaende uppdrag: Styrelseledamot i Sportscomputing, Subscription Asset, AYFIE, Rubus Tech och ZTL Payments samt
styrelseordférande i Onetwo3.

Innehav: 2 500 aktier

Emil Hjalmarsson, styrelseledamot

Bakgrund: Emil &r styrelseledamot i Exsitec sedan 2023 och arbetar sedan 2016 som Investment Manager pa Grenspecialisten, en
av Exsitecs storre dgare. Dessférinnan arbetade han som kreditanalytiker pa Nordea och Danske Bank. Emil &r ledamot i Exsitecs
revisions- och forvarvsutskott och ar civilingenjor fran Kungliga Tekniska hogskolan (KTH).

Pagaende uppdrag: Investment Manager pa Grenspecialisten samt styrelseledamot i Boule Diagnostics, Lime Technologies och
Trianon.

Innehav: 8 700 aktier privat samt 1 355 000 aktier via Grenspecialisten

Johan Kallblad, styrelseledamot

Bakgrund: Johan var vd for Exsitec mellan 2010 och februari 2025 och hade en central roll i bolagets utveckling under en period av
betydande tillvaxt, geografisk expansion och ett stort antal férvarv. Under hans tid som vd bérsnoterades Exsitec 2020 och
etablerade verksamhet pé flera nordiska marknader. Efter att ha ldmnat vd-rollen valdes Johan in i styrelsen 2025 och bidrar med
djup kunskap om bolagets verksamhet, kultur och strategi. Johan &r civilingenjor i industriell ekonomi fran Linkdpings universitet
och har genomgatt Executive Management Program vid Handelshogskolan i Stockholm.

Pagaende uppdrag: VD for Upsales och styrelseledamot i Gung Group Holding samt Carasent

Innehav: 957 000 aktier
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Agarbild

Exsitec har en koncentrerad agarbild med flera langsiktiga huvudégare, ett betydande institutionellt 4gande och stort insynségande. De fem storsta dgarna kontrollerar
tillsammans omkring 54,1 % av kapital och roster. Storsta dgare ar Syntrans, som ar kopplat till styrelseordférande Peter Viberg, foljt av Grenspecialisten, Creades, Cliens
Kapitalforvaltning samt tidigare vd och nuvarande styrelseledamot Johan Kallblad.

Vi ser positivt pd kombinationen av ett betydande dgande hos personer med lang historik i Exsitec och en bred bas av institutionella investerare. Det skapar stabilitet och
en tydlig dgarférankring i fragor som kapitalallokering och forvarv, vilka &r viktiga delar av bolagets strategi. Det hoga dgandet bland institutioner och insynspersoner ar
ovanligt for ett bolag i Exsitecs storlek och ger langsiktiga forutsattningar for fortsatt vardeskapande.

Storsta aktiedgare Langsiktiga huvudégare och stort insynsidgande
60,0%
Agare Andel o41%
50,0%
1.Syntrans AB & 18,1 %
2. Grenspecialisten 10,1 % 40,0% 8% 36.7%
3. Creades 9,6 %
. e . 30,0%
4. Cliens Kapitalforvaltning 9,2%
5.Johan Kallblad & 71 %
20,0%
6. Case Kapitalforvaltning 5,0 %
7. Andra AP-fonden 4,0% 10,0% &%
8. Alcur Fonder 4,0 % .
[ 0,0%
9. Humle Fonder 3.9% Fem storsta dgare Fond&gande Insynségande Utlandskt &gande
10. Nordea Funds 3,0 %

Utestaende optionsprogram

Exsitec har tre utestdende prestationsbaserade incitamentsprogram riktade till ledning, 6vriga ledande befattningshavare och nyckelpersoner. Programmen forutséatter
bland annat eget aktiedgande, fortsatt anstallning och att vissa prestationsvillkor uppfylls. Det skapar ett ldngsiktigt incitament att bidra till bolagets vardeskapande, dar
utspadningen for befintliga aktiedgare &r begransad.

Pagaende incitamentsprogram

Program Max antal aktier Max utspadning Slutdatum
LTI 2024 60000 0,44 % Aug 2027
LTI 2025 73400 0,54 % Aug 2028
LTI 2026 77700 0,6 % Aug 2029
Totalt 211100 ~1,6% -
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Framsta risker

Svagare efterfragan och konsultbeldggning

Svagare konjunktur och forsiktighet kring IT-investeringar kan leda till lagre konsultaktivitet och belaggning. Risken blev tydlig under 2024,
dé befintliga kunder skot upp mindre systemuppdateringar och anpassningar. Det skapade 6verkapacitet och pressade l6nsamheten.
Eftersom personalkostnaderna inte kan anpassas lika snabbt som efterfrdgan kan en langre period med lag aktivitet f4 stor effekt pa
resultatet. Risken begrénsas av den stora installerade kundbasen, terkommande konsultaffarer och vaxande programvaruintakter.
Exsitec kan dven anpassa rekrytering, men sadana atgérder behéver vagas mot framtida leveransbehov. Vi bedémer risken som medel.

I

Medel

Al kan férédndra efterfragan och intjaningen

Al kan effektivisera delar av Exsitecs leveranser och minska antalet fakturerbara timmar per projekt. Om tidsbesparingen tillfaller kunden
genom farre timmar eller lagre priser behover bolaget kompensera med fler uppdrag eller férandrad prissattning. | ett negativt scenario
minskar intédkterna snabbare dn kostnadsbasen kan anpassas. Tekniken kan ocksa gora det enklare for kunder eller leverantérer att
sjalva hantera vissa arbetsmoment. Risken begrénsas av Exsitecs verksamhetsforstaelse, systemkompetens och integrationsférméaga.
Lagre projektkostnader kan dessutom gora fler investeringar ekonomiskt motiverade. Bolaget uppger att det hittills inte sett ndgon Al-
driven prispress eller forsvagning av partnerrollen, men den langsiktiga nettoeffekten &r oséker. Vi bedémer risken som medel.

I

Medel

Beroende av programvarupartners

Exsitec bygger erbjudandet kring ett utvalt antal externa programvarupartners, dar Visma ar den storsta. Forsémrade partnervillkor, lagre
erséattning eller svagare konkurrenskraft hos en viktig programvara kan péverka bade aterkommande intakter och konsultaffarer. En
strukturell risk ar att leverantdrerna sjalva tar en storre del av forsaljning, implementation och support. Enligt ledningen har
ersattningsnivaerna varit relativt stabila under de senaste fem till tio &ren, men detta garanterar inte oférandrade framtida villkor. Risken
begransas av Exsitecs roll inom lokal forsaljning, integration och kundutveckling samt mojligheten att 6ver tid bredda och forandra
partnerportfoljen. Ett byte av fokus kraver dock kompetensuppbyggnad och kan ta tid. Vi bedomer risken som medel.

I

Medel

Kompetensforsorjning och personalomsattning

Tillvaxten &r beroende av att Exsitec kan rekrytera, utveckla och behalla ratt kompetens. For snabb rekrytering kan skapa 6verkapacitet
om efterfragan blir svagare &n vantat, vilket utvecklingen under 2024 visade. For lag rekrytering kan i stéllet begrénsa tillvaxten. Enligt
bolaget har forsiktigare traineeintag under 2025 och 2026 medfort vissa begransningar i den svenska leveranskapaciteten nar efterfragan
forbattrats. Risken begréansas av det etablerade traineeprogrammet, som minskar beroendet av extern rekrytering av erfarna konsulter.
Omkring 40 % av medarbetarna har bérjat som traineer. Modellen kréver dock framférhallning, eftersom nya konsulter behéver utbildning
innan de bidrar fullt ut. Vi beddmer risken som medel.

I

Medel

Forvarvs- och integrationsrisk

Forvarv innebar risk for att Exsitec betalar for mycket, éverskattar synergier eller misslyckas med att behélla kunder och nyckelpersoner.
Amesto &r bolagets hittills storsta forvarv och har 6kat bade integrationsbehovet och skuldsattningen. Den koncerndvergripande
omstruktureringen ar genomférd, men besparingarna behéver fa fullt genomslag och arbetet med gemensam kultur, arbetsséatt och
kundutveckling fortsatter. Svagare forséaljning eller forlorad kompetens kan motverka kostnadsfoérdelarna och forsamra avkastningen.
Risken begransas av Exsitecs forvarvserfarenhet och att Amesto har stora likheter med den befintliga verksamheten. Gemensamma
partners och narliggande erbjudanden underlattar integrationen, men sakerstaller inte utfallet. Vi bedomer risken som medel.

I

Medel

Langsiktigt utrymme for férvarv

Forvarvens bidrag till tillvaxten kan minska nér Exsitec blir stérre och konsoliderar sina viktigaste marknader. Den starka p ositionen inom
Visma innebéar att antalet storre relevanta forvarvsobjekt inom detta omrade kan bli farre. Tillgangliga bolag kan ockséa vara for dyra eller
sakna agare som vill sélja. Risken begréansas av att den nordiska marknaden ar fragmenterad och att Exsitec arbetar inom flera
programvaruekosystem. Microsoft och kompletterande specialistomraden kan ge ytterligare mojligheter. Expansion utanfér Norden kan
bredda urvalet pa langre sikt, men medfor nya krav pa lokal skala, organisation och marknadskannedom. Vi bedémer risken som medel.

I

Medel
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Peers - IT-konsulter och specialiserade serieférvarvare

Exsitecs affarsmodell omfattar konsulttjanster, &terkommande programvaru- och supportintékter samt férvarv. Ingen enskild jamforelsegrupp fangar darfor samtliga
egenskaper. Vi anvénder svenska IT-konsultbolag som utgdngspunkt for konsultverksamheten och specialiserade serieférvarvare for att belysa vardet av dterkommande
forvarv och aterinvestering av kassafloden.

Medianbolaget bland urvalet av IT-konsulterna handlas till 7,4x EV/EBITDA och 11,8x EV/EBIT pa rullande tolv m&nader. Varderingarna ska ses mot bakgrund av flera ar
med svag efterfrdgan och 6kad osékerhet kring hur Al pdverkar projektvolymer, prissattning och personalbehov. Dessa fragor &r relevanta éven for Exsitec.

Exsitec skiljer sig dock frdn mer traditionell konsultverksamhet genom sin specialisering inom affarskritiska system, stora installerade kundbas och aterkommande
programvaru- och supportintakter. Omkring 80 % av konsultintédkterna kommer frén befintliga kunder, och genomforda implementationer kan generera nya afférer under
manga ar. Programvaruintakterna kan dessutom véxa utan en motsvarande 6kning av personalstyrkan. Vi bedémer att detta ger st rre forutsdgbarhet och battre
skalbarhet, vilket motiverar en varderingspremie mot traditionella IT-konsultbolag.

Exsitec i jamforelse med svenska IT-konsulter

Bolag Bérsvarde BV Nettoomsattning EBITDA EBIT

R12 EV/S CAGR 5y R12 % EV/EBITDA CAGR 5y R12 % EV/EBIT CAGR 5y
Addnode 6800 9250 5855 1,6x 7,5% 994,0 17,0% 9,3x 12,7% 532,0 9,1% 17,3x 11,8%
B3 Consulting 190 425 1180 0,4x 5,1% 78,1 6,6% 5,4x -3,0% 44,0 3,7% 9,6x -9,0%
CAG Group 655 619 853 0,7x 5,6% 90,3 10,6% 6,6x 6,3% 60,8 7,1% 9,9x 8,4%
CombinedX 493 235 790 0,3x 11,3% 108,7 13,8% 2,2x 19,9% 40,9 5,2% 5,8x 19,9%
Enea 1230 1464 892 1,6x -1,8% 276,2 31,0% 5,2x -5,9% 127,0 14,2% 11,5x -10,1%
eWork 968 1199 12782 0,1x -0,6% 141,5 1,1% 8,5x -2,6% 85,9 0,7% 14,0x -7,5%
KnowlT 2639 3167 5597 0,6x 3,1% 386,7 6,9% 8,2x -7,2% -262,3 -4,7% neg. -193,7%
Precio Fishbone 163 156 174 0,9x -6,9% 16,1 9,2% 9,7x -15,6% 6,7 3,8% 23,5x -22,2%
Prevas 722 987 1618 0,6x 6,4% 160,2 9,9% 6,2x -1,0% 100,7 6,2% 9,8x -5,4%
Proact IT 3519 3531 4819 0,7x 6,5% 476,4 9,9% 7,4x 6,4% 266,4 5,5% 13,3x 9,9%
Softronic 1163 1158 984 1,2x 4,6% 117,9 12,0% 9,8x 0,2% 93,6 9,5% 12,4x -0,1%
Shitt 1686 2018 3231 0,8x 3,7% 258,7 11,6% 7,1x 0,9% 99,6 5,5% 12,7x -18,0%
Median 968 1158 1180 0,7x 5,1% 141,5 9,9% 7,4x -1,0% 85,9 5,5% 11,8x -5,4%
Exsitec 1547 2029 963 2,1x 12,4% 173,3 18,0% 11,7x 17,8% 98,3 10,2% 20,6x 86,2%

Medianbolaget bland de specialiserade serieférvarvarna handlas till 9,0x EV/EBITDA och 17,2x EV/EBIT pa rullande tolv manader. Exsitec varderas 6ver gruppens median
pé béade EBITDA och EBIT. Jamférelsen paverkas dock av skillnader i bland annat avskrivningar, forvarvshistorik, engédngskostnader och resultatmatt.

Exsitec har flera egenskaper gemensamma med serieforvarvare. Bolaget verkar pa en fragmenterad marknad och anvander forvarv f6r att lopande tillféra kunder och
kompetens, bredda erbjudandet och starka marknadspositionen. Kassafloden kan aterinvesteras i nya verksamheter, dér integration och korsférsaljning ger mojlighet att
skapa varde utover det forvarvade resultatet. Amesto visar modellen genom en storre kundbas, starkt position i Norge och identifierade kostnadssynergier. Flera bolag i
gruppen ar dock stérre och mer diversifierade. Exsitec &r koncentrerat till ett begrénsat antal programvaror och nordiska marknader.

Exsitec i jamforelse med specialiserade serieférvarvare

Bolag Borevarde o Nettoomséttning EBITDA EBIT
R12 EV/S CAGR 5y R12 % EV/EBITDA CAGR 5y R12 % EV/EBIT CAGR 5y
Addnode 6800 9250 5855 1,6x 7,5% 994,0 17,0% 9,3x 12,7% 532,0 9,1% 17,3x 11,8%
Berner Industrier 1482 1662 1065 1,6x 7,5% 144,6 13,6% 11,5x 19,5% 101,9 9,6% 16,3x 27,7%
ﬁzz’a:::::t 4824 7141 12361 0,6x 4,1% 844,0 6,8% 8,4x 1,3% 499,0 4,0% 14,2 4,4%
Fasadgruppen 1442 3059 5243 0,5x 14,4% 342,7 6,5% 8,4x 0,5% 60,0 1,1% 51,0x -25,4%
f;:zgcaping 939 3958 6632 0,6x 16,1% 744,0 11,2% 5,3x 16,4% 312,0 4,7% 12,7x 14,9%
Hexatronic 8889 10835 7674 1,4x 17,1% 807,0 10,5% 13,4x 10,5% 253,0 3,3% 42,8x -6,6%
HomeMaid 557 640 687 0,9x 16,4% 71,4 10,4% 9,0x 17,9% 43,6 6,3% 14,7 15,2%
Humana 3315 7462 10030 0,7x 4,2% 1023 10,2% 7,3x 2,3% 432,0 4,3% 17,2 2,6%
Infracom 431 507 815 0,6x 24,7% 107,8 13,2% 4,7x 9,1% 78,7 9,7% 6,4x 6,4%
Instalco 10930 14492 14106 1,0x 9,7% 1347 9,5% 10,8x 7,9% 800,0 5,7% 18,1x 2,1%
KnowIT 2639 3167 5597 0,6x 3,1% 386,7 6,9% 8,2x 7,2% 262,3 -4,7% neg. -193,7%
Rejlers 3188 4245 4895 0,9x 11,0% 458,2 9,4% 9,3x 13,4% 277,5 5,7% 15,3x 16,4%
Sdiptech 9224 12790 5126 2,5x 13,5% 1215 23,7% 10,5x 19,1% 370,0 7,2% 34,6x 0,3%
Vertiseit 2051 2361 701 3,4x 39,9% 93,1 13,3% 25,4x 40,3% 19,5 2,8% 120,9x 32,9%
Vitec Software 10172 13184 3525 3,7x 17,5% 1598 45,3% 8,2x 22,3% 761,5 21,6% 17,3x 21,9%
Snitt 4458 6316 5621 1,4x 13,8% 678,4 13,8% 10,0x 12,4% 285,2 6,0% 28,5x -5,0%
Median 3188 4245 5243 0,9x 13,5% 744,0 10,5% 9,0x 12,7% 2775 5,7% 17,2x 6,4%
Exsitec 1547 2029 963 2,1x 12,4% 173,3 18,0% 11,7 17,8% 98,3 10,2% 20,6x 86,2%
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Estimat
(MSEK) 2023 2024 2025 Q126 Q226 Q326 Q4 26E 2026E 2027E
Nettoomsaéttning 751,3 811,3 894,9 237,9 254,8 230,6 305,2 1028,5 1183,2
Tillvéxt y-o-y 14,4% 8,0% 10,3% -0,9% 11,7% 22,9% 27,5% 14,9% 15,0%
varav organisk tillvaxt 11,1% -1,5% 1,8% 1,0%* 7,7%* 3,3%* 4,0%* 4,0%* 5,1%*
Ovriga rérelseintakter 6,2 5,4 10,0 1,7 0,1 1,3 2,0 5,2 6,9
Summa intékter 757,4 816,7 904,9 239,6 255,0 231,9 307,2 1033,6 1190,1
EV/S 2,7 2,5 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1,7
Rorelsekostnader -596,1 -662,3 -710,1 -181,7 -195,9 -192,5 -235,7 -805,9 -911,0
Tillvéxt y-o-y 9,1% 11,1% 7,2% -3,2% 9,7% 24,1% 24,9% 13,5% 13,0%
Justerad EBITDA 161,4 154,4 194,8 57,9 59,0 39,4 71,4 227,8 279,1
Justerad EBITDA-marginal 21,5% 19,0% 21,8% 24,3% 23,2% 17,1% 23,4% 22,1% 23,6%
Tillvéxt y-o-y 40,8% -4,3% 26,2% 6,0% 11,2% 13,3% 36,5% 16,9% 22,5%
EV/justerad EBITDA 12,6 13,1 10,4 10,2 9,9 9,7 8,9 8,9 7,3
Materiella av- och nedskrivningar -27,9 -33,7 -36,8 -9,1 -9,2 -9,6 -9,9 -37,8 -40,9
Justerad EBITA 133,4 120,6 158,0 48,8 49,8 29,8 61,5 190,0 238,2
Justerad EBITA-marginal 17,8% 14,9% 17,7% 20,5% 19,5% 12,9% 20,2% 18,5% 20,1%
Tillvéxt y-o-y 45,7% -9,6% 31,0% 6,9% 12,3% 17,7% 44,1% 20,2% 25,4%
EV/justerad EBITA 15,2 16,8 12,8 12,6 12,2 11,9 10,7 10,7 8,5
Justerat fritt kassaflode 77,6 52,9 115,3 12,0 52,7 6,0 35,0 105,7 147,0
Kassakonvertering 58,1% 43,8% 72,9% 24,6% 105,9% 20,0% 56,9% 55,7% 61,7%
Estimerad nettoskuld** - - - - - 481,9 446,9 446,9 299,9
Enterprise Value - - - - - 2028,6 1993,6 1993,6 1846,6
EV/justerad EBITA inkl. kassauppbyggnad - - - - - 11,9 10,5 10,5 7,8

* Exklusive avyttringen av Zedcom
** Exklusive leasing, inklusive uppskjutna och villkorade férvarvskopeskillingar
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Motiverat varde i vart huvudscenario

Var vardering av Exsitec baseras pa en multipel om 12,0x EV/justerad EBITA. Vi anvéander justerad EBITA eftersom méttet exkluderar avskrivningar pa forvarvsrelaterade
immateriella tillgdngar samt andra jamforelsestérande poster. Det ger enligt var bedémning en battre bild av den underliggande operativa intjaningen.

Véra estimat inkluderar inga framtida forvarv. | varderingen tar vi i stallet hansyn till den kassagenerering vi bedémer att verksamheten kan skapa under prognosperioden.
Detinnebar att den forvantade kassagenereringen tillfaller aktiedgarvardet, utan antaganden om framtida forvarvsbidrag. Den estimerade nettoskulden beréknas fore
eventuella utdelningar. Det motiverade vardet inkluderar darmed vardet av utdelningar som kan tillfalla aktiedgarna under prognosperioden.

F6r 2027 baseras varderingen pa 13 509 306 aktier, vilket inkluderar det incitamentsprogram som vi antar leder till utspadning under prognosperioden. Fér 2026 anvands
nuvarande antal aktier om 13 449 306.

(MSEK) 2026E 2027E
Multipel (EV/justerad EBITA) 12,0 12,0

Justerad EBITA 190,0 238,2
Enterprise Value 2279,4 2857,8
Nettoskuld 446,9 299,9
Borsvarde 1832,6 2557,9
Motiverat varde per aktie 136,3 189,3
Potentiell avkastning 18,5% 64,6%

Kéanslighetsanalys

Tabellen nedan visar hur det motiverade vardet per aktie och den potentiella avkastningen péaverkas av olika multiplar.

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

5 502,9 37,4 -67,5% 890,9 65,9 -42,7%
6 692,8 51,5 -55,2% 1129,0 83,6 -27,3%
7 882,8 65,6 -42,9% 1367,2 101,2 -12,0%
8 1072,8 79,8 -30,6% 1605,3 118,8 3,3%

9 1262,7 93,9 -18,4% 1843,5 136,5 18,7%
10 1452,7 108,0 -6,1% 2081,6 154,1 34,0%
11 1642,6 1221 6,2% 2319,8 171,7 49,3%
12 1832,6 136,3 18,5% 2557,9 189,3 64,6%
13 2022,5 150,4 30,8% 2796,1 207,0 80,0%
14 22125 164,5 43,0% 3034,2 224,6 95,3%
15 2402,4 178,6 55,3% 32724 242,2 110,6%
16 2592,4 192,8 67,6% 3510,5 259,9 126,0%
17 2782,3 206,9 79,9% 3748,7 277,5 141,3%
18 2972,3 221,0 92,2% 3986,8 295,1 156,6%
19 3162,2 235,1 104,5% 4225,0 312,7 172,0%
20 3352,2 249,2 116,7% 4463,2 330,4 187,3%
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Disclaimer

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

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen ar enbart avsedd for 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 sékerstalla oberoende och fortroende galler séarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i
ett bolag som omfattas av analys far forsaljning 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 pabdrjas, samt i 48 h efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomféras 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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