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Upsales redovisade rekordhdg nettoomsattning och justerad EBITDAC i det andra kvartalet.
Totala intakter uppgick till 43,9 MSEK (40,9), varav nettoomsattningen uppgick till 41,4 MSEK
(37,4), aktiverat arbete till 2,3 MSEK (3,2) och 6vriga rorelseintdkter till 0,1 MSEK (0,2).
Lénsamheten, matt som justerad EBITDAC, uppgick till 13,7 MSEK (5,3). De arligt dterkommande
intakterna (ARR) uppgick till 154,0 MSEK (146,7), motsvarande en 6kning om 5,0 % y/y och en
dkning om 1,1 MSEK fran QI.

Hégsta nettoomsé&ttningen nagonsin

Upsales redovisade ytterligare ett starkt kvartal med den hogsta nettoomsattningen i bolagets
historia. Nettoomsé&ttningen dkade med 10,8 % till 41,4 MSEK, medan det framatblickande
intdktsmattet ARR 6kade med 5,0 % till 154,0 MSEK. Sekventiellt 6kade ARR med 1,1 MSEK,
vilket innebdr en aterganag till tillvaxt efter den tillfélligt svaga utvecklingen i Q1. Ledningen
beskriver nykundsférsaljningen som fortsatt stabil, medan merférsaljningen till den befintliga
kundbasen fortsatt paverkas av ett mer férsiktigt investeringsklimat. Ett 8kat behov av
onboarding, integrationer och implementering av Al-I6sningar bidrog till 6kade konsultintdkter
under kvartalet. Justerat fér Aira och engangskostnader kopplade till avknoppningen uppgick
EBITDA till 15,3 MSEK, motsvarande en proforma EBITDA-marginal om 37,0 %, vilket tydliggor
den férbattrade underliggande I6nsamheten.

Vardeskapande avknoppning - Uppvardering av Upsales sldpar efter

Under kvartalet genomfdérdes avknoppningen av det internt utvecklade Al-native bolaget Aira.
Avknoppningen av Aira blev vardeskapande fér Upsales aktiedgare. P4 X-dagen fér utdelningen
handlades Upsales bdrsvarde ned med cirka 48,8 MSEK, samtidigt som Aira varderades till cirka
109,5 MSEK efter den férsta handelsdagen. Efter avknoppningen star Upsales med en betydligt
effektivare kostnadsbas, dar kostnaderna fér uppbyggnaden av Aira inte langre belastar
koncernens resultat. Detta aterspeglas i bolagets proforma EBITDA-marginal om 37,0 %,
parallellt med att ledningen kommunicerat férvantningar om lagre churn och en accelererande
ARR-tillvdxt under det andra halvaret 2026. Trots den férbattrade underliggande
intjaningsférmagan och de stédrkta framtidsutsikterna bedémer vi att marknaden inte prisar in
dessa férbattrade forutsattningar.

Outlook

Efter kvartalet har vi valt att revidera vara estimat f6r 2026-2027. Nettoomséttningen sénks
med 0-3 % 26/27, medan EBITDAC hojs med 0-6 % 26/27 (se sida 11). Intdktsrevideringarna
motiveras av ett ldgre ARR-infldde under férsta halvaret &n vi tidigare estimerat. De hégre
marginalestimaten speglar en lagre underliggande kostnadsbas an tidigare prognostiserat. Givet
bolagets starka inledning pa aret samt ledningens férvantningar om en accelererande ARR-
tillvéxt under det andra halvaret bedémer vi att Upsales har goda forutsattningar att fortsatta
dvertréffa sin finansiella malsattning under 2026. Vi ser &ven positivt pa att Johan Kallblad
tilltrader som ny vd, dd hans dokumenterade erfarenhet starker var tilltro till bolagets
Idngsiktiga marginalpotential. P& vara reviderade estimat handlas Upsales till EV/EBITDAC
9,6x/6,0x pa 26/27, vilket &r den I&gsta varderingen bland vara jamférelsebolag. Motsvarande
multiplar fér jamférelsebolagen uppgar till 20,7x/12,5x pa 26/27, vilket innebr en betydande
varderingsrabatt for Upsales. Vi anser att Upsales rabatt ar omotiverad givet dess attraktiva
Idnsamhetsutsikter, hdga andel aterkommande intdkter och bolagets nya vd med betydande
erfarenhet inom sektorn. Baserat pa en EBITDAC-multipel om 14x, en multipel vi anser &r
motiverad om bolaget exekverar enligt vara estimat, ser vi en uppsida om 105,1 % pa 2027E.

VD (avgadende) Daniel Wikberg

Lista First North
Ticker UPSALE
Aktiekurs (SEK) 28,4
Antal aktier (Miljoner) 16,8
Bérsvdarde (MSEK) 478,2
Nettokassa (MSEK) 32,5
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 145,2 144,8 152,0 167,3 181,0
Tillvéxt y-o-y 12,1% -0,3% 5,0% 10,0% 82%
Aktiverat arbete 6,9 71 17,1 9,4 71
Summa intakter 152,7 152,1 169,4 177,0 188,3 /L"\ .
EV/S 4,3 3.8 2,9 27 25 M W g M
Rorelsekostnader -10,0 -120,3 -130,8 -123,3 -118,6
EBITDAC 357 24,7 21,5 443 62,6
EBITDAC-marginal 24,6% 17,1% 14,2% 26,5% 34,6% Upsales OMX Stockholm 30
Tillvéxt y-o-y 216% -30,7% -12,9% 105,7% 41,4%
EV/EBITDAC 17,4 22,4 20,7 9.6 6,0
EBIT 344 23,0 28,2 421 617 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal 23,7% 15,9% 18,6% 25,1% 34,1% Upsales +19,8 +3,3 -15,5
Tillvéxt y-o-y 20,7% -33,1% 22,8% 49,1% 46,7%
EV/EBIT 18,1 24,2 15,8 10,1 7,2

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Upsales Technology i korthet

Kalqyl

Upsales Technology dr ett svenskt SaaS-bolag som utvecklar och sdljer en webbaserad sdlj- och marknadsplattform fér B2B-foretag. Bolaget
grundades 2003 av huvudédgare Daniel Wikberg och har varit noterat pd Nasdaq First North Growth Market sedan 2019. Plattformen riktar sig
huvudsakligen till sma och medelstora féretag med komplexa saljorganisationer och anvands for att effektivisera hela séljprocessen, fran
leadgenerering och kundhantering till uppféljning och analys. Upsales kombinerar CRM, marknadsforingsverktyg, Al-funktionalitet och
datadriven analys i en helhetsldsning, vilket hjdlper kunder att identifiera affarsmdjligheter och 6ka férsaljningen genom effektivare

arbetsprocesser.
ﬁ
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Verksamhet Produkter Kundsegment Férsadljningsmarknad
Utveckling och férséljning CRM-system & Al-funktionalitet B2B Norden & Europa
Investeringscase Motargument

Skalbar affirsmodell med h8g andel dterkommande intékter

Upsales har en |ang historik av I6nsam tillvéxt, drivet av en skalbar
affarsmodell med hég andel aterkommande intékter. Omkring 95 % av
nettoomsattningen utgdrs av abonnemangsbaserade licensintdkter, vilket
ger hog forutsagbarhet i intjdningen, minskar sdsongsvariationer och
skapar goda férutsattningar fér uthallig I16nsamhet.

Upsales Al 8kar kundvardet och ny prismodell tydliggér detta
Lanseringen av Upsales Al ar en av de storsta produktinvesteringarna i
bolagets historia och dkar kundvdrdet genom forbattrad effektivitet,
automatisering och djupare datadrivna insikter. Den nya prismodellen
Accelerate tydliggér vardet fér kund, paketerar erbjudandet pa ett mer
skalbart satt och férenklar férsaljningsarbetet for saljorganisationen.

Betydande tillvéxtpotential med befintliga och nya kunder

Upsales bedémer att bolaget har en férséljningspotential pa cirka 500
MSEK i ARR inom den befintliga kundbasen. Bolaget uppskattar att dess
marknadsandel i Sverige uppgar till cirka 3-5 %. Detta indikerar en
betydande Iangsiktig tillvaxtpotential med stora méjligheter att expandera
bade inom befintliga kundrelationer och genom nykundsférséljning.

Férstarkt sdljorganisation och uppdaterad go-to-market-strategi
Tillvaxtpotentialen vantas realiseras genom lanseringen av Upsales Al, den
nya prismodellen Accelerate, ett forstarkt saljteam samt en uppdaterad
go-to-market-strategi med fokus pa stérre kunder. Strategiféréndringen
innebdr att sdljorganisationen nu dven inriktar sig mot stérre affarer med
hégre genomsnittlig intdkt per kund (ARPC) och mer I&dngsiktiga
kundrelationer.

Attraktiv vardering i relation till framtidsutsikterna

Upsales vardering &r pa historiskt I1&ga nivaer, trots goda férutséttningar
att aterqa till tidigare tillvaxttakt. Historiskt har Upsales adderat cirka 8-9
MSEK i ARR per kvartal, och bolaget bedémer att denna niva fortsatt &r
méjlig, med potential att pa sikt 6vertréffas. Vi anser att marknaden
underskattar Upsales tillvaxtpotential och effekten av de nya
tillvaxtdrivarna.

ARR estimat, helar

Implementeringsrisk i Al-satsningen

Lanseringen av Upsales Al ar en central tillvéxtdrivare, men kommersiell
framgéng &r beroende av kundernas faktiska vilja att betala fér och
implementera Al-funktionaliteten i sina sdljprocesser.

Konkurrens fran stérre aktérer

Marknaden for CRM- och sdljplattformar ar konkurrensutsatt, med aktdrer
som Salesforce, HubSpot, Pipedrive och Microsoft. Dessa aktorer har
stdrre resurser och kan pressa priser eller lansera liknande Al-funktioner.

Langre séljcykler i ny strateqi

Upsales skifte mot stdrre kunder innebar mer komplexa affarer med langre
sdljcykler, vilket kan leda till ojamn tillvaxt mellan kvartalen och férdr&jd
intaktseffekt.

H8g kostnadsniva i tillvaxtfas

Bolaget prioriterar tillvaxt och investeringar framfor kortsiktig [6nsamhet.
Om dessa satsningar inte ger 6nskat genomslag kan marginalexpansionen
droja langre an férvantat.

Grundaren lamnar den operativa verksamheten

Overgdngen fran ett grundarlett bolag till en ny operativ ledning innebar
en naturlig genomféranderisk. Det aterstar att se hur vél den nya
ledningen lyckas uppratthalla bolagets historiska utveckling och
foretagskultur.

Nettoomséttning och EBITDAC estimat, heldr
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Ett rekordkvartal som starker investeringstesen

Totala intakter uppgick till 43,9 MSEK (40,9) i kvartalet, motsvarande en 6kning om 7,4 %. Nettoomsattningen uppgick till 41,4 MSEK (37,4),
medan aktiverat arbete och dvriga intdkter uppgick till 2,3 MSEK (3,2) respektive 0,1 MSEK (0,2). Den positiva utvecklingen stdds av ett starkt
forsaljningsmomentum under 2025 samt 6kade konsultintdkter kopplade till implementering av Al-I6sningar och relaterade
anvandningsomraden. Ledningen beskriver nykundsférséaljningen som fortsatt stark, med ett brett infléde av nya kunder till plattformen,
medan merfdrsaljningen till den befintliga kundbasen fortsatt paverkas av ett mer forsiktigt investeringsklimat.

Det aktiveringsjusterade Idnsamhetsmattet EBITDA - Capex (EBITDAC) uppgick under kvartalet till 10,9 MSEK (5,3), vilket gynnades av
minskade kostnader relaterade till Aira samt kostnader kopplade till omstruktureringen inom produktteamet. Under kvartalet delade Upsales
ut det internt utvecklade Al-bolaget Aira. Justerat for Aira-relaterade kostnader uppgick EBITDAC till hela 13,7 MSEK, en marginal om 33,2 %.
Justerad EBIT uppgick under kvartalet till 12,3 MSEK (6,0), en marginal om 29,6 % (16,1).

Nettoomsattning, kvartal EBITDAC och EBIT, kvartal
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Utfall vs estimat

Rapporten inkom starkare &n vantat pa alla plan, bortsett fran ARR-utvecklingen som var ndgot svagare &n vara férvantningar.
Nettoomsattningen inkom hdgre an vi vantat oss, primart drivet av hdgre konsultintdkter &n vi estimerat. Enligt ledningen drevs 6kningen
huvudsakligen av onboarding, integrationer och implementering av Al-l6sningar i kundernas verksamheter. Bolaget ser dessa insatser som
ett satt att 6ka produktadoptionen, starka kundnyttan och pa sikt bidra till hdgre ARR och ldgre churn. Lénsamheten, méatt som EBITDA och
EBIT, inkom hogre &n vara estimat drivet av lagre dvriga externa kostnader &n vi estimerat. Det aktiveringsjusterade I6nsamhetsmattet
EBITDAC, som vi anvander som primart I6nsamhetsmatt, inkom ocksa dver vara férvantningar med +2,4 MSEK.

Utfall vs estimat Q226

Proforma
(MSEK) Q2'25A Q3'25A Q4'25A 01'26A Q2'26A Q2'26A Q2'26E Diff.
Arligt 8terkommande intakter 146,7 147,7 153,0 152,9 154,0 154,0 158,6 -4,5
Sekventiell addering 20 10 53 -0,1 117 117 57 45
Nettoomséttning 374 38,2 40,4 40,8 14 41,4 40,9 +0,5
Aktiverat arbete fér egen rakning 3,2 2,5 8,9 37 23 1,6 2,0 -0,4
Ovriga intakter 0,2 01 0,0 0,0 01 0,1 0,0 +0,0
Totala intakter 40,9 40,8 49,2 44,5 43,9 43,1 42,9 +0,2
Ovriga externa -14,5 -12,8 -20,4 -18,4 -16,3 -12,3 -14,4 +2,1
Personalkostnader -17,9 -14,5 -18,4 -18,9 -16,6 1515 -15,2 -0.3
Ovriga rérelsekostnader -0.1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 +0,1
Totala kostnader -32,4 -27,4 -389 -37,3 -33,0 -27,8 -29,7 +,9
EBITDA 8,5 13,4 104 72 109 15,3 133 +2,1
EBITDA-marginal 22,8% 35,1% 25,7% 17,6% 26,2% 37,0% 32,4% +4,5pp
Av- och nedskrivningar -2,5 -2,5 -3,0 -3,3 -3,3 -3,1 -2,7 -0,4
EBIT 6,0 10,9 74 3.9 76 12,3 10,6 +,7
EBIT-marginal 16,1% 285% 18,3% 9,6% 18,3% 29,6% 25,8% +3,7pp
EBITDAC 53 10,9 15 3.5 8,5 13,7 13 +2,4
EBITDAC-marginal 14,1% 285% 38% 85% 20,6% 332% 27,6% +5,5pp
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Nysalj fortsatt starkt - expansionen i befintlig kundbas utvecklas férsiktigare

Under Q2'26 uppgick Upsales ARR till 154,0 MSEK (146,7), motsvarande en 6kning om 5,0 % (6,6) y/y. Sekventiellt 6kade bolagets ARR med
1,1 MSEK (2,0), motsvarande en tillvaxt om 0,7 % (1,4). Ledningen beskriver nykundsfdrsaljningen som fortsatt stabil, medan merférsaljningen
till den befintliga kundbasen utvecklades fortsatt svagt till foljd av ett mer forsiktigt investeringsklimat och hogre avkastningskrav hos
kunderna. Samtidigt framhaller bolaget ett véxande intresse fér Al-ldsningarna, dar fler kunder efterfragar stdd vid implementering och
anvandning av Al i sina intdktsprocesser. Detta bidrog till en hogre andel tjansteintakter under kvartalet, vilka enligt bolaget framst avser
onboarding, integrationer och Al-relaterade implementeringsprojekt. Ledningen betonar att satsningen syftar till att 6ka produktadoptionen,
stérka retentionen och skapa forutsattningar for hégre ARR-tillvéxt dver tid. Vid utgdngen av kvartalet beskriver bolaget dessutom churnen
som lagre infér det andra halvaret, vilket vantas stédja en successivt accelererande ARR-utveckling under det andra halvaret.

ARR, 2018-2026
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Hbgsta nettoomséttningen nagonsin

Upsales redovisade en rekordh6g nettoomsdattning i Q226 trots en relativt begransad sekventiell ARR-tillvaxt. Den starka
omsattningsutvecklingen forklaras dels av den ARR-tillvaxt som byggts upp under tidigare kvartal, vilket innebar att nettoomsattningen
successivt kommer ikapp den underliggande abonnemangstillvixten, samt pa grund av en hégre andel konsultintdkter under kvartalet. Enligt
ledningen drivs dessa framst av ett 6kat behov av onboarding, integrationer och implementering av Al-l6sningar, i takt med att fler kunder
vill anvanda Al i sina intdktsprocesser. Bolaget framhaller att konsultintékterna inte &r ett skifte mot konsultverksamhet, utan syftar till att
Ska produktadoptionen, stirka kundnyttan och pa sikt bidra till hdgre ARR, férbattrad retention och ldgre churn.

Férdelning nettoomsattning, R12
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Kostnadsbasen har 6kat tillfalligt till féljd av Aira - nu minskar kostnadsbasen

Sedan hésten 2024 har Upsales fokuserat pa att utveckla och kommersialisera Al-bolaget Aira. Detta har medfért att kostnaderna relaterade
till Aira tillfalligt har belastat Upsales operativa kostnadsbas. | samband med att bolaget ndrmat sig lanseringen av Aira har bolaget utfort
storre marknadsféringsinsatser, bland annat genom den globala lanseringsturnén Aira World Tour. Detta har gjorts i syfte att knyta sig an
affiliate-partners samt marknadsféra produkten mot globala potentiella anvandare. | samband med avknoppningen av Aira, vantas
kostnadsbasen normaliseras mot historiska nivaer, i takt med att kostnader istéllet belastar det utdelade bolaget.

Rorelsekostnader, R12

160,0

1359 1365
1308 g
i 1203 1219 1240 1252
oo M21 W83 N8 .
o0 1039 1063 1065 1091 X ,

o741 1003 :

100,0 89,9

80,0

(MSEK)

60,0
40,0
20,0

0,0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2022 2023 2024 2025 2026

Rérelsekostnader Aira-relaterade kostnader

Avknoppningen och interna effektiviseringsatgarder vantas fortsatta stérka [onsamheten

| december meddelade Upsales att bolaget, genom att nyttja Al i den interna organisationen, genomfoért omfattande effektiviseringar som
mojliggjort en minskning av personalstyrkan utan att sdnka utvecklingstakt eller kundvarde. Enligt ledningen har Al-verktyg implementerats,
primart for produktutvecklingen, vilket 6kat produktiviteten per anstalld avsevart.

Syftet med nedskarningarna ar inte kostnadsbesparingar, utan snarare att hdja output och skapa en mer skalbar organisation. Effekten ar
dock en mer flexibel kostnadsstruktur och férbéttrad operativ hdvstang. Bolaget betonar att Al féréndrar arbetssétt snarare &n enbart
adderar viss funktionalitet, dér bredare och mer tvarfunktionella roller ersatter tidigare mer avgransade specialistroller.

De genomforda effektiviseringarna har redan forbattrat kostnadsbasen och tillsammans med avknoppningen av Aira, vantas de bidra till en
vésentligt hogre I6nsamhet framgent. Vi uppskattar att bolagets proforma-lénsamhet de kommande tolv manaderna kommer att vara
omkring 180 % hdgre &n vid utgangen av 2025.

EBITDAC véntas stdrkas avsevért framat
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Johan Kallblad ny vd - betydande erfarenhet fran Exsitec

I slutet av maj meddelade Upsales att bolagets grundare och vd Daniel Wikberg Idmnar rollen som vd fér att fokusera pa det avknoppade Al-
bolaget Aira. Samtidigt utsdg styrelsen Johan Kallblad till ny vd. Johan tillfér omfattande erfarenhet fran mjukvarusektorn och har bland
annat styrelseuppdrag i Carasent, Gung Group, Precio Fishbone och Exsitec. Framfor allt var han vd for Exsitec under perioden 2010-2025,
dar bolaget utvecklades fran cirka 30 till 650 medarbetare och éver 5 500 kunder i Norden. Under samma period véxte Exsitecs
nettoomsattning med en CAGR om 25,0 %, samtidigt som EBITA 6kade med en CAGR om 37,4 %. Johan har f6ljt Upsales under en langre tid
efter att Exsitec implementerade bolagets CRM-plattform redan 2011. Efter att ha [dmnat rollen som vd for Exsitec under 2025 6kade hans
fokus pa investeringar i noterade mjukvarubolag, dar Upsales blev ett av innehaven. N&r Daniel Wikberg valde att rikta sitt fokus pa Aira
uppstod en mdjlighet fér Johan att ta dver ledarskapet i ett bolag vars produkt och marknadsposition han redan hade god kdannedom om.

Vi ser mycket positivt pa rekryteringen. Johan har dokumenterad erfarenhet av att bygga Iénsamma och snabbvéxande SaaS-bolag med
fokus pa férutsagbar kontinuerlig tillvaxt, kostnadsdisciplin och effektiv kapitalallokering. Enligt Johan sjalv &r ambitionen att skapa en
successiv forbattring av verksamheten kvartal for kvartal, samtidigt som ett starkt kassafléde ska méjliggdra ett fortsatt hdgt
aktiedgarvadrde.

Exsitec finansiell historik under ledning av Johan Kallblad
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| samband med att Upsales meddelade att Johan Kallblad tilltréder som vd offentliggjorde &ven avgdende vd Daniel Wikberg sin avsikt att
sdlja en betydande del av sitt aktieinnehav. Wikberg avyttrade 5,6 miljoner aktier till ett pris om 25 SEK per aktie, motsvarande en rabatt om
cirka 10 % jamfoért med féregaende dags stangningskurs. Efter transaktionen kvarstar Wikberg som en av bolagets stérsta dgare med ett
innehav om 10,5 % av aktierna samt fortsatter som styrelseledamot. Vi ser positivt pa att transaktionen genomférdes med en relativt
begransad rabatt och att den méttes av ett starkt institutionellt intresse. En bredare institutionell &garbas, i kombination med Johan
Kallblads starka meritlista frén Exsitec, bedémer vi kan ka marknadens intresse fér Upsales langsiktiga strategi, dess kapitalallokering och
férmaga att leverera forutsagbar [6nsam tillvaxt.

Agare Antal aktier (m) Kapital
1. Avanza Pension 34 20,3%
2. Daniel Wikberg o 1,8 10,5%
3. Nordea Funds 1,0 6,1%
4. Herald Investment Management 1,0 5,9%
5. Cicero Fonder 0,7 4,0%
6. Nordnet Pensionsforsakring 0,6 3,4%
7. Schroders 0,5 3,0%
8. JCE Group 04 2,4%
9. Consensus Asset Management 0,4 2,4%
10. Movestic Livférsakring AB 0,4 2,3%
1. Anders Julin AB 0.3 1,7%
12. John Lofstrom 0,2 1,5%
13. Erik Lindbarg 0,2 1,2%
14. Amir Omed 0,2 1,0%
15. Swedbank Forsakring 0,2 1,0%

Kdlla: Holdings

Sida | 6



Upsales Technology - Rapportkommentar Q226 Kalqyl

Vardeskapande avknoppning av Aira - Uppvdrdering av Upsales sldpar efter

Pa avstdmningsdagen fér utdelningen av Aira (X-dagen) minskade Upsales bdrsvarde med cirka 48,8 MSEK, vilket ger en indikation pa
marknadens initiala vardering av den avknoppade verksamheten. Efter att Aira presenterat sin strategi och finansiella malsattning i samband
med sarnoteringen dkade investerarintresset, och bolaget varderades till 109,5 MSEK vid utgangen av den férsta handelsdagen.
Avknoppningen realiserade dérmed ett betydande vérde fér Upsales aktiedgare. Upsales star nu med en renare kostnadsstruktur dar Aira-
relaterade utvecklingskostnader inte langre belastar resultatrakningen. Vi bedémer att marknaden dnnu inte fullt ut reflekterat den
forbattrade underliggande I6nsamheten och de hégre marginalerna. Om bolaget levererar i linje med eller évertraffar den kommunicerade
guidningen beddmer vi att forutsattningarna for en uppvdardering av aktien ar goda.

Upsales Technology aktiekursutveckling 13ar
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Stark balansrdkning och stabil kassagenerering

Kassaflédet fran den I6pande verksamheten fére férandring i rérelsekapital uppgick till 8,8 MSEK (6,5). Férandringar i rérelsekapital
paverkade kassaflddet positivt och uppgick till 0,2 MSEK (0,1), vilket innebar att kassaflédet fran den Iépande verksamheten efter
rorelsekapital uppgick till 8,9 MSEK (6,6).

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till -2,3 MSEK (-3,6). Det fria kassaflédet uppgick darmed till 6,6 MSEK (3,0). Justerat
fritt kassaflode (kassafléde fran den I6pande verksamheten fére férandring av rérelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick
till 6,4 MSEK (2,9).

Kassaflddet fran finansieringsverksamheten uppgick till -16,9 MSEK (-25,9), primért drivet av utdelningen av Aira. | jamférelsekvartalet
betalades en kontantutdelning ut, vilket detta kvartal ersattes av Aira-avknoppningen. Periodens totala kassafldde uppgick darmed till -10,4
MSEK (-22,9), vilket resulterade i en kassa om 32,5 MSEK (24,1) vid kvartalets slut.

Kassafldde fran den I6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde och kassakonvertering, R12
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Vid utgadngen av Q2'26 uppgick Upsales totala tillgangar till 85,5 MSEK, varav 26,2 MSEK utgjordes av aktiverade utvecklingsutgifter, 6,7
MSEK av férutbetalda kostnader och upplupna intékter, och 32,5 MSEK av kassa och likvida medel. Bolaget har inga rantebdarande skulder,
vilket innebar en nettokassa pa 32,5 MSEK och en stark finansiell flexibilitet. P& skuldsidan aterfinns langfristiga leasingskulder om 2,5 MSEK,
kortfristiga skulder om 79,0 MSEK, dar majoriteten (72,2 MSEK) utgérs av forutbetalda intakter frdn abonnemangsbaserade kunder eftersom
Upsales till stor del fakturerar arsvis i férskott.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgédngar Soliditet
30,6 % (26,2 MSEK) 8,7 % (7,4 MSEK) 4,6 %
Kassa Réntebarande skulder Nettokassa
38,0 % (32,5 MSEK) 0,0 MSEK 32,5 MSEK
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Vardering
Key stats
Antal aktier 16 838 375 Bérsvarde (MSEK) 478,2
Aktiekurs (SEK) 28,4 Nettokassa (MSEK) 32,5
Enterprise value (MSEK) 4457

Rullande 12 ménader

Nettoomséttning 160,7 EV/S 2,6
EBIT 29,8 EV/EBIT 14,0
Vinst 22,9 P/E 22,5
FCF 20,9 EV/FCF 20,0
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 3,5 18,6 25,0 28,9
Snitt 5 ar 5.9 35,8 48,7 36,2
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
n/a 26,0 % 18,5 % 14,2 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
26,6 % 16,1 % 585,0 % -87,7 %
Kélla: Borsdata
Aktiekursutveckling
Upsales jamfort med OMXS30, 2019-idag (indexerat)
Volym Upsales OMXS30 (Indexerat)
7
»«""."‘\,’Wf/k y
“WW;‘W
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Internationella CRM-bolag vérderas fortsatt till Idga multiplar, i sparen av den 6kade Al-oron och lanseringen av mer avancerade Al-modeller.
De bakatblickande medianmultiplarna i sektorn uppgar till EV/S 3,8x (4,2x, under var senaste uppdatering), EV/EBITDA 15,4x (17,4x) samt
EV/EBIT 20,0x (21,9x). Varderingsmultiplarna i sektorn har pressats betydligt under det senaste aret, men Upsales framstar som I&gst
varderat jamfért med de internationella CRM-bolagen.

Tydlig multipelkontraktion bland de noterade CRM-bolagen

Nettoomsattning EBITDA EBIT Lbnsamhet
Bolag Marknad Borsvérde EV MSEK R12 EV/S MSEK R12 EV/EBITDA MSEK Ri12 EV/EBIT EBITDA % EBIT % FCF %
Freshworks Inc Nasdaq 30637 23232 871.2 2,7x 42,9 54,1x 15,6 149,3x 4,9% 1.8% 24,3%
HubSpot Inc NYSE 14829 10 039,2 32981 3,0x 214,6 46,8x 66,9 150,2x 6,5% 2,0% 16,5%
Lime Technologies Mid Cap 28354 29399 7738 3,8x 242,8 12,1x 1591 18,5x 31.4% 20,6% 171%
Microsoft Corp Nasdaq 29552820 2934020,0 318 273,0 9,2x 190 506,0 15,4x 148 957,0 19,7x 59,9% 46,8% 271%
Salesforce Inc NYSE 157 645,6 187 692,6 42 829,0 4,4x 13139,0 14,3x 9366,0 20,0x 30,7% 219% 35,9%
Snitt 626 061,9 627 403,0 73209,0 4,6x 40 829,1 28,5x 317129 1,5x 26,1% 18,6% 24,2%
Median 14829 10 039.2 3298,1 3,8x 242,8 15,4x 159,1 20,0x 30,7% 20,6% 24,3%
Upsales First North 478,2 4457 160,7 2,8x 4,8 10,7x 29,8 15,8x 26,0% 18,5% 16,1%

Aven den svenska mjukvarusektorn har varderats ned kraftigt under det senaste dret. Upsales varderas pa framatblickande multiplar 14gst i
sektorn, trots en hégre andel aterkommande intakter och betydligt starkare vinstutsikter. Givet bolagets attraktiva tillvaxtutsikter och dess
snabbfotade operativa férmaga bedémer vi att nuvarande vardering inte reflekterar kvaliteten i bolaget. En fortsatt stabil operativ leverans
bdr successivt motivera hdgre multiplar fér Upsales.

Upsales framstar som billigast i var jamforelsegrupp

EV/S EV/EBIT Nettoomsé&ttning EBITDA EBIT
Bolag Borsvérde EV R12 2026 2027 R12 2026 2027 MSEK R12 5y CAGR Marginal 5y CAGR Marginal 5y CAGR
Avtech 2617 230,6 47x 43x 3,4x 14,0 11,0x 8,4x 487 32,8% 44,8% 66.6% 33,9% 69.0%
Enea 10914 13258 1,5 1,4x 13x 10,2% 10,8x 8,0x 891,6 1,8% 310% 5,9% 14.2% 10,1%
Lasernet Group 867.7 829,4 49x 3.4x 3,1 neg. 24,4x 19,9% 3214 7,4% 4,2% -37,0% -5,6% 176,5%
Lime Technologies 28020 29066 3,8x 3,6x 3.3x 18,3x 17,1 14,5¢ 7738 13,9% 31,4% 12,8% 20,6% 15.9%
Micro Systemation 16181 1546,1 3,0x 2.9x 2.5 16,9 18,0x 13,9x 5109 8.9% 22,1% 14,8% 17,9% 15,6%
Observit 400,1 3754 e ol. 603 37,5% 14,5% 27.2% 3,.2% -6,0%
Opter 4380 4023 4,0x 15,3x 1011 12,6% 26,1% 24,3% 26,1% 24,6%
Physitrack 140,2 1831 11x 1.2x 10x neg. 27,1 12,5x 15, 14,4% 102%  -209,0% 361%  -2555%
Safeture 157,9 122,0 2,1 1,9 17x ol. 23,9x 12,2x 58,6 17,0% 15,3% 19,8% 2,7% 15,6%
Truecaller 55049 46972 2,7x 2,8x 2.2x 13,0x 13,3x 7.9x 16737 8,2% 25,0% 3.9% 210% 1,4%
Vertiseit 1910,0 22202 3.2x 27x 23x ol. 14,8 7010 39,9% 13,3% 40,3% 2,8% 32,9%
Snitt 13816 1349,0 3,4x 2,7x 2,3x 14,6x 20,7% 125 4687 16,0% 19,8% -3.8% 9.2% -24,8%
Median 867,7 8294 32x 2,8x 2,3x 14,6x 18,0x 12,5x 3214 13,9% 22,1% 14,8% 14,2% 15,6%
Upsales 4782 4457 2,8x 2,7x 2,5 15,8x 10,1 7,2x 160,7 5% 26,0% 16,2% 18,5% 18,8%

Kélla: Factset, Kalqyl Research
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Estimatrevideringar

Efter rapporten har vi valt att justera ned vara férvantningar avseende nettoomsattningen, men upp avseende lénsamheten.
Estimatrevideringarna avseende nettoomséttningen baserar vi pa ett Iagre ARR-infldde under det forsta halvaret 2026 &n vi tidigare
férvantat oss. En Idgre ARR-tillvaxt under det férsta halvaret 2026 innebér att tillvéxten i licensintékterna under de kommande tolv
manaderna véntas utvecklas i en Ilangsammare takt. Samtidigt utvecklas konsultintdkterna starkt, vilket enligt ledningen frémst drivs av
onboarding, integrationer och implementering av Al-l6sningar. Dessa insatser kan successivt bidra till 6kad produktadoption, hogre ARR och
lagre churn, vilket kan stdrka den framtida intdktsutvecklingen.

Géllande Idnsamheten har vi hojt vara férvantningar da bolagets underliggande Idnsamhet visat sig vara hogre &n vi tidigare estimerat. Vi

bedémer &ven att bolagets nya vd historiskt uppvisat en mycket god kostnadsdisciplin, en effekt vi beddmer kan ge ytterligare stéd at
marginalutvecklingen under 2027, om an detta inte ligger till grund fér revideringarna.

Estimatrevideringar

Uppdaterade Tidigare Férandring (abs) Férdndring (%)

2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Nettoomséttning 167,3 181,0 1679 186,9 -0,6 -5,9 -0,4% -3,1%
% y-o-y 10,0% 82% 10,4% 11.3% -0,4pp -3,1pp
Aktiverat arbete fér egen rakning 9.4 71 9,7 7.2 -0,3 -0.1 -2,9% -1,5%
Ovriga intakter 0,3 0,2 0,3 0,2 0,0 0,0 17,7% 0,0%
Totala intékter 177,0 188,3 1778 194,2 -0,9 -6,0 -0,5% -3,1%
Ovriga externa kostnader -59,5 -53,9 -59,5 -58,9 0,1 5,0 -0,1% -8,5%
Personalkostnader -63,6 -64,3 -63,5 -68,9 -01 4,6 0,2% -6,7%
Rorelsekostnader -123,3 -118,6 -123,3 -128,2 0,0 9,6 0,0% -1,.5%
% y-o-y -5,7% -3,8% -5,7% 4,0% 0,0pp -7,8pp
EBITDA 53,7 69,7 54,5 66,1 -0,8 3,6 -1,5% 5.5%
EBITDA-marginal 32,1% 38,5% 32,5% 35,4% -0,4pp 32pp
Av- och nedskrivningar -11,6 -8,0 -1 -8,0 -0,6 0,0 5.2% 0,0%
EBIT 421 61,7 43,5 58,1 1.4 3,6 -3.2% 6,3%
EBIT-marginal 25,1% 34,1% 25,9% 31,1% -0,7pp 3,0pp
EBITDAC 443 62,6 449 58,9 -0,6 37 -1,2% 6,4%
EBITDAC-marginal 26,5% 34,6% 26,7% 315% -0,2pp 3,1pop
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Estimat for 2026E

Estimat for 2026
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Q1A proforma Q2A proforma
(MSEK) exkluderat Aira exkluderat Aira Q3E Q4E 2026E*
Nettoomséattning 40,8 41,4 42,0 431 167,3
% y-o-y 13,0% 10,8% 10,1% 6,7% 10,0%
Aktiverat arbete 1,6 1,6 1,6 17 94
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,1 0,2 0,0 03
Summa intakter 42,3 43,1 43,8 44,8 177,0
Roérelsekostnader -31,0 -27,8 -23,9 -29,0 -123,3
% y-o-y -3,8% -20,3% -12,5% -25,3% -5,7%
EBITDA 1,4 15,3 19,8 15,8 53,7
EBITDA-marginal 27,9% 37,0% 47,2% 36,7% 32,1%
% y-o-y 80,3% 80,2% 48,0% 52,3% 39,1%
Av- och nedskrivningar -3,0 -3,1 -2,6 -2,5 1,6
EBIT 83 12,3 17,3 13,3 421
EBIT-marginal 20,5% 29.6% 411% 30,9% 25,1%
% y-o-y 113,6% 103.2% 58,6% 79,6% 49,1%
EBITDAC 9.8 13,7 18,2 14,1 44,3
EBITDAC-marginal 24,1% 332% 43,4% 32,7% 26,5%
% y-o-y 152,0% 161,0% 67,8% 824,1% 105,7%
*redovisade siffror, ej proforma
(MSEK) Q1A Q2A Q3E Q4E 2026E
ARR 152,9 154,0 155,5 159,2 159,2
% y-o-y 5,6% 50% 5,3% 4,0% 4,0%
% q-0-q -0,1% 0,7% 10% 2,3%
Prenumerationsintakter 375 38,7 38,8 39,1 1541
% y-o-y 8,8% 8,1% 6,0% 4,1% 6,7%
Konsultintakter 3,2 2,7 32 4,0 13,1
% y-o-y 101,8% 71,7% 106,1% 40,3% 73,4%
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Estimat fram till 2027E
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 129,6 145,2 144,8 152,0 167,3 181,0
% y-o-y 39,1% 12,1% -0,3% 50% 10,0% 8,2%
Aktiverat arbete fér egen rakning 6,3 6,9 Al 171 9,4 71
Ovriga intdkter 3,7 0,5 0,2 0,3 0,3 0,2
Totala intakter 139,5 152,7 152,1 169,4 177,0 188,3
EV/S 10,2 4,3 38 24 27 25
Rérelsekostnader -103,9 -110,0 -120,3 -130,8 -123,3 -18,6
% y-o-y 28,4% 5,9% 9,3% 8,8% -5,7% -3.8%
EBITDA 35,6 42,6 31,9 38,6 53,7 69,7
EBITDA-marginal 27,5% 294% 22,0% 25,4% 32,1% 385%
% y-o-y 80,0% 79,6 % -25,2% 211% 39,1% 29,8%
EV/EBITDA 37,0 4,6 17,4 9,6 7,9 54
Av- och nedskrivningar 7,2 -8,3 -89 -10,4 -1,6 -8,0
EBIT 28,5 344 23,0 28,2 421 61,7
EBIT-marginal 22,0% 23,7% 15,9% 18,6% 25,1% 34,1%
% y-o-y 126,5% 20,7% -33,1% 22,8% 49,1% 46,7%
EV/EBIT 46,2 18,1 24,2 13,7 10,1 7,2
EBITDAC 29,4 35,7 24,7 21,5 443 62,6
EBITDAC-marginal 22,7% 24,6% 17,1% 14,2% 26,5% 34,6%
% y-o-y 740,1% 216% -30,7% -12,9% 105,7% 41,4%
EV/EBITDAC 44,8 17,4 22,4 20,7 9,6 6,0
Adj. FCF 22,0 25,2 9,5 13,0 324 42,1
Adj. FCF/EBITDA konvertering 61,9% 59,1% 29,7% 33,8% 60,3% 60,4%
EV inkl. cash build 426,6 374,3
EV/Ad). FCF 583 28,1 25,6 232 132 89
(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
ARR 145,8 140,4 1419 153,0 159,2 172,3
% y-o-y 30,4% -3,7% 10% 7,8% 4,0% 82%
Prenumerationsintdkter 19,8 136,9 137.8 144,4 154,1 1631
% y-o-y 41,2% 14,3% 0,6% 4,9% 6,7% 58%
Konsultint&kter 9,8 83 7.0 7.6 131 17,9
% y-o-y 17,6% -15,2% -15,8% 8,1% 73,4% 36,5%
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Motiverat vdrde i vart huvudscenario

Vid bedémningen av vérderingsmultipeln har vi beaktat flera faktorer, déribland Upsales affarsmodell, den héga andelen aterkommande
intékter, bolagets finansiella historik samt en jamférelse med relevanta peers. Genomgangen av den svenska peer-gruppen visar att bolagen i
genomsnitt handlas till en EV/EBIT-multipel om 14,6x bakatblickande vilket fér innevarande rékenskapsar dkar till 20,7x.

Sedan vi initierade bevakning av Upsales har vi successivt sénkt den varderingsmultipel som ligger till grund fér var vardering. Justeringen
speglar i huvudsak ett férandrat marknadsklimat fér noterade mjukvarubolag, snarare &n bolagsspecifika faktorer. Aven om vi ser goda
férutsattningar for en successiv multipelexpansion i takt med att Upsales levererar pa sin strategi, bedémer vi att bolagen i sektorn sannolikt
inte kommer att atervanda till de historiskt hdga varderingsnivaer som radde fére Al-oron.

Vi har valt att vérdera Upsales baserat pa en EBITDAC-multipel om 14x fér helaret 2027E. Multipeln speglar vérderingsnivan i peer-gruppen
och en betydande rabatt mot Upsales historiska varderingsniva. Baserat pa vara prognoser for kassaflddet, exklusive utdelningar och
eventuella dterkop, estimerar vi att nettokassan uppgar till 101,8 MSEK vid utgdngen av 2027E. Detta ligger till grund foér var berdkning av
motiverat borsvarde och aktiekurs fér 2027E.

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
EV/EBITDAC-multipel 14x 14x
Estimerad EBITDAC 44,3 62,6
Enterprise value 620,3 877,0
Nettokassa 51,6 103,9
Boérsvérde 671,9 980,9
Pris per aktie 39,9 58,3
Potentiell avkastning 40,5% 105,1%

Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Huvudscenario 2027E
EBITDACX Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Bérsvéarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
7 3617 21,5 -24,4% 542,4 32,2 13,4%
8 406,0 24, -15,1% 605,1 35,9 26,5%
9 450,4 26,7 -5,8% 667,7 39,7 39,6%
10 4947 29,4 3,4% 730,4 43,4 52,7%
1 539,0 32,0 12,7% 793,0 471 65,8%
12 583,3 34,6 22,0% 855,7 50,8 78,9%
13 627,6 37,3 31,2% 918,3 54,5 92,0%
14 6719 39,9 40,5% 980,9 58,3 105,1%
15 716,2 42,5 49,8% 1043,6 62,0 118,2%
16 760,5 45,2 59,0% 1106,2 65,7 131,3%
17 804,8 47,8 68,3% 1168,9 69,4 144,4%
20 937,7 55,7 96,1% 1356,8 80,6 183,7%
21 982,0 58,3 105,4% 1419,4 84,3 196,8%
22 1026,4 61,0 14,6% 14821 88,0 209,9%
23 1070,7 63,6 123,9% 1544,7 91,7 223,0%
24 1115,0 66,2 133,2% 1607,4 95,5 236,1%
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Kallférteckning

1. https://mfn.se/a/upsales-technology/upsales-technology-ab-publ-interim-report-g2-2026

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys d&r information har sammanstalits utifran kéllor som Kalqyl bedémer &r
tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

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

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

Intressekonflikt

Albin Eriksson ager aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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