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Upsales redovisade 6kad nettoomsattning och justerad EBITDAC i det forsta kvartalet.
Totala intakter uppgick till 44,5 MSEK (38,5), varav nettoomsattningen uppgick till 40,8
MSEK (36,1), aktiverat arbete till 3,7 MSEK (2,4) och &vriga rorelseintakter till 0,0 MSEK
(0,0). Lénsamheten, mé&tt som EBITDAC, uppgick till 3,5 MSEK (3,9). De arligt
aterkommande intdkterna (ARR) uppgick till 152,9 MSEK (144,7), motsvarande en 6kning
om 5,6 % y/y och en minskning om -0,1 MSEK fran Q4.

En stark start pa dret med betydande I6nsamhetsférbattringar i sikte

Upsales inledde 2026 med ett rekordkvartal avseende nettoomsattning.
Nettoomséttningen 6kade med 13,0 % till 40,8 MSEK och det framatblickande
intdktsmattet ARR, véxte 5,6 % till 152,9 MSEK. Den oféréndrade sekventiella
utvecklingen i ARR drevs primért av att Q1 &r ett kvartal med en stor andel arliga
fornyelser, vilket innebdr att kvartalet i absoluta tal har en hégre churn an dvriga kvartal.
Bolaget betonar att de inte ser nagra féréndringar i kundbeteende eller
konkurrenssituation, vilket stdds av den finansiella guidance bolaget Iamnade i samband
med den féreslagna utdelningen av Aira. Det aktiveringsjusterade I6nsamhetsmattet
EBITDAC minskade med -11,0 % till 3,5 MSEK (3,9), vilket motsvarar en EBITDAC-marginal
om 8,5 % (10,8). Lénsamheten paverkades bland annat av marknadsféringskostnader
kopplade till kommersialiseringen av Aira. Justerat for Aira-relaterade kostnader uppgick
EBITDAC till 9,8 MSEK.

Vi vantar oss vérderealiseringar under 2026

Den 14 april meddelade Upsales att styrelsen féreslar att dela ut och sdrnotera det
egenutvecklade Al-bolaget Aira. Aira, som tidigare beskrivits som ett innovationsprojekt,
ar en Al-driven saljagent for B2B utvecklad for att forenkla och effektivisera séljarens
vardag. Avknoppningen véntas flytta kostnader fran Upsales till Aira, och saledes
synliggdra den hdga I6nsamhet som bolaget i grunden har. | kvartalsrapporten valde
bolaget att redovisa en proforma justerad resultatrdkning, som tydligt visar pa de
I6nsamhetsforbattringar som vantas realiseras under 2026. Parallellt med detta férvantar
sig bolaget en intdktstillvaxt om 10-15 % foér den egna verksamheten samt en EBITDA-
marginal dverstigande 35 % pé helarsbasis fran Q2'26 och framat. Detta kan jamféras
med en nuvarande EBITDA-marginal om 25,2 % R12 samt 29,4 % under 2023, da
I6nsamheten var som starkast.

Outlook

Vi ser goda mojligheter till en accelererad tillvaxt och Iénsamhet under de kommande
aren, vilket ligger i linje med bolagets finansiella guidance. Vara estimat forutsatter att
utdelningen av Aira godkanns av aktiedgarna, ndgot vi bedémer som mycket sannolikt. Vi
forvantar oss att utdelningen av Aira sker under Q2'26 och att detta kommer synliggora
I6nsamhetspotentialen i verksamheten. For att battre spegla bolagets verkliga I6nsamhet
har vi valt att justera vart priméra I6nsamhetsmatt fran EBIT till det aktiveringsjusterade
Idnsamhetsmattet EBITDAC. P& vara estimat for 2027E ser vi en uppsida om 151,3 %,
baserat pd en EBITDAC-multipel om 17x.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader

Nettoomsaéttning 145,2 144,8 152,0 167,9 186,9

Tillvdxt y-o-y 12,1% -0,3% 5,0% 10,4% 11.3%

Aktiverat arbete 6.9 71 171 9,7 7.2 ) b,

Summa intakter 152,7 1521 169,4 177,8 194,2 \_\,\/\/\'J‘J

EV/S 4.3 3,8 2,7 24 22

Rorelsekostnader -10,0 -120,3 -130,8 -123,3 -128,2

EBITDAC 357 24,7 21,5 449 58,9

EBITDAC-marginal 24,6% 17,1% 14,2% 26,7% 315% Upsales OMX Stockholm 30
Tillvéxt y-o-y 216% -30,7% -12,9% 108,2% 313%

EV/EBITDAC 17,4 22,4 18,8 90 6,9

EV/EBITDAC ink. cash build 17,4 22,4 188 83 55 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT 34,4 23,0 28,2 43,5 58,1 Upsales +26,9 -8,8 -22,7
EBIT-marginal 23,7% 15,9% 18,6% 25,9% 311%

EV/EBIT 18,1 24,2 4.3 9,3 7,0

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 tydliggdr vérdet foér 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 storre affdrer med
hégre genomsnittlig intdkt per kund (ARPC) och mer I&dngsiktiga
kundrelationer.

Attraktiv vardering i relation till framtidsutsikterna

Upsales vardering &r pa historiskt 1dga nivaer, trots goda férutsattningar
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 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.

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 EBITDAC estimat, heldr
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Inleder aret med rekordomséttning

Totala intakter uppgick till 44,5 MSEK (38,5) i kvartalet, vilket innebdr en total 6kning om 15,6 %. Nettoomsattningen uppgick 40,8 MSEK
(36,1), medan aktiverat arbete och dvriga intdkter uppagick till 3,7 MSEK (2,4) respektive 0,0 MSEK (0,0). Intaktstillvaxten under kvartalet var
den hdgsta bolaget uppvisat pa flera ar. Den 6kade nettoomséttningen stdds av ett starkt férsaljningsmomentum under 2025, drivet av den
adterkommande intdktsmodellen. Nykundsférsaljningen beskrivs fortsatt som stark, med ett brett infléde av nya kunder till plattformen.

Det aktiveringsjusterade Idnsamhetsmattet EBITDA - Capex (EBITDAC) uppgick under kvartalet till 3,5 MSEK (3,9), vilket paverkades av
personal- och go-to-market-kostnader relaterade till Aira samt kostnader kopplade till omstruktureringen inom produktteamet. Dessa
férvantas efter en utdelning av Aira inte langre paverka bolaget, vilket kommer att starka [dnsamheten avsevart. Justerat for Aira-relaterade
kostnader uppgick EBITDAC till hela 9,8 MSEK, en marginal om 24,1 %. EBIT uppgick under kvartalet till 3,9 MSEK (3,9), en marginal om 9,6
% (10,8).

Nettoomsattning, kvartal EBITDAC och EBIT, kvartal
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Utfall vs estimat

Rapporten inkom svagare &n vara férvantningar avseende ARR, primart drivet av en stdrre paverkan av det forsta kvartalets sdsongseffekter
an vi férvantat oss. Vidare inkom nettoomsattningen hégre an vi vantat oss, primart drivet av hdgre konsultintdkter an vi estimerat. De
Skade konsultintdkterna drivs delvis av ett hdgt nykundsinfléde, vilket i vissa fall kréver implementationsatgarder. Lénsamheten, métt som
EBITDA och EBIT, inkom I&gre &n vara estimat drivet av I&gre aktiveringar &n vi estimerat. Det aktiveringsjusterade I6nsamhetsmattet
EBITDAC, som vi numera anvander som primért [dnsamhetsmatt, inkom daremot 6ver vara férvantningar. Detta méjliggjordes genom den
hdégre nettoomsattningen.

Utfall vs estimat Q126

(MSEK) Q1'25A Q2'25A Q3'25A Q4'25A | QI'26A Q1'26E Diff.
Arligt 8terkommande intékter (ARR) 144,7 146,7 147,7 153,0 152,9 158,2 -53
Sekventiell addering 28 20 70 53 -0,1 52 -53
Nettoomséttning 36,1 37,4 38,2 40,4 40,8 39,5 1.2
Aktiverat arbete for egen rakning 2,4 3,2 2,5 8,9 3,7 9,2 -5,4
Ovriga intakter 0,0 0,2 0.1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 38,5 40,9 40,8 49,2 445 48,7 -4,2
Ovriga externa -13,0 -14,5 -12,8 -20,4 -18,4 -22,3 39
Personalkostnader -19.1 -17,9 -14,5 -18,4 -18,9 -15,0 -39
Ovriga rérelsekostnader -0.1 -01 0,0 -0.1 0,0 0,0 0,0
Totala kostnader -32,2 -32,4 -27,4 -38,9 -37.3 -37.4 0,0
EBITDA 6,3 8,5 13,4 10,4 72 1.4 -4,2
EBITDA-marginal 17,5% 22,8% 35,1% 25,7% 17,6% 28,7% -1 1pp
Av- och nedskrivningar 2,4 -2,5 -2,5 -3,0 -3,3 -2,6 -0,7
EBIT 39 6,0 10,9 74 39 8,7 -4,8
EBIT-marginal 10,8% 16,1% 285% 18,3% 9,6% 22,1% -12,6pp
EBITDAC 39 53 10,9 1.5 35 2,2 13
EBITDAC-marginal 10,8% 14,1% 285% 38% 85% 56% 3,00p
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Sasongseffekter paverkade inflédet till ARR trots starkt momentum

Under Q1'26 uppgick Upsales ARR till 152,9 MSEK (144,7), motsvarande en 6kning med 5,6 % (6,5) y/y. Sekventiellt minskade bolagets ARR
marginellt med -0,1 MSEK (2,8), motsvarande en tillvéaxt om -0,1 % (2,0). Tillvaxttakten avseende ARR ddmpades ddrmed under kvartalet,
vilket forklaras av att Q1 &r ett kvartal med en stor del av kundbasen som fornyar sina kontrakt. Detta innebar att churnen i absoluta tal ar
hdgre under Q1. Nykundsanskaffningen utvecklades fortsatt starkt, en stark trend sedan lanseringen av prismodellen Accelerate. Detta stéds
av en hdgre andel konsultintdkter under kvartalet, vilket tyder pa ett mycket starkt underliggande férsaljningsmomentum. Férsaljningen
inom den befintliga kundbasen beskrevs under kvartalet vara en positiv bidragsfaktor, ndgot som under 2025 utvecklades mer avvaktande.
Vidare beskriver bolaget retentionen som fortsatt hdlsosam och férbattrad, vilket indikerar en god underliggande utveckling. Bolaget
framhdver att den stérsta potentialen fortsatt finns inom den befintliga kundbasen, med en férsaljningspotential pa cirka 500 MSEK.

ARR, 2018-2025
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Hbgsta nettoomséttningen nagonsin

Upsales redovisade en rekordomsattning i Q126 trots en marginell sekventiell minskning i ARR. Denna starka tillvaxt méjliggdrs bland annat
av tillvéxten i ARR under 2025, en effekt som i praktiken innebér att nettoomsattningen slépar efter. Intdktsékningen paverkades dven av
Okade konsultintdkter, delvis drivet av ett hégt nykundsinfldde som kraver implementationskonsultering. Under Q1'26 uppgick
konsultintékterna till 3,2 MSEK, vilket indikerar ett fortsatt starkt infléde av nya kunder. Detta &r hdgre &n féregdende kvartal, da bolaget
Okade ARR med 5,3 MSEK, vilket ytterligare starker bilden av ett starkt forsaljningsmomentum. Detta motverkades dock av det forsta
kvartalets generellt hégre churn, en effekt som inte férvantas vara lika pataglig under arets resterande kvartal.

Férdelning nettoomséttning, R12
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Kostnadsbasen har dkat tillfalligt till foljd av Aira

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 en potentiell avknoppning av Aira, vantas
kostnadsbasen normaliseras mot historiska nivaer, i takt med att Aira-relaterade kostnader istallet belastar det utdelade bolaget.

Rorelsekostnader, R12
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Effektiviseringar i organisationen véntas sénka kostnadsbasen framat

| december meddelade Upsales att bolaget, genom att nyttja Al i den interna organisationen, genomfért 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 nedskdrningarna ar inte kostnadsbesparingar, utan snarare att héja output och skapa en mer skalbar organisation. Effekten ar
dock en mer flexibel kostnadsstruktur och férbattrad operativ hdvstang. Bolaget betonar att Al féréndrar arbetssatt snarare &n enbart
adderar viss funktionalitet, dér bredare och mer tvarfunktionella roller ersatter tidigare mer avgransade specialistroller. Vi vantar oss en full
effekt fran Q2'26, dar personal kopplat till Aira belastar det nystartade utdelade bolaget.
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Lansering, utdelning och sarnotering av Aira vantas realisera varde

Utvecklingen av Aira pabdrjades enligt bolaget i november 2024, ungefar i samband med lanseringen av Upsales Al och prismodellen
Accelerate. Sedan dess har bolagets aktiveringar 6kat markant, vilket sannolikt kan kopplas till utvecklingen av Aira. Det aktiveringsjusterade
|6nsamhetsmattet EBITDA-Capex (EBITDAC) har dérmed minskat under 2025, sannolikt till féljd av satsningen pa Aira. | och med den

foreslagna utdelningen och noteringen av Aira, parallellt med fortsatt intaktstillvaxt och interna omstruktureringar, vantar vi oss att en
botten i EBITDAC &r nadd under 2025 da aktiveringar kopplade till Aira framdver inte kommer att belasta Upsales. Detta innebér vidare att
Upsales kassakonvertering sannolikt kommer att starkas framéver.
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Forflyttning av kostnader vantas 6ka I6nsamheten
| samband med att pressmeddelandet offentliggjordes, gav Upsales styrelse en guidning om en EBITDA-marginal dverstigande 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 Idngre kommer att belasta Upsales fran Q2'26. Vi vantar oss saledes en marginalexpansion under 2026 och didrmed en tydlig
varderealisering, till stor del drivet av utdelningen av Aira.

EBITDA mot guidance, R12
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Stark balansrdkning och stabil kassagenerering

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fére férandring i rérelsekapital uppgick till 7,1 MSEK (4,7). Férandringar i rérelsekapital
paverkade kassaflddet positivt och uppgick till 2,7 MSEK (0,6), vilket innebar att kassaflédet fran den Iépande verksamheten efter
rorelsekapital uppgick till 9,8 MSEK (5,3).

Kassaflddet fran investeringsverksamheten uppgick till -3,8 MSEK (-5,6). Det fria kassaflédet uppgick dérmed till 6,0 MSEK (-0,4). Justerat
fritt kassafléde (kassafldde fran den Idpande verksamheten fére férandring av rérelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick
till 3,3 MSEK (-1,0).

Kassaflddet fran finansieringsverksamheten uppgick till -0,2 MSEK (-0,1), drivet av amorteringar pa en leasingskuld som uppkom under
Q4'25. Periodens totala kassafléde uppgick darmed till 5,8 MSEK (-0,5), vilket resulterade i en kassa om 42,8 MSEK (47,0) vid kvartalets slut.

Kassafldde fran den I6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde och kassakonvertering, R12
25,0 40,0 100,0%
200 350 90,0%
50 80,0%
X 30,0 —
A N 70,0%
10,0
250 N 60,0%
5 50 < 200 N 50,0%
(%} (%}
2 = 9
0.0 15,0 40,0%
30,0%
5,0 10,0
20,0%
-

00 50 10,0%
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Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 @3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 02 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fére férandring i rorelsekapital Efter féréndring i rérelsekapital Rorelsekapital s EBITDAC Justerat fritt kassaflode Kassakonvertering

Vid utgadngen av Q126 uppgick Upsales totala tillgangar till 110,5 MSEK, varav 33,5 MSEK utgjordes av aktiverade utvecklingsutgifter, 17,6
MSEK av kortfristiga fordringar och 42,8 MSEK av kassa och likvida medel. Bolaget har inga rédntebarande skulder, vilket innebar en
nettokassa pa 42,8 MSEK och en stark finansiell flexibilitet. P& skuldsidan aterfinns langfristiga leasingskulder om 2,6 MSEK, kortfristiga
skulder om 86,6 MSEK, ddr majoriteten (77,8 MSEK) utgérs av férutbetalda intdkter fran abonnemangsbaserade kunder eftersom Upsales till
stor del fakturerar arsvis i férskott.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgédngar Soliditet
30,3 % (33,5 MSEK) 7,5 % (8,3 MSEK) 19,3 %
Kassa Réntebarande skulder Nettokassa
38,8 % (42,8 MSEK) 0,0 MSEK 42,8 MSEK
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Vardering
Key stats
Antal aktier 16 838 375 Bérsvarde (MSEK) 4445
Aktiekurs (SEK) 26,4 Nettokassa (MSEK) 42,8
Enterprise value (MSEK) 404,3

Rullande 12 ménader

Nettoomséttning 156,7 EV/S 2,6
EBIT 28,2 EV/EBIT 14,3
Vinst 22,3 P/E 19,9
FCF 22,3 EV/FCF 18,2
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 3.8 19,5 26,3 29,9
Snitt 5 ar 6,6 40,3 54,9 38,5
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
n/a 25,2 % 14,2 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROIC
25,8 % 14,2 % -118,0 %

Kélla: Borsdata

Aktiekursutveckling

Upsales jamfort med OMXS30, 2019-idag (indexerat)

2019 2020

2021 2022 2023

g ”MW

2024 2025

Sida | 8



Upsales Technology - Rapportkommentar Q1'26 Kalqyl

Peers

Internationella CRM-bolag har under det senaste aret varderats ned avsevért, i sparen av den 6kade Al-oron och lanseringen av mer
avancerade Al-modeller. Marknaden har i flera mjukvarubolag prisat in ett scenario dar generativ Al och Al-agenter pressar tillvaxt,
prissattning och Iangsiktig relevans. Detta har resulterat i fallande multiplar, trots att flera aktérer fortsatt uppvisar stabil ARR-tillvaxt, hdga
marginaler och starka kassafléden. De bakatblickande medianmultiplarna i sektorn uppgar till EV/S 4,2x (3,8, under var senaste
uppdatering), EV/EBITDA 17,4x (15,7x) samt EV/EBIT 21,9x (20,8x). Varderingsmultiplarna har tydligt pressats det senaste aret, men
reverserats en aning sedan var senaste uppdatering i samband med Q4'25 rapporten.

Tydlig multipelkontraktion bland de noterade CRM-bolagen

Nettoomséttning 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 2570,2 18314 838,8 2,2x 39,5 46,4x 13,6 134,6x 4,7% 1,6% 53,5%
HubSpot Inc NYSE 12088,8 10 647,3 31313 3.4x 1477 72,1x n4 932,7x 4,7% 0,4% 15,4%
Lime Technologies Mid Cap 30581 31704 7514 4,2x 2329 13,6x 150,5 21,1x 31,0% 20,0% 16,9%
Microsoft Corp Nasdaq 3152 357,0 3120 508,0 305 453,0 10.2x 179 847,0 17,4x 142 559,0 21,9x 58,9% 46,7% 26,8%
Salesforce Inc NYSE 177754,5 185 365,5 41525,0 4,5x 12548,0 14,8x 8917,0 20,8x 30,2% 21,5% 36,6%
Snitt 669 565,7 664 304,5 703399 4,9x 38 563,0 32,8x 303303 226,2x 0,26 0,18 0,30

Median 120888 10 647,3 31313 4.2x 232,9 17,4x 150,5 21,9x 0,30 0,20 0,27

Upsales First North 4445 404,3 156,7 2,6x 39,5 10,2x 28,2 14,3x 25,2% 18,0% 14,2%

Aven den svenska mjukvarusektorn har varderats ned kraftigt under det senaste 8ret. Flera svenska aktdrer med stabil ARR-tillvdxt och god
kassagenerering handlas darmed 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 ddmjuka infor att terminalvardet i sektorn fortsatt kommer
rabatteras mot historiska nivaer. Upsales varderas i dagsldget I&gre &n sektormedianen, trots en hdgre andel dterkommande intékter och
betydligt starkare vinstutsikter. Givet bolagets attraktiva tillvéxtutsikter och dess snabbfotade operativa férmaga beddémer vi att nuvarande
vardering inte reflekterar kvaliteten i bolaget. En fortsatt stabil operativ leverans bér successivt motivera hogre multiplar for Upsales.

Aven svenska mjukvarubolag &r pressade efter Al-oro

EV/S EV/EBIT Nettoomséttning EBITDA EBIT

Bolag Borsvérde EV 2026 2027 R12 2026 2027 MSEK RI2 5y CAGR Marginal Sy CAGR Marginal Sy CAGR
Avtech 4473 413,4 7% 5.7x 25,1x 19,2x 13.2x 47,4 31,2% 47,0% 125,1% 34,8% 59,3%
Enea 1198,7 1434,5 1,5x 1.6x 1,5x 1.9x 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 1361,2 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 140,7 109,6 1,9 | s027x 57,0 21,5% 13,1% 18,5% 04% 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 1675,2 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 11733 34x 3,4x 3,0x 86,8x 18,9x 13,9x 47311 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 2424 19,2% 25,0% 21,3% 14,7% 21,7%
Upsales 4445 4043 2,6x 2,4x 2.2x 14,3x 9,3x 7,0x 156,7 1,0% 25,2% 14,8% 18,0% 17,5%
Kdlla: Factset, Kalgyl Research
Rule of 40 2027E mot EV/S LTM
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4.0 Lime TechnulgtﬁteesI
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2,0
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1,0
0.0
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0%

Kdlla: Factset, Kalgyl Research
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Estimat for 2026E

Aret inleddes i stora drag enligt var férvéntan, trots att en del dterkommande intékter sannolikt férskjutits I&ngre in pa aret &n vi véntat oss.
Trots det oférandrade ARR-nettoinflédet under det forsta kvartalet, guidar bolaget efter kvartalets slut om att vdxa nettoomsattningen
mellan 10-15 % fér heldret 2026. Vi tolkar detta som att bolaget sannolikt har ett antal affarer i pipeline som sannolikt kan konverteras i
nartid. Ledningen betonar att affdrer tenderar att fordelas ojamnt dver kvartalen, vilket kan ge kortsiktiga variationer i ARR-utvecklingen.
Vidare ndmner ledningen dven att den implementerade Al-funktionaliteten innebar att bolaget férvantas vaxa sina konsultintdkter mer an
tidigare ar, dock sannolikt inte éverstigande 10% av de totala intékterna pa heldrsbasis.

Bolaget guidar dven fér en EBITDA-marginal dverstigande 35 % pa helarsbasis efter en potentiell avknoppning av Aira. Vi ser denna guidning
som fullt realistisk, vilket bland annat stéds av den proforma-justerade I6nsamheten som bolaget uppratthdll under Q1'26. | takt med att Aira-
relaterade kostnader fasas ut fran Upsales, férvéantar vi oss en betydande I6nsamhetsékning. Vi rédknar med att denna effekt ger fullt utslag
fran Q2'26.

Sammantaget férvantar vi oss ett fortsatt starkt momentum for heldret 2026, till stor del drivet av det starka underliggande kundinflédet,
nya efterldngtade produktlanseringar och interna effektiviseringsatgarder som dkar I6nsamheten.

Estimat for 2026
Q1A proforma

(MSEK) Q1A exkluderat Aira Q2E Q3E Q4E 2026E*
Nettoomséttning 40,8 40,8 40,9 429 43,4 167,9
% y-o-y 13,0% 13,0% 9,4% 12,3% 7,5% 10,4%
Aktiverat arbete 3,7 1,6 2,0 1,8 2,2 97
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 03
Summa intdkter 44.5 42,3 429 44,8 45,6 177,8
Rorelsekostnader -37.3 -31,0 -29,7 24,4 -31,9 -123,3
% y-o-y 15,9% -3,8% -8,4% -10,8% -17,9% -5,7%
EBITDA 72 1,4 13,3 20,4 13,7 54,5
EBITDA-marginal 17,6% 27,9% 32,4% 47,6% 315% 32,5%
% y-o-y 13,9% 80,3% 56,0% 52,3% 316% 41,3%
Av- och nedskrivningar -3,3 -3,0 -2,7 -2,6 -2,5 -1
EBIT 39 8,3 10,6 17,9 11 435
EBIT-marginal 9,6% 20,5% 258% 417% 25,7% 25,9%
% y-o-y -0,2% 113,6% 75,4% 64,0% 50,7% 54,0%
EBITDAC 35 9,8 1,3 18,6 1,5 44,9
EBITDAC-marginal 85% 24,1% 27,6% 43,4% 26,5% 26,7%
% y-o-y -1,0% 152,0% 174,6% 713% 654,3% 108,2%

*ef inkluderat Q1 proforma exkluderat Aira

(MSEK) Q1A Q2E Q3E Q4E 2026E
ARR 152,9 158,6 162,2 168,6 168,6
% y-o0-y 5,6% 8,1% 9.8% 10,2% 10,2%
% g-0-qg -0,1% 3,7% 2,3% 4,0%
Prenumerationsintdkter 37,5 379 39,7 40,4 155,6
% y-o-y 88% 5,9% 86% 7,6% 7,7%
Konsultintdkter 32 3,0 3.1 30 12,3
% y-o0-y 101,8% 87,4% 99, 7% 4,9% 7,3%
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Estimat fram till 2027E

Kalqyl

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 129,6 145,2 144,8 152,0 167,9 186,9
% y-0-y 39,1% 12,1% -0,3% 5,0% 10,4% 11,3%
Aktiverat arbete fér egen rakning 6,3 6,9 Al 171 9,7 7,2
Ovriga intékter 37 0,5 0.2 0.3 0.3 0.2
Totala intakter 139,5 152,7 152,1 169,4 177.8 194,2
EV/S 10,2 43 38 2,7 24 22
Rérelsekostnader -103,9 -10,0 -120,3 -130,8 -123,3 -128,2
% y-o-y 28,4% 5,9% 9,3% 88% -5,7% 4,0%
EBITDA 35,6 42,6 31,9 38,6 54,5 66,1
EBITDA-marginal 27,5% 29,4% 22,0% 25,4% 32,5% 35,4%
% y-o0-y 80,0% 19,6% -252% 211% 41,3% 212%
Av- och nedskrivningar 7,2 -8,3 -89 -10,4 N1 -8,0
EBIT 28,5 34,4 23,0 28,2 43,5 58,1
EBIT-marginal 22,0% 23,7% 15,9% 18,6% 25,9% 311%
% y-0-y 126,5% 20,7% -33,1% 22,8% 54,0% 336%
EV/EBIT 46,2 18,1 24,2 4,3 93 7,0
EBITDAC 29,4 357 24,7 21,5 449 58,9
EBITDAC-marginal 22,7% 24,6% 17,1% 14,2% 26,7% 315%
% y-o-y 740,1% 216% -30,7% -12,9% 108,2% 313%
EV/EBITDAC 44,8 17,4 22,4 18,8 9,0 6,9
EV/EBITDAC ink. cash build 44,8 17,4 22,4 18,8 83 55

Nedan redovisar vi vara estimat for Upsales aterkommande intékter samt férdelningen mellan licens- och konsultintikter. Bolagets
affdrsmodell kdnnetecknas av att programvaran &r enkel att implementera, vilket innebér att andelen konsultintakter férblir 1dg i relation till

licens- och licensintakterna.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
ARR 145,8 140,4 141,9 153,0 168,6 189,5
% y-o-y 30,4% -3,7% 1,0% 7,8% 10,2% 12,4%
Prenumerationsintakter 19,8 136,9 137,8 144.,4 155,6 173,8
% y-o-y 412% 14,3% 0,6% 4,9% 7,7% 1,7%
Konsultintakter 9,8 83 7.0 7.6 12,3 13,0

% y-o-y 17,6% -15,2% -15,8% 8,1% 62,2% 6,1%
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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 pa 18,9x fér innevarande rdkenskapsar.

Kalqyl

Upsales har flera strukturella styrkor som vi anser bor premieras av marknaden framdver. Bolaget har framfor allt en hégre andel
aterkommande licensintékter och 1dg churn, vilket genererar en stabil intdktsbas med hég forutsagbarhet. Upsales har exempelvis 95 %
aterkommande intdkter, jamfoért med Lime pa motsvarande 65 %. Vi anser att marknaden i dagsléget delvis underskattar stabiliteten i
Upsales affarsmodell, vilket bér fa ett 6kat genomslag nér bolaget bibehaller en higre tillvaxttakt.

Vi har valt att vardera Upsales baserat pa en EBITDAC-multipel om 17x fér heldret 2027E. Multipeln speglar varderingsnivan i peer-gruppen
och Upsales historiska vérderingsniva (EV/EBITDAC 19,9x i snitt senaste tva aren). Baserat pa vara prognoser fér kassaflédet, exklusive
utdelningar och eventuella aterkdp, estimerar vi att nettokassan uppgar till 115,8 MSEK vid utgangen av 2027E. Detta ligger till grund for var
berdakning av motiverat borsvarde och aktiekurs for 2027E.

Vardering
Multipel EBITDAC 2027E  Nettokassa 2027E Bérsvéarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 17 58,9 15,8 mra 66,3
Sékerhetsmarginal (30%) 17 412 811 782,0 46,4

Bérsvardet om 1117,1 MSEK fér 2027E motsvarar en EV/ARR-multipel pa 5,3x, i linje med manga jamférbara SaaS-bolag. Nedan féljer
potentiell avkastning fér 2027E om Upsales utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sékerhetsmarginal (30%)

2027E

Faktor
2,51

Procent
151,3%

CAGR
44,6%

Faktor
1,76

Procent CAGR
75,9% 25,3%

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

Kanslighetsanalys
Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITDACxX Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
10 704,8 41,9 58,5% 493,4 29,3 1,0%
n 763,7 45,4 71,8% 534,6 31,7 20,3%
12 822,6 48,9 85,0% 575,8 34,2 29,5%
13 8815 52,4 98,3% 617,0 36,6 38,8%
14 940,4 55,8 11,5% 658,3 39,1 48,1%
15 999,3 59,3 124,8% 699,5 41,5 57,4%
16 1058,2 62,8 138,0% 740,7 44,0 66,6%
17 m7,1 66,3 151,3% 782,0 46,4 75,9%
18 176,0 69,8 164,5% 823,2 48,9 85,2%
19 1234,9 73,3 177,8% 864,4 51,3 94,5%
20 1293,8 76,8 191,0% 905,6 53,8 103,7%
21 1352,7 80,3 204,3% 946,9 56,2 13,0%
22 141,6 83,8 217,5% 988,1 58,7 122,3%
23 1470,5 87,3 230,8% 1029,3 61,1 131,6%
24 1529,4 90,8 244,0% 1070,6 63,6 140,8%
25 1588,3 94,3 257,3% m.,8 66,0 150,1%
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Kallférteckning

1. https://mfn.se/a/upsales-technology/upsales-technology-ab-publ-interim-report-q1-2026

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 sdkerstalla 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 ager aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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