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Upsales meddelar att styrelsen féreslar en utdelning och separat notering av det
nyutvecklade Al-bolaget Aira. Aira (som &r en forkortning av Al Revenue Assistant
Software Stockholm AB), beskrevs av vd under det féregdende kvartalet som ett
"innovationsprojekt” som utvecklats internt under de senaste 12 manaderna. Varje
aktie&gare i Upsales kommer vid en utdelning erhalla en aktie i Aira, fér varje aktie som
innehas i Upsales. Férsta handelsdagen i Aira férvéntas ske under forsta halvaret 2026.

Om Aira

Aira dr en Al-driven sdljagent for B2B, utvecklad for att férenkla och effektivisera
sdljarens vardag. Produkten kopplas till anvandarens e-post och kalender och hanterar
I6pande uppgifter som prospektering, uppféljningar, CRM-uppdateringar och
pipelinearbete. Genom tillgang till finansiell data och kreditinformation om éver 30
miljoner europeiska bolag, samt I6pande bevakning av nyhetsfléden, far anvéndaren ett
uppdaterat underlag i varje kunddialog. Aira ar i en tidig kommersiell fas med global
lansering under april 2026 och riktar sig mot en vaxande marknad dar digitala verktyg blir
en allt mer integrerad del av férsaljningsarbetet.

Kommersiell uppdatering av Aira

Utvecklingen av Aira inleddes i november 2024 inom Upsales organisation. Sedan bdrjan
av 2026 har produkten introducerats genom Aira World Tour - en serie inbjudningsevent
for grundare, vd:ar och séljledare i bland annat Dubai, Zirich, Paris, Minchen och London.
D& Aira World Tour utférs av ett team om cirka 3 personer, beskrivs kampanjen ungefar
tio gdnger mer kostnadseffektiv som bolagets tidigare marknadsféringsinsatser. Upsales
uppger &dven att intresset varit stérre &4n nagon tidigare lansering som bolaget nagonsin
utfort. Den globala lanseringen sker den 15 april 2026. Det nya Al-bolaget befinner sig i en
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| samband med pressmeddelandet guidar Upsales fér en EBITDA-marginal pa heldrsbasis

dverstigande 35 %, detta att jamféra mot 25,4 % pa R12 och 29,4 % under 2023 nar 2024 2025

I6nsamheten var som starkast. Marginalexpansionen mojliggdérs genom att kostnader Nettoomsttning BT EBIT margina
relaterade till Aira framover belastar det utdelade bolaget, samtidigt som Upsales interna

omstrukturering bidrar till en 6kad I6nsamhet fran Q1'26, med fullt genomslag under

Q2'26. Vidare namner Upsales att de férvantar sig en fortsatt intaktstillvaxt kring 10-15 %

under 2026, med stdd av den tillvaxt som bolaget uppnadde under andra halvaret 2025.

Bolagets egna férvantningar ligger i linje med vara intdktsestimat. Som en féljd av

utdelningen av Aira reviderar vi vara tidigare estimat for Upsales. Vi férvéntar oss en

fortsatt tillvaxt avseende ARR och nettoomséttning, samt en stark marginalexpansion Analytiker

under 2026 drivet av utférda effektiviseringar och kostnadsminskningar. Vi tror att Albin Eriksson

utdelningen i hég utstrackning kommer att synliggéra underliggande varden i Upsales, och

realisera den hdga Idnsamheten som bolaget kan uppréatthalla. Pa vara estimat fér 2027E albin@kalqyl.se

ser vi en uppsida om 175,1 %, baserat pa en EBITDAC multipel om 17x.

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 145,2 144,8 152,0 166,6 188,9

Tillvéxt y-o-y 12,1% -0,3% 5,0% 9,6% 13.3% /\m

Aktiverat arbete 6,9 71 171 15,1 7.2 Jd

Ovriga intdkter 0,5 0,2 0,3 0,2 0,2 \'\,\/\""IJ

Summa intakter 152,7 152,1 169,4 182,0 196,2

EV/S 43 3.8 2,5 2,3 2,0

Rorelsekostnader -10,0 -120,3 -130,8 -122,6 -128,7

Tillvéxt y-o-y 5,9% 9.3% 88% -6,3% 5,0% vpsales OMX Stocknoim 30

Av- och nedskrivningar -8,3 -8,9 -10,4 -10,1 -8,0

EBIT 34,4 23,0 28,2 49,3 59,5

EBIT-marginal 23,7% 15,9% 18,6% 29,6% 315% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y 20,7% -33,1% 22,8% 74,8% 20,7% Upsales 14,2 -19,4 -25,2
EV/EBIT 18,1 24,2 134 7,7 6,4

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 nuvarande vd och huvudégare Daniel Wikberg och har varit noterat pa Nasdaq First North Growth Market sedan 2019.
Plattformen riktar sig huvudsakligen till sma och medelstora féretag med komplexa séljorganisationer och anvénds for att effektivisera hela
séljprocessen, fran leadgenerering och kundhantering till uppféljning och analys. Upsales kombinerar CRM, marknadsfoéringsverktyg, Al-
funktionalitet och datadriven analys i en helhetslésning, vilket hjdlper kunder att identifiera affarsmojligheter och 6ka forsaljningen genom

effektivare arbetsprocesser.

& =
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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 intékt per kund (ARPC) och mer langsiktiga
kundrelationer.

Attraktiv vardering i relation till framtidsutsikterna

Upsales vardering &r pa historiskt I1&ga nivaer, trots goda férutséttningar
att aterga 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 dvertréffas. 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 tillvaxtdrivare, 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. Nya eller befintliga
aktorer 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.

Beroende av nyckelpersoner

Bolaget leds fortfarande av grundaren och huvuddgaren Daniel Wikberg.
Ett eventuellt beroende av nyckelpersoner kan utgéra en operativ risk om
ledningsférandringar skulle uppsta.

Nettoomséttning och EBIT estimat, heldr
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Utvecklingen av Aira har tyngt den underliggande I6nsamheten de senaste kvartalen

Utvecklingen av Aira pabérjades enligt bolaget i november 2024, ungefar i samband med lanseringen av Upsales Al och prismodellen
Accelerate. Sedan dess har bolagets aktiveringar 6kat markant, vilket darfor sannolikt kan kopplas till utvecklingen av Aira. Det
aktiveringsjusterade Iénsamhetsmattet EBITDA-Capex (EBITDAC) har ddrmed under 2025 minskat, sannolikt till féljd av satsningen pd Aira. |
och med den féreslagna utdelningen och noteringen av Aira, parallellt med fortsatt intaktstillvéxt och interna omstruktureringar, vantar vi
oss att en botten i EBITDAC &r nddd under 2025 da aktiveringar kopplade till Aira framéver inte kommer att belasta Upsales. Detta innebar
vidare att Upsales kassakonvertering sannolikt kommer stdrkas framdéver.

Aktiveringar R12, kvartal EBITDAC R12, kvartal
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Utdelningen realiserar vérde - betydande I6nsamhetsférbattringar i korten

| samband med att pressmeddelandet offentliggjordes, gav Upsales styrelse en guidning om en EBITDA-marginal éverstigande 35% pa
arsbasis fran och med Q2'26. Historiskt har bolaget pa R12-basis som hégst uppnatt en EBITDA-marginal om 31,1 %, ndgot som uppnaddes
under 2023. Den finansiella guidningen visar darfor att kostnader, sdsom personalkostnader, konsultkostnader och driftkostnader relaterade
till Aira, inte langre kommer belasta Upsales fran Q2'26. Vi véantar oss saledes en marginalexpansion under 2026 och saledes en tydlig
varderealisering, till stor del drivet av utdelningen av Aira.

EBITDA R12 mot guidance, kvartal
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Aira - Starkt initialt intresse infér global lansering

Aira &r i dagslédget i ett mycket tidigt skede utan ndgra som helst intékter, da bolaget befinner sig i en tidig kommersialiseringsfas. Ddremot
vantas lanseringen av Aira ske den 15 april 2026, med en vantelista som beskrivs som relativt omfattande. | samband med lanseringen av
Aira har bolaget lanserat ett generdst affiliateprogram, dér affiliatepartnern erhaller 30 % av intdkterna under det férsta aret. Den generésa
affiliatemodellen missténker vi, tillsammans med den globala lanseringsturnén, utgér férutsattningar for att Aira kan fa faste och véxa
globalt.

Vi har sammanstallt en teoretisk kdnslighetsanalys for Airas potentiella intakter, for att ge en uppfattning kring bolagets intdktspotential. Vi
vill daremot betona att Aira i dagslaget befinner sig i ett tidigt skede, och det &r i dagsldget ovisst om bolaget éverhuvudtaget kommer
generera nagra intkter. Daremot anser vi att Upsales gedigna historik, med sjélvfinansierad organisk tillvéxt sedan start, gér lanseringen av
Aira extra intressant.

Kanslighetsanalys intdkter Aira.app

| Antal salda licenser 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000 |

Foérséljningspris arligen (EUR) 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800
Arliga intékter (MEUR) 0,9 1.8 2,7 3,6 4,5 54 6,3 7.2 81 9,0

EUR/SEK 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8

Arliga intakter (MSEK) 9,7 19,4 29,2 389 48,6 58,3 68,0 77.8 87,5 97,2
Plattformskostnad 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Andel via affiliate program 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Affiliate rev-share 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Arlig bruttovinst (MSEK) 6,5 13,0 19,5 26,0 32,5 39,0 45,5 52,0 58,5 65,0

Lansering genom Aira World Tour
Den initiala lanseringen av Aira har skett via en global lanseringsturné, dar 9 lander nu hittills besokts. | pipeline har bolaget ytterligare cirka
9 lander, daribland den officiella lanseringen i Stockholm den 15 april 2026.

VD beskriver lanseringsresorna som ovantat effektiva, dar bolaget konsekvent genomfort event i nya stader utan befintligt natverk. Trots en
liten organisation har kampanjen genererat starkt infléde av anmaélningar, affiliates, pipeline och affarsmojligheter till en brakdel av den
kostnad som normalt krévs. Upsales uppger dven att lanseringen vackt mer intresse &n nagon tidigare lansering som bolaget gjort’. VD menar
att denna go-to-market-strategi fér Aira &r en av bolagets mest framgangsrika lanseringar hittills, bade géllande rackvidd och
kostnadseffektivitet.

Aira lanseringsevent i Dubai®

Kdlla: Aira.app/revenue-journal/events
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Vardering
Key stats

Antal aktier 16 838 375 Borsvarde (MSEK) 415,9
Aktiekurs (SEK) 24,7 Nettokassa (MSEK) 37,0

Enterprise value (MSEK) 3789

Rullande 12 manader
Nettoomséttning 152,0 EV/S 2,5
EBIT 28,2 EV/EBIT 13,4
Vinst 22,5 P/E 15,8
FCF 23,1 EV/FCF 20,0
Kdlla: Bérsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 43 21,6 29,0 25,6
Snitt 5 ar 7.2 45,5 62,3 333
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
n/a 25,4 % 18,6 % 14,8 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
232 % 10,5 % 122,0 % -142,0 %
Kdlla: Bérsdata
Aktiekursutveckling
Upsales jamfért med OMXS30, 2019-idag (indexerat)
Volym Upsales OMXS30 (Indexerat)
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Peers

Den svenska mjukvarusektorn har vdrderats ned kraftigt under den senaste perioden. Al-oron har bidragqit till en bred riskaversion dar
investerare i hdgre grad ifrdgasétter 1angsiktig tillvéxt och konkurrensférdelar i mjukvarubolag. Flera svenska aktdrer med stabil ARR-tillvaxt
och god kassagenerering handlas ddrmed till nivaer under sina historiska snittmultiplar. Vi tror att varderingsmultiplarna kan komma att
reversera i takt med att sektorbolagen fortsatter att leverera operativt, men ar fortsatt 6dmjuka infor att terminalvardet i sektorn fortsatt
kommer rabatteras mot historiska nivaer.

Upsales véarderas i dagsldget lagre &n sektormedianen, trots en hdgre andel aterkommande intékter 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 hégre multiplar for Upsales.

Aven svenska mjukvarubolag &r pressade efter Al-oro

EV/S EV/EBIT Nettoomséttning EBITDA EBIT

Bolag Borsvérde EV R12 2026 2027 R12 2026 2027 MSEKR12 5y CAGR Marginal 5y CAGR Marginal 5y CAGR
Avtech 4473 413,4 7% 57x 25,1x 19,2x 13,2x 47,4 31,2% 47,0% 125,1% 34,8% 59,3%
Enea 1198,7 14345 1,5x 1,6x 1.5x n,9x 12,0x 8,3x 889,0 -0,6% 30,5% -1,8% 12,8% -9,6%
Formpipe Software 1264,2 1264,2 5.2x 5.2x 4,7x neg. 40,5x 30,4x 242,4 -9,7% neg. neg. neg. neg.
Lime Technologies 27383 28695 3,9x 3,6x 3.2x 19,7x 17,2x 14,2x 739,8 16,9% 30,7% 13,4% 19,7% 1.9%
Micro Systemation 13612 12179 2,6x 2,4x 2,1x 18,0x 14,5x 10,2x 461,8 8,3% 18,5% 15,9% 14,7% 18,8%
Observit 2354 214,8 3,4x 93,1x 63,5 14,0% 3,6%
Opter 460,8 4281 4,3x 17.2x 99,5 16,2% 25,0% 24,1% 25,0% 24,5%
Physitrack 146,3 1819 11x neg. 15,5 38,4% neg. neg. neg. neg.
Safeture 1407 109,6 19x | so27x 57,0 215% 13,1% 185% 0.4% 15,0%
Truecaller 37077 28124 1.4x 1,5x 1.3x 5,1x 6,4x 4,6x 1912 31.2% 30,7% 46,2% 27.3% 80,4%
Vertiseit 16752 1960,1 2,9x 2,6x 2,5x 88,3x 22,3x 16,2x 675,6 54,5% 12,5% 48,2% 3.3% 26,7%
Snitt 1216,0 1173,3 3.4x 3,4x 3,0x 86,8x 18,9x 13,9x 4731 20,8% 24,7% 36,2% 15,7% 28,4%
Median 1198,7 1217,9 2,9x 2,6x 2,5x 19,7x 17.2x 13,2x 242,4 19.2% 25,0% 21,3% 147% 21,7%
Upsales 404,1 3671 2,5x 2,5x 2,3x 15,7x 13,4x 7,9x 152,0 14,5% 25,4% 131% 18,6% 21,3%
Kélla: Factset, Kalgyl Research
Rule of 40 2027E mot EV/S LTM
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Estimat for 2026E

Kalqyl

Infér Q1'26 forvantar vi oss att Upsales bibehaller sitt positiva momentum med fortsatt stark sekventiell ARR-tillvaxt, drivet av stark
kundretention, 6kad adoption av Upsales Al, successiva uppgraderingar till Accelerate samt fortsatt starkt momentum i det nya sdljteamet.
Det senast rapporterade kvartalet, Q4'25, var det starkaste kvartalet pa 12 kvartal sett till ARR-tillvaxt. Detta momentum férvéantas fortsatta

ini2026.

Den interna Al-implementeringen, som redan mojliggjort effektiviseringar inom utvecklingsorganisationen, bér successivt bidra till en ldgre
kostnadsbas och férbattrade marginaler under aret. Vidare kommer utdelningen av Aira bidra till en minskad kostnadsbas framéver, vilket
véntas bidra till en EBITDA-marginal ndrmare 35 % pa arsbasis. Givet bolagets héga inkrementella marginaler ger ytterligare intaktstillvéxt

snabbt en hdvstangseffekt pa resultatet.

Estimat for 2026

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 39,5 41,4 42,0 43,7 166,6
% y-o-y 9,6% 10,6% 10,0% 83% 9,6%
Aktiverat arbete 9,2 2,0 1,8 2,2 15,1
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,2 0,0 02
Summa intdkter 48,7 43,4 439 45,9 182,0
Rorelsekostnader -37.4 -30,3 23,3 -31,6 -122,6
% y-o-y 16,0% -6,4% -14,9% -18,6% -6,3%
EBITDA 14 13,1 20,7 14,3 59,4
EBITDA-marginal 28,7% 317% 49.2% 32,7% 35,7%
% y-o-y 80,0% 54,0% 54,1% 37,9% 539%
Av- och nedskrivningar -2,6 -2,5 -2,6 2,4 -101
EBIT 8,7 10,6 18,1 1,9 49,3
EBIT-marginal 22,1% 25,6% 43,1% 27,2% 29,6%
% y-o-y 124,0% 75,9% 66,2% 60,8% 74,8%
EBITDAC 2,2 11 18,8 12,1 443
EBITDAC-marginal 56% 26,9% 44,9% 27,8% 26,6%
% y-o-y -43,6% 111,4% 73,5% 697,0% 105,7%
(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2026E
ARR 158,2 164,1 166,8 173,5 173,5
% y-o-y 9,3% 1,9% 12,9% 13,4% 13,4%
% g-o0-q 3,4% 3,8% 16% 4,0%
Prenumerationsintakter 37,4 39,4 40,8 41,8 159,4
% y-o-y 8,4% 10,1% 1,6% 2% 10,3%
Konsultintakter 2.2 1,9 11 2,0 72
% y-o-y 35,7% 22,0% -27,5% -29,8% 4,3%
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Estimat fram till 2027E

Vi bedémer att Upsales har goda férutsattningar att éka tillvaxttakten under de kommande aren, drivet av Upsales Al, prismodellen
Accelerate samt en forstarkt saljorganisation med en ny go-to-market-strategi. De genomférda initiativen har gett effekt under 2025, vilket
visar pa styrkan i bolagets kommersiella omstalining. Vi férvantar oss att tillvaxttakten successivt accelererar i takt med att fler kunder
migrerar till Accelerate och anvandningen av Upsales Al 6kar.

Kombinationen av Upsales Al och Accelerate forvantas driva tillvéxt bade genom 6kad nykundsanskaffning och merférséljning till befintliga
kunder. De Al-drivna funktionerna stdrker plattformens vardeerbjudande och skapar tydligare incitament for kunder att utdka sina licenser.
Ledningen framhaller att den stérsta tillvéxtpotentialen finns inom den befintliga kundbasen.

Vidare beddmer vi att bolagets interna omstruktureringar tillsammans med utdelningen av Aira, kommer att sdanka kostnadsbasen under de
kommande aren. Tillsammans med en guidad int&ktstillvaxt kring 10-15 % férvéntar vi oss darfér att EBITDA-marginalen kommer stiga, och
ndrma sig bolagets guidance kring 35 %.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséattning 129,6 145,2 144,8 152,0 166,6 188,9
% y-o-y 39,1% 12,1% -0,3% 5,0% 9,6% 13,3%
Aktiverat arbete fér egen rakning 6,3 6,9 71 171 15,1 7,2
Ovriga intakter 37 0,5 0,2 0,3 0,2 0,2
Totala intakter 139,5 152,7 152,1 169,4 182,0 196,2
EV/S 10,2 43 38 25 23 20
Rorelsekostnader -103,9 -110,0 -120,3 -130,8 -122,6 -128,7
% y-o-y 28,4% 5,9% 9,3% 88% -6,3% 5,0%
EBITDA 35,6 42,6 31,9 38,6 59,4 67,5
EBITDA-marginal 27,5% 29,4% 22,0% 25,4% 35,7% 35,8%
% y-o-y 80,0% 19,6% -252% 211% 53,9% 13,6%
Av- och nedskrivningar 7,2 -8,3 -89 -10,4 -10,1 -8,0
EBIT 28,5 34,4 23,0 28,2 49,3 59,5
EBIT-marginal 22,0% 23,7% 15,9% 18,6% 29.6% 315%
% y-o-y 126,5% 20,7% -33,1% 22,8% 74,8% 20,7%
EV/EBIT 46,2 18,1 24,2 134 7,7 6,4
EBITDAC 29,4 35,7 24,7 21,5 443 60,4
EBITDAC-marginal 22,7% 24,6% 17,1% 14,2% 26,6% 32,0%
% y-o-y 140,1% 216% -30,7% -12,9% 105,7% 36,2%
EV/EBITDAC n/a n/a n/a 17,6 86 6,3

Nedan redovisar vi vara estimat fér Upsales dterkommande intakter samt férdelningen mellan licens- och konsultintékter. Bolagets
affarsmodell kdnnetecknas av att programvaran &r enkel att implementera, vilket innebdr att andelen konsultintdkter férblir 13g i relation till
licensintdkterna.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
ARR 145,8 140,4 141,9 153,0 173,5 198,8
% y-o0-y 30,4% -3,7% 1,0% 7,8% 13,4% 14,6 %
Prenumerationsintdkter 19,8 136,9 137,8 144,4 159,4 181,0
% y-o0-y 41,2% 14,3% 0,6% 4,9% 10,3% 13,6%
Konsultintakter 9,8 83 7,0 7.6 72 78

% y-o0-y 17,6% -15,2% -15,8% 8,1% -4,7% 8,4%
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Motiverat vdrde i vart huvudscenario

Vid bedémningen av varderingsmultipeln har vi beaktat flera faktorer, daribland Upsales affdarsmodell, 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 pa 18,9 for innevarande rdkenskapsar.

Upsales har flera strukturella styrkor som bér premieras av marknaden framéver. Bolaget har framfér allt en hég andel aterkommande
licensint&kter och 1ag churn, vilket genererar en stabil intdktsbas med hég férutségbarhet. Upsales har exempelvis 95 % aterkommande
intékter, jdmfort med den borsnoterade CRM-aktéren Lime pd motsvarande 65 %. Vi anser att marknaden i dagsléget underskattar
stabiliteten i Upsales affarsmodell och de I6nsamhetsférbattringar som kommer att fa genomslag under det kommande aret, vilket bor fa ett
genomslag nar bolagets tillvéxt och marginaler okar.

Vid var vérdering av Upsales utgar vi frén det aktiveringsjusterade Idnsamhetsmattet EBITDAC, vilket speglar en mer renodlad Iénsamhet. Vi
har valt att vérdera Upsales baserat pad en EBITDAC-multipel om 17x fér helaret 2027E. Multipeln speglar varderingsnivan i peer-gruppen,
men utgdr en rabatt mot Upsales historiska varderingsniva (EV/EBIT 21,6x i snitt senaste tre aren). Detta motiveras genom att sektorn i stort
varderats ned till f6ljd av en Al-oro, dar terminalvérdet i mjukvarubolag nu &r mer osékert. Baserat pa vara prognoser for kassaflédet,
exklusive utdelningar och aterkép, estimerar vi att nettokassan uppgar till 18,0 MSEK vid utgangen av 2027E. Detta ligger till grund fér var
berdakning av motiverat borsvdrde och aktiekurs for 2027E.

Bolaget har foér nadrvarande tre utestdende incitamentsprogram riktade till nyckelpersoner. Lésenpriserna i programmen ligger pa nivaer som
kréver en betydande kursuppgang fér att utnyttjas, och vi réknar darfér inte med ndgon utspddningseffekt i vart huvudscenario. Vi redovisar
dven en alternativ vardering dar en sdkerhetsmarginal om 30 % har applicerats pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBITDAC 2027E  Nettokassa 2027E Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 17 60,4 18,0 144,2 68,0
Sékerhetsmarginal (30%) 17 42,3 82,6 800,9 47,6

Borsvardet om 1144,2 MSEK fér 2027E motsvarar en EV/ARR-multipel pa 5,2x, i linje med manga jamférbara SaaS-bolag. Nedan féljer
potentiell avkastning fér 2027E om Upsales utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 2,75 175,1% 49,9% 1,93 92,6% 30,0%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sékerhetsmarginal (30%)

EBITDACX Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
10 721,6 42,9 73,5% 505,1 30,0 21,5%
1 782,0 46,4 88,0% 547,4 325 31,6%
12 842,4 50,0 102,5% 589,7 35,0 41,8%
13 902,7 53,6 17,0% 631,9 37,5 51,9%
14 963,1 57,2 131,6% 674,2 40,0 62,1%
15 1023,5 60,8 146,1% 716,4 42,5 72,3%
16 1083,8 64,4 160,6% 758,7 451 82,4%
17 144,2 68,0 175,1% 800,9 47,6 92,6%
18 1204,5 75 189,6% 843,2 50,1 102,7%
19 1264,9 751 204,1% 885,4 52,6 12,9%
20 1325,3 78,7 218,6% 927,7 551 123,1%
21 1385,6 82,3 233,2% 969,9 57,6 133,2%
22 1446,0 85,9 247, 7% 1012,2 60,1 143,4%
23 1506,4 89,5 262,2% 1054,5 62,6 153,5%
24 1566,7 93,0 276,7% 1096,7 65,1 163,7%
25 16271 96,6 291,2% 139,0 67,6 173,8%
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Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstélits utifran kallor som Kalgyl 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 héllas 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 sdkerstélla oberoende
och fértroende géller sarskilda 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 dger aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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