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EXSITEC: TILLVAXTMODELLEN FAR NY KRAFT

Langvariga kundrelationer och aterkommande intikter stiarker affirsmodellen
Affarsmodellens styrka ligger i att ett forsta systemprojekt ofta blir borjan pa en lang kundrelation.
Omkring 80 % av konsultintakterna kommer fran befintliga kunder, och nya implementationer
bygger basen av aterkommande programvaru- och supportintakter. Programvaruintakterna
redovisas netto efter leverantdrernas andel och kan vaxa utan en motsvarande 6kning av
personalstyrkan, aven om de foérutsatter en fungerande forséaljnings- och konsultorganisation. Vi
beddmer att kombinationen ger hogre intaktskvalitet och battre skalbarhet an i ett traditionellt 1T-
konsultbolag. Exsitec har éver tid kombinerat organisk tillvéxt och férvarv med stabil Idnsamhet.
Under 2024-2025 var den organiska tillvaxten dock begransad, da befintliga kunder skot upp IT-
investeringar. Det dampade konsultaktiviteten och pressade [6nsamheten under 2024. Inga
forvarv genomférdes heller under 2025. Programvaruintékterna fortsatte daremot att vaxa val och
bidrog tillsammans med kostnadskontroll och hogre effektivitet till att Ionsamheten aterhamtades
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 konsultbelaggning i Sverige, medan
konsultmarknaden i Norge och Danmark fortsatt &r mer avvaktande. Orderingangen 6kade med
23 % i Q3 och de aterkommande programvaruintakterna vaxte organiskt med 14 % pa rullande
tolv manader. Enligt bolaget kan uppskjutna investeringar ge stdd for en bredare aterhamtning,
vilket &ven bor forbattra resursutnyttjandet och starka lonsamheten. | maj genomfdrde 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 forsta tolv manaderna efter tilltradet.
Forvarvet tillfor drygt 1 500 kunder, gor Exsitec till den stdrsta Visma-partnern i Norge och skapar
moijligheter till korsférsaljning. Amestos hogre andel programvaruintakter 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 frdn Amesto. Besparingarna vantas fa full effekt frdn Q1’27 och enligt bolaget
endast marginell paverkan pé intakterna. | Q2’26 genomfordes aven en separat omstrukturering
av utvecklingsverksamheten i Norge, som vantas ge ytterligare cirka 10 MSEK i arliga
besparingar. Vi ser darmed flera drivkrafter framat som kan lyfta bade tillvaxten och resultatet.

Outlook

Vi bedomer att den organiska aterhamtningen, Amestos bidrag, vaxande programvaruintakter och
genomforda kostnadséatgarder ger forutsattningar for hogre tillvaxt och forbattrad lonsamhet.
Kommande kvartal blir dock viktiga for att bekrafta aterhamtningens uthallighet, att Amesto bidrar
enligt forvantan och att besparingarna far avsedd effekt. Al ar den storsta langsiktiga
osakerheten i var bedomning av affarsmodellen. Tekniken kan minska arbetsinsatsen per projekt
och paverka prissattning och konkurrens, men ocksa frigora kapacitet, sanka troskeln for
kundinvesteringar och skapa nya behov av implementation och integration. Okad anvandning av
Al-funktionalitet kan &ven bidra till hbégre programvaruintakter. Exsitec uppger att bolaget hittills
inte har sett ndgon negativ paverkan pa efterfragan, nagon Al-driven prispress eller nagon
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férsvagning av partnerrollen. Vi ser darfor begransat stod for en snabb strukturell férsvagning av
affarsmodellen, &ven om den langsiktiga nettoeffekten av Al fortfarande ar osaker. Vi anser att
bolagets langvariga kundrelationer, &terkommande 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 %.

Las den fullstindiga analysen har
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Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytdankande analysbolag med en snabbvéaxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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