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Vi inleder bevakning pa Upsales, ett SaaS-bolag som utvecklar och séljer en
webbaserad sélj- och marknadsforingsplattform fér B2B-foretag. Plattformen
anvands for att effektivisera hela saljprocessen, fran leadgenerering och
kundhantering till uppfdljning och analys. Upsales kombinerar heltdckande CRM,
marknadsforingsverktyg, Al-funktionalitet och datadriven analys i ett system,
vilket hjdlper kunder att identifiera affarsmdéjligheter och 6ka sin férsdljning.

Strategiskt skifte med fokus pa Upsales Al

Upsales genomgar ett strategiskt skifte fran en traditionell CRM- och
marknadsféringsplattform till en Al-driven plattform. Under de senaste tva aren
har Upsales genomfért en omfattande satsning pa att utveckla Upsales Al, en av
de storsta produktinvesteringarna i bolagets historia. Lanseringen 6kar
kundvardet i plattformen genom férbattrad effektivitet, automatisering och
djupare datadrivna insikter. Bolaget har dven implementerat den nya
prismodellen Accelerate, som tydliggér vardet fér kund, paketerar erbjudandet
pa ett mer skalbart s&tt och forenklar forséljningsarbetet for séljorganisationen.

Betydande tillvaxtpotential med befintliga och nya kunder

Upsales Al och prismodellen Accelerate skapar forutsattningar for 6kad
kundpenetration och tillvaxt inom nya kundsegment. Upsales bedémer att
férsaljningspotentialen uppgar till cirka 500 MSEK i ARR, enbart inom den
befintliga kundbasen. Vidare uppskattar bolaget att dess marknadsandel i
Sverige endast ar 3-5 %. Vi anser att detta belyser tillvdaxtpotentialen inom den
befintliga kundbasen och genom nykundsférséaljning. Bolaget har dessutom
genomfort fordndringar i sdljteamet och uppdaterat go-to-market-strategi med
fokus pa stdrre kunder. De genomférda tillvéxtinitiativen har redan bérjat ge

effekt och vi beddmer att tillvaxttakten successivt kommer accelerera framdver.

Outlook

Vi beddmer att Upsales star val positionerat for att 6ka tillvéxttakten, drivet av
lanseringen av Upsales Al, 6kad efterfragan pa Al-baserade CRM-I8sningar, den
nya prismodellen Accelerate, ett starkt sdljteam samt en uppdaterad go-to-
market-strategi. Vi anser att bolagets skalbara affarsmodell med hég andel
aterkommande intakter och god kassagenerering utgdr en stabil grund fér
uthallig expansion. De hdga inkrementella marginalerna talar dessutom fér
successiv marginalexpansion framdver, trots investeringar i produktutveckling
och organisation. Upsales vérderas pa historiskt Iaga nivaer och vi ser potential
for uppvardering i takt med att ARR-tillvéxten tar fart. Vart motiverade varde

fér 2027E uppgar till 73,7 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 126,1 %.

Fakta

VD Daniel Wikberg
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Ticker UPSALE
Aktiekurs (SEK) 32,6
Antal aktier (Miljoner) 16,8
Bérsvdarde (MSEK) 548,9
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(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomséttning 145,2 144.8 150,6 166,1 193,6

Tillvéxt y-o-y 12,1% -0,3% 4,0% 10,3% 16,6%

Aktiverat arbete 6,9 71 1,5 13,0 12,6

Ovriga intakter 0,5 0,2 04 0,2 0,2 N p W .,Ay
Summa intakter 152,7 152,1 162,5 179,4 206,4 \\v/f\w’"\/‘ LN [ TP P ’ \«f
EV/S 4,3 3,8 35 32 2,7 \A\/\'
Rorelsekostnader -10,0 -120,3 -125,3 -134,4 -151,6

Tillvéxt y-o-y 5,9% 9,3% 4,2% 7,3% 12,8% Upsales OMXS30

Av- och nedskrivningar -8,3 -8,9 -10.1 -13,4 -13,2

EBIT 344 23,0 27,2 31,6 41,6

EBIT-marginal 23,7% 15,9% 18,0% 19,0% 215% Kursutveckling % m 3m 12m
Tillvéxt y-o-y 20,7% -33,1% 18,1% 16,2% 31,8% Upsales -5,2 -16,4 -3,0
EV/EBIT 18,1 24,2 195 16,7 12,7

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Investeringscase

1. Skalbar affarsmodell med hég andel dterkommande intékter

Upsales har en 1ang historik av I6nsam tillvéxt, drivet av en skalbar affarsmodell med hég andel aterkommande intékter. Omkring 95 % av
nettoomsattningen utgdrs av abonnemangsbaserade licensintdkter, vilket ger hdg férutsdgbarhet i intjaningen, minskar
sdsongsvariationer och skapar goda férutsattningar fér uthallig [snsamhet. Den historiska tillvéxten har kombinerats med god Iénsamhet,
vilket visar pa effektiv kapitalanvandning, vardeskapande produktutveckling och en robust affarsmodell.

2. Upsales Al 6kar kundvardet och prismodellen Accelerate tydliggor detta

Upsales genomgar ett strategiskt skifte fran en traditionell CRM- och marknadsféringsplattform till en Al-driven intaktsplattform.
Lanseringen av Upsales Al &r en av de stérsta produktinvesteringarna i bolagets historia och 6kar kundvardet genom férbattrad
effektivitet, automatisering och djupare datadrivna insikter. Den nya prismodellen Accelerate tydliggdr vardet for kund, paketerar
erbjudandet pa ett mer skalbart s&tt och férenklar forsaljningsarbetet for séljorganisationen.

3. Betydande tillvéxtpotential med befintliga och nya kunder

Upsales Al och prismodellen Accelerate skapar forutsattningar for 6kad kundpenetration och skalbar tillvaxt inom nya kundsegment.
Upsales beddémer att bolaget har en férsaljningspotential pa cirka 500 MSEK i ARR, enbart inom den befintliga kundbasen. Vidare
uppskattar bolaget att dess nuvarande marknadsandel i Sverige uppgar till endast 3-5 %. Detta indikerar en betydande langsiktig
tillvéxtpotential med stora méjligheter att expandera bade inom befintliga kundrelationer och genom nykundsférsaljning.

4. Forstarkt sdljorganisation och uppdaterad go-to-market-strategi

Tillvaxtpotentialen vantas realiseras genom lanseringen av Upsales Al, den nya prismodellen Accelerate, ett forstarkt sdljteam samt en
uppdaterad go-to-market-strategi med fokus pa stérre kunder. Strategiférandringen innebdr att séljorganisationen nu &ven inriktar sig
mot stérre affdrer med hdgre genomsnittlig intakt per kund (ARPC) och mer Iangsiktiga kundrelationer.

5. Attraktiv vardering i relation till framtidsutsikterna

Upsales vardering &r pa historiskt 1aga nivaer, trots goda férutsattningar att aterga till tidigare tillvéxttakt. Historiskt har Upsales adderat
cirka 8-9 MSEK i ARR per kvartal, och bolaget bedémer att denna niva fortsatt &r majlig, med potential att pa sikt évertraffas. Bolaget
investerar I6pande i produktutveckling och sdljorganisation for att driva en accelererande tillvaxt. De genomfdrda tillvaxtinitiativen har
redan borjat ge resultat under 2025, trots kort implementeringstid, och vi beddomer att tillvaxttakten succesivt kommer accelerera
framover. Vi anser att marknaden underskattar Upsales tillvéaxtpotential och effekten av de nya tillvéxtdrivarna.

Motargument

1. Implementeringsrisk i Al-satsningen
Lanseringen av Upsales Al &r en central tillvéxtdrivare, men kommersiell framgang &r beroende av kundernas faktiska vilja att betala for
och implementera Al-funktionaliteten i sina saljprocesser.

2. Konkurrens fran stérre aktérer
Marknaden fér CRM- och sdljplattformar ar konkurrensutsatt, med aktdérer som Salesforce, HubSpot, Pipedrive och Microsoft. Dessa
aktorer har stdrre resurser och kan pressa priser eller lansera liknande Al-funktioner.

3. Langre séljcykler i ny strategi
Upsales skifte mot stdrre kunder innebdr mer komplexa affarer med langre séljcykler, vilket kan leda till ojdmn tillvaxt mellan kvartalen
och fordrojd intdktseffekt.

4. H6g kostnadsniva i tillvéxtfas
Bolaget prioriterar tillvaxt och investeringar framfor kortsiktig I6nsamhet. Om dessa satsningar inte ger énskat genomslag kan
marginalexpansionen drdja langre &n forvantat.

5. Beroende av nyckelpersoner

Bolaget leds fortfarande av grundaren och huvuddgaren Daniel Wikberg. Ett eventuellt beroende av nyckelpersoner kan utgdra en
operativ risk om ledningsférandringar skulle uppsta.
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Upsales - fran manuella Excel-ark till internationell mjukvara

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, marknadsféringsverktyg, Al-
funktionalitet och datadriven analys i en helhetsl&sning, vilket hjalper kunder att identifiera affarsmojligheter och ¢ka férsaljningen genom
effektivare arbetsprocesser.

Upsales ar verksamt i omkring tio lander, framst inom Norden och Europa, med Sverige som den stérsta och mest etablerade marknaden.
Kundbasen omfattar 6ver 2 000 féretag och kdnnetecknas av langvariga relationer, hég lojalitet och 1ag churn, vilket praglar plattformens
affarskritiska roll och héga utbytesbarrigrer. Affarsmodellen bygger pa aterkommande licensintékter, dar majoriteten av kunderna tecknar
arsavtal. Upsales har en hég andel dterkommande intdkter (ARR) som betalas rsvis i férskott, vilket ger stabila kassafléden och god
intaktsvisibilitet. Bolaget véxer organiskt genom stark kundretention, kontinuerlig produktutveckling och nykundsanskaffning med fokus pa
skalbarhet och I6nsam tillvaxt.

&
®-®

Kundsegment

e
() -

Verksamhet Produkter Forsaljningsmarknad

Utveckling och forsaljning CRM-system & Al-funktionalitet B2B Norden & Europa

Lang historik av [6nsam tillvéxt

Upsales har en lang historik av [dnsam tillvéxt, drivet av en skalbar affarsmodell med hég andel dterkommande intékter. Omkring 95 % av
nettoomsattningen utgdrs av licensintakter, vilket ger hog forutsdgbarhet i intjdningen, minskar sdsongsvariationer och skapar goda
férutsattningar for uthallig I6nsamhet. Den historiska tillvéxten har kombinerats med god I6nsamhet, vilket visar pa effektiv
kapitalanvdndning, vardeskapande produktutveckling och en robust affarsmodell.

Den skalbara affarsmodellen med hdga inkrementella marginaler innebar att verksamheten har en betydande marginalpotential vid 6kad
forsaljning. Upsales betonar samtidigt att bolaget fortsatt prioriterar tillvaxt och investeringar i produktutveckling framfor att maximera
kortsiktig I6nsamhet. Strategin férvéntas stérka bolagets marknadsposition och langsiktiga vardeskapande. Vi bedémer att Upsales har
betydande tillvaxtmajligheter, bade fran befintliga och nya kunder.

Nettoomsattning och EBIT, 2003-2024

160,0
1452 1448
140,0 129.6

120,0

100,0 93,1

80,0 752

(MSEK)

67,7
57,0

60,0

40,0

20,0

04
0,0
2003

-20,0

16

2004

43

2005

50

2006

8,2

2007

261 29,7
211 20,7 19,7
13,4 i

3

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014

Nettoomséttning

EBIT

48,8

8.5
317

2015 2016 2017

2021 2022 2023 2024

Sida | 3



Upsales Technology - Strategiskt skifte med betydande tillvaxtpotential Ka|0|y|

Strategiskt skifte med betydande tillvéxtpotential

Upsales genomgar ett strategiskt skifte fran en traditionell CRM- och marknadsféringsplattform till en Al-driven plattform. Lanseringen av
Upsales Al &r en av de storsta produktinvesteringarna i bolagets historia och 6kar kundvardet genom férbattrad effektivitet, automatisering
och djupare datadrivna insikter. Den nya prismodellen Accelerate tydliggdr vardet fér kund, paketerar erbjudandet pa ett mer skalbart s&tt
och férenklar férsaljningsarbetet for sdljorganisationen. Saljorganisationen har nyligen starkts och Upsales har dven uppdaterat go-to-
market-strategi med fokus pa stérre kunder.

Upsales beddmer att bolaget har en férséljningspotential pa cirka 500 MSEK i ARR, enbart inom den befintliga kundbasen. Vidare uppskattar
bolaget att dess nuvarande marknadsandel i Sverige uppgar till endast 3-5 %, baserat pa en analys av den totala marknaden och den typiska
Upsales-kunden. Detta indikerar en betydande langsiktig tillvéxtpotential med stora méjligheter att expandera bade inom befintliga
kundrelationer och genom nykundsférsaljning. Férandringarna starker Upsales marknadsposition och tydliggér bolagets strukturella
tillvaxtmojligheter. De genomférda tillvaxtinitiativen har redan borjat ge resultat, trots att de nyligen lanserades, och vi bedémer att
tillvaxttakten succesivt kommer accelerera framdver.
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Attraktivt ingangslédge vid historisk 1ag vérdering

Upsales vardering &r pa historiskt 1dga nivaer, trots goda férutsattningar att aterga till tidigare tillvéxttakt. 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. Bolaget
investerar Iépande i produktutveckling och séljorganisation for att driva en accelererande tillvéxt. Fokus &r pa vidareutveckling av Upsales Al,
men dven pa andra funktioner som skapar varde och effektivitet fér kunder.

Vi beddémer att kombinationen av Upsales nuvarande vardering och den tydliga tillvaxtpotentialen utgdr ett attraktivt ingangslage i aktien.
Tillvéxtutsikterna och den skalbara affarsmodellen skapar férutsattningar fér en successiv atergang till hégre tillvaxttakt och gradvis
férbattrad I6nsamhet. Sammantaget beddmer vi att den nuvarande risk-avkastningsprofilen &r attraktiv, dar nedsidan framstar som
begrénsad och uppsidan betydande vid leverans pa bolagets tillvéxtambitioner.

Historisk EV/S Historisk EV/EBITDA
25,0x 100,0x
20,0x 80,0x

15,0 60,0x

10,0 aor 40,0x

5,0x 20,0x

2,9% 1,2x
0,0x 0,0x
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
[V J—— Snitt Lagsta EV/EBITDA ----mmomeeoes Snitt Lagsta

Sida |4



Upsales Technology - Strategiskt skifte med betydande tillvaxtpotential Ka|0|y|

Marknaden prisar inte in tillvéxtpotentialen

Vi beddmer att tillvaxttakten kan accelerera bortom 2025, drivet av en succesiv utrullning av Upsales Al och den nya prispaketeringen
Accelerate. Al-funktionaliteten har stegvis integrerats under 2025 och ingar numera i Accelerate-licensen, vilket kar kundvérdet och
férvantas driva bade uppgraderingar bland befintliga kunder och nyférséljning till nya kunder.

Vi ser ett tydligt skifte pa marknaden dér féretag i allt hégre grad sdker l6sningar som effektiviserar sélj- och marknadsprocesser med hjalp
av Al. Vi beddémer att denna trend kommer gynna efterfradgan pa Upsales plattform, sarskilt da Upsales Al adresserar flera av de svagheter
som uppmadrksammats i konkurrenternas erbjudanden.

Givet den skalbara affarsmodellen och de héga inkrementella marginalerna beddmer vi att Upsales har férutsattningar for en gradvis
marginalexpansion under kommande ar. Detta trots fortsatta investeringar i produktutveckling och organisation, vilka vi ser som nédvandiga
for att stodja bolagets lIangsiktiga tillvéaxtambitioner.
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Motiverat védrde pa 73,7 SEK fér 2027E

Vi anser att marknaden underskattar Upsales tillvdxtpotential och effekten av de nya tillvéxtdrivarna, vilka enligt var bedémning kommer att
bidra till en gradvis férbattring av Isnsamheten under de kommande aren. Vi har i var vérdering tillampat en multipel om 27x EBIT for heldret
2027E, en niva vi anser &r motiverad utifran jamférbara SaaS-bolag, Upsales skalbara affarsmodell och den langsiktiga potentialen fér bade
tillvéxt och marginalexpansion bortom var prognosperiod.

Baserat pa vara estimat och en vardering i linje med relevanta peers uppgar vart motiverade vérde fér 2027E till 73,7 SEK per aktie, vilket
motsvarar en uppsida pa 126,1 % jamfért med den senaste betalkursen.

Motiverat vérde i vart huvudscenario
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Upsales affdrssystem hjdlper kunder att vdxa

Upsales erbjuder en molnbaserad plattform, ofta bendmnd som ett CRM-system (Customer Relationship Management), som ar utformad for
att effektivisera kundernas sdlj- och marknadsprocesser samt stédja datadrivna beslut. Plattformen samlar férsdljning, marknadsféring och
kundanalys i ett integrerat system och syftar till att skapa snabbare och mer I6nsam tillvéxt hos kunderna genom forbattrad prioritering av
leads och affarsmajligheter.

Plattformens funktionalitet omfattar bland annat leadgenerering, kampanjhantering, pipeline-éversikt och férsaljningsanalys, vilket ger
anvandarna en helhetsvy dver hela sdljprocessen. Bolagets kunddata visar att nya kunder i genomsnitt 6kar sin forsaljning med cirka 22 %
efter implementering av plattformen, vilket tydligt indikerar en effektivisering av sdlj- och marknadsarbetet.

Systemet kan integreras med externa datakallor och tredjepartssystem och stédjer automatisering av manuella moment. Realtidsdata
mojliggor dessutom mer tréffsdkra kundbearbetningar, effektivare prioriteringar och férbéattrad beslutsfattning baserad pa faktiska insikter.

Produkterbjudande

The intelligent CRM for
fast-growing companies

@ -
Customer portfolio - =% s

Customers

. i
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o

Innovativ produktutveckling med fokus pa Al

Vid grundandet 2003 lanserades Upsales som ett renodlat CRM-system med fokus pa férsaljningsstdd. Erbjudandet har darefter breddats
successivt genom tilldgg av nya funktioner och moduler, bade via egen utveckling och tilldggstjanster (add-ons). Den kontinuerliga
produktutvecklingen har resulterat i en allt mer heltickande plattform med hdgre kundvérde och tydligare differentiering pa marknaden.

Under de senaste dren har fokus i produktstrategin férskjutits mot Al, dar utvecklingen av Upsales Al utgdr en central del av bolagets
framtida tillvaxtstrategi. Den nya prismodellen Accelerate innebar ett mer véardebaserat erbjudande dar Al-funktionaliteten paketeras som en
integrerad del av plattformen. Tidigare har prissattningen for tilldgg varierat mellan fasta manadsavgifter per anvéndare och modeller
kopplade till anvandning eller prestation, men Accelerate skapar nu en mer skalbar och forutsagbar intaktsstruktur.

Historiskt har stdrre produktlanseringar sammanfallit med perioder av stark tillvaxt i ARR. Monstret indikerar att Upsales innovationscykler
har haft en direkt och positiv paverkan pa tillvaxttakten. Nedan presenteras de mest betydande lanseringarna och deras samband med ARR-
utvecklingen &ver tid.

Oversikt éver produktutveckling®
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Affars- och intaktsmodell

Upsales affarsmodell &r baserad pd en prenumerationsbaserad intdktsstruktur, dar kunder betalar en dterkommande licensavgift for tillgang
till bolagets molnbaserade plattform. Detta ger en hg andel dterkommande intékter och god férutsdgbarhet i kassaflédena. Majoriteten av
kunderna tecknar 12-manadersavtal, och den historiskt Iaga churnen bidrar ytterligare till stabiliteten i intékter och kassafléden.

Prissattningsmodellen &r anvdndarbaserad och har historiskt kompletterats med tilldggsmoduler och integrationsldsningar som fakturerats
separat. Modellen skapar mdjlighet till I6pande intdktsékningar per kund (ARPC) genom uppgraderingar, fler anvandare och tilldggstjanster.

Upsales arbetar kontinuerligt med att optimera prissattning och produktpaketering for att 6ka kundvardet och intdktspotentialen inom
befintlig kundbas. Den nyligen lanserade prismodellen Accelerate ar ett tydligt steg i denna riktning och syftar till att framja vardebaserad
prissattning samt driva nykundsfdrsaljning, dar Al-funktionaliteten integreras som en naturlig del av erbjudandet.

Tydlig aterhdmtning i Annual Recurring Revenue (ARR)

Efter en period av svagare tillvaxt under 2023, till féljd av féréndringar i séljteamet som tillfélligt paverkade merférséljningen och medférde
en ndgot hégre churn, har Upsales under 2024-2025 atergatt till en stabil och positiv utveckling av ARR. Aterhdmtningen har drivits av ett
starkt saljteam, lanseringen av Upsales Al och implementeringen av prismodellen Accelerate, vilka tillsammans har bidragit till 6kad
nykundsanskaffning och férbattrad intdktsgenerering inom befintlig kundbas.

Under Q3'25 6kade ARR med 1,0 MSEK till 147,7 MSEK, motsvarande en tillvaxttakt pa 6,8 % pa arsbasis. Tillvdxten drevs frémst av
nykundsfdrséljning och en stabil utveckling inom befintlig kundbas. Jéamfért med utgangen av 2024, da ARR uppgick till 141,9 MSEK, visar
utvecklingen en tydlig atergang till hallbar tillvéxt och ett starkt kommersiellt momentum. Var bedémning &r att Upsales nu har ateretablerat
en stabil tillvaxttrend, framfér allt genom Upsales Al, en mer vardebaserad och skalbar prismodell samt en forstarkt saljorganisation.

ARR, 2018-2025
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Intdktsmix och skalbarhet

Den hoga andelen licensintakter utgor en av de framsta styrkorna i Upsales affarsmodell. Andelen licensintakter har 6kat successivt under de
senaste aren och uppgatt till dver 95 % av nettoomséattningen under de senaste fem kvartalen. Utvecklingen visar pa effektivitet och en
skalbar leveransmodell. Plattformens molnbaserade struktur krdver begransade konsultinsatser vid implementation, vilket sanker trésklarna
fér nya kunder och majliggér snabbare skalning jamfért med traditionella CRM-leverantérer. Den hdga andelen dterkommande intdkter i
kombination med Idga marginalkostnader per kund bekraftar affdrsmodellens attraktivitet och skalbarhet. Vi beddmer att detta &r en tydlig
konkurrensférdel foér Upsales och en viktig faktor bakom bolagets uthdlliga I6nsamhet och kassagenerering.

Licensintdkter som andel av nettoomsattningen, 2018-2025
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Skalbar tillvaxt och 6kande l6nsamhet 6ver tid

Upsales skalbara affarsmodell har éver tid méjliggjort en stark och uthallig operativ utveckling. Under perioden 2018-2024 uppgick den
genomsnittliga arliga tillvéxttakten till 16,8 %, drivet av en effektiv séljorganisation, 6kad internationell nérvaro, en hdg andel dterkommande
kunder och 1&g churn. Den starka historiska tillvdxten bromsade tillfélligt in under 2023-2024 till féljd av interna férandringar inom
forsaljningsorganisationen, vilket tillfalligt begransade merférsaljningen.

Sedan dess har Upsales ater etablerat en stabil tillvéxttrend och fortsatt god I6nsamhet. Det tredje kvartalet &r normalt ett svagare kvartal
till f6ljd av semesterperioden, men trots detta fortsatte bolaget att 6ka sin ARR-tillvaxt under 2025. Detta visar pa styrkan i den
underliggande férsaljningsutvecklingen och effekten av de genomforda tillvaxtinitiativen. Vi bedémer att tillvaxtinitiativen och den héga
operativa hdvstangen skapar goda forutsattningar for fortsatt tillvdxt och marginalexpansion éver tid.

Nettoomsdttning, kvartal Nettoomsattning, 2018-2024
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Affarsmodellen har historiskt visat tydlig skalbarhet, vilket avspeglas i den successiva férbattringen av EBIT-marginalen fran 4,6 % ar 2018
till 23,7 % ar 2023. Utvecklingen illustrerar den operativa hdvstang som &r karakteristisk fér mjukvarubolag med hég andel aterkommande
intdkter och 1&g marginalkostnad per kund.

Under 2024 6kade kostnadsbasen till féljd av strategiska satsningar pa organisationen samt genomférandet av den hittills stérsta
produktlanseringen i bolagets historia, Upsales Al, vilket tillfélligt pdverkade marginalnivaerna. Bolaget har kommunicerat att tillvéxt och
investeringar i produktutveckling fortsatt prioriteras framfér kortsiktig [dnsamhet. Resultatutvecklingen paverkas dven av sdsongsmassiga
faktorer, dar det tredje kvartalet normalt uppvisar nagot hégre marginaler till féljd av 1dgre personalkostnader under semesterperioden.

Var beddémning &r att Upsales har goda férutsattningar att kombinera stark tillvéxt med stabila och successivt férbattrade marginaler, i takt
med att de senaste drens investeringar ger effekt och den operativa hdvstangen i affarsmodellen blir tydligare.

EBIT, kvartal EBIT, 2018-2024
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Kundbas och marknadsposition

Upsales kundbas omfattar éver 2 000 féretag i ett tiotal lénder, med huvudsaklig tyngdpunkt pa medelstora bolag med 50-2 000 anstllda.
Plattformen anvédnds av bade snabbvéaxande tillvaxtbolag och stérre etablerade koncerner for att effektivisera férséaljning, marknadsféring
och kundhantering. Bland kunderna aterfinns valkénda svenska féretag sdsom Fortnox, Blocket och Bravura, vilket stérker Upsales
varumérke och fungerar som viktiga referenser i nykundsbearbetning. Vi anser att den hdga kundlojaliteten och Idga churnen &r ett bevis pa
plattformens anvandarvanlighet, affarskritiska funktionalitet och hoga kundvarde.

Upsales verkar i ett marknadssegment mellan enklare CRM-I6sningar fér smaféretag och de stora internationella plattformarna. Bolagets
|8sning &r sarskilt anpassad for féretag med professionella séljorganisationer som efterfragar avancerad funktionalitet, men till en generellt
lagre kostnad och med mindre komplexitet an hos globala aktérer. Positionen innebdr begrdnsad direkt konkurrens och ger Upsales mdjlighet
att erbjuda ett helintegrerat system med kort implementeringstid och hég skalbarhet.

Urval av kunder?®

Fortnox 5
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B&O

Tillvéxtstrategi med Al i fokus

Upsales marknadsandel i Sverige uppskattas till cirka 3-5 %, vilket indikerar en betydande kvarvarande marknadspotential. Tillvaxtstrategin
&r i forsta hand inriktad pa att realisera potentialen i den befintliga kundbasen, kompletterat med 6kad nykundsanskaffning inom prioriterade
segment. Bolaget arbetar aktivt med omkring halften av sina kunder, vilka star fér cirka 95 % av de dterkommande intikterna, medan
resterande del utgdrs av en stabil grupp &ldre kunder med I&gre anvandningsnivaer och prispunkter.

Den centrala drivkraften i tillvéxtstrategin ar Upsales Al, en av de storsta produktinvesteringarna i bolagets historia. Satsningen syftar till att
Oka kundvardet genom 0kad automatisering, datadrivna insikter och forbattrad effektivitet i kundernas séljprocesser. Al-funktionaliteten
vantas driva uppgraderingar och hdgre anvandningsgrad inom den befintliga kundbasen. | samband med lanseringen introducerades dven
prismodellen Accelerate, dar den tidigare modulbaserade prissattningen med ett stort antal tilldgg ersatts av ett mer heltdckande och
vardebaserat erbjudande. Upsales Al och Accelerate skapar forutsattningar fér hogre intakt per kund, Idgre churn och 6kad skalbarhet.

Parallellt har séljorganisationen genomgatt en omstalining efter personalférandringarna under 2023-2024, med en ny go-to-market-strategi
inriktad pa stérre kunder. Den nya inriktningen innebdr ldngre séljcykler men hégre genomsnittlig intékt per kund och mer uthalliga
kundrelationer. Enligt vd Daniel Wikberg &r malsattningen att ater nd, och pa sikt évertraffa, den tidigare tillvdxttakten om cirka 8-9 MSEK i
nettoaddering av ARR per kvartal, vilket stdds av stark nykundsanskaffning och rekordnivaer i nyférséaljning under Q4'24.

Samtliga tillvaxtinitiativ syftar till att 6ka kundvardet och intdkten per kund samt forbattra affarens skalbarhet. Initiativen befinner sig i olika
implementeringsfaser men utgér tillsammans karnan i Upsales langsiktiga tillvdxt- och marginalstrategi. Var bedémning &r att Al-satsningen
utgoér den tydligaste katalysatorn for att realisera bolagets marknadspotential, genom att 6ka kundvardet och differentieringen gentemot
konkurrenter. Upsales genomgar ett strategiskt skifte fran en traditionell CRM- och marknadsféringsplattform till en Al-baserad
intaktsplattform, en férandring som enligt vd Daniel Wikberg &r avgdrande for bolagets langsiktiga relevans, dd SaaS-bolag som inte lyckas
integrera Al riskerar att férlora sin konkurrenskraft inom tre till fem ar.

Vidare beddmer vi potentialen hos den befintliga kundbasen som mer central &n nykundsanskaffning?®. Enligt bolagets egna uppskattningar
uppgar den potentiella forsaljningsvolymen till omkring 500 MSEK i ARR enbart inom den befintliga kundstocken, vilket motsvarar en

trefaldig 6kning fran dagens nivaers°,
-y [0}
228

Upsles Al

Accelerate

Nytt séljteam

En Al-baserad intdktsplattform dar datalager,
modellstyrning och agentfunktioner samverkar for
att hoja saljproduktiviteten. Plattformen ger
prediktiva insikter, prioriterar ratt affarer,
forbattrar datakvalitet och automatiserar centrala
arbetsfléden.

Ny helhetspaketering dér Al ingar och tidigare
moduler ersatts, med prissattning som kombinerar
fast avqift och anvandning. Gor erbjudandet lattare
att kopa, hojer intdkten per anvandare och stédjer

lagre churn.

Saljorganisationen har stallts om och skiftat salj-
och go-to-market-strategi. Med Upsales Al och
paketeringen Accelerate har saljorganisationen nu
méjligheterna till att driva tillvaxt framat.
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Upsales Al - fran CRM till Al Revenue Platform

Som tidigare namnt befinner sig Upsales i en strategisk omstallining fran ett traditionellt CRM-system till en Al-baserad int&ktsplattform.
Arbetet har pagatt i néra tva ar och beskrivs som en av de mest omfattande produktinvesteringarna i bolagets historia. Strategin utgar fran
ett Al-first-angreppssétt, dar plattformen byggts om fran grunden med artificiell intelligens som central arkitektur. Krnan utgérs av en
agentplattform med dedikerade agenter for sdlj, marknad, ekonomi och service, som automatiserar arbetsfléden, prioriterar leads, férbattrar
datakvalitet och forkortar saljcykler. Agenterna ar nu i drift hos kunder och kan ersatta manuellt arbete, vilket frigdr resurser och skapar ett
tydligt och matbart kundvarde.

En viktig differentieringsfaktor fér Upsales &r tillgangen till egen datainfrastruktur. Bolaget har byggt upp en omfattande B2B-databas och
ett finansiellt datalager som kontinuerligt kvalitetssdakras och matchas mot kundernas egna data i realtid. Enligt bolaget analyserar Upsales
Al 6ver 80 miljoner europeiska foretag och mer @n en miljon nyhetsartiklar dagligen, i kombination med makroekonomiska indikatorer. Detta
gor det mojligt att identifiera modnster och samband mellan féretag samt lyfta fram relevanta affarsinsikter under saljprocessen.

Den proprietéra databasen innebér en tydlig konkurrensférdel jamfért med I8sningar som priméart baseras pa externa sprakmodeller eller
dppna kéllor. Datagrunden medfér att plattformen kan leverera prediktiva och intdktsdrivande insikter fér strategiskt beslutsfattande pa
ledningsniva. Den stddjer ocksd mer operativa anvéandningsfall sdsom automatiserade e-postutkast, métessammanfattningar och
leadprioritering. Kombinationen av egen datakontroll, Al-drivna agenter och ett integrerat system gor att Upsales positionerar sig som en Al
Revenue Platform snarare an ett traditionellt CRM-system.

Urval av funktioner fran Upsales Al

Q &

Prioritera ratt deals

Automatisera Ge framatblickande Al-agenter Tusentals datapunkter
saljfléden insikter 9 per bolag

Upsales Accelerate - Ny prismodell f6r kommersialiseringen av Upsales Al

Som ett ndsta steg i kommersialiseringen av Upsales Al lanserade Upsales den nya prismodellen Accelerate. Modellen ersatter den tidigare
modulbaserade prissattningen med narmare 20 tilldgg och samlar dessa tillsammans med Al-funktionaliteten i ett heltdckande och mer
vardebaserat erbjudande. Syftet ar att tydliggéra kundvardet, minska komplexiteten och driva uppgraderingar i den befintliga kundbasen. Al
erbjuds inte som ett separat tillval utan ingar som en integrerad del av Accelerate, i linje med strategin att transformera Upsales fran ett
traditionellt CRM till en Al Revenue Platform. Upsales har dven kommunicerat att bolaget férvantar sig en hogre ARR-takt under 2025, dar
Al-erbjudandet och Accelerate beddms vara huvudsakliga drivkrafter.

Accelerate &r utformad som en hybridmodell med en fast prisnivd kombinerad med anvdndningsbaserade komponenter, sarskilt for Al-
agenter déar nyttjandet varierar mellan kunder3’. Ambitionen &r att prissattningen ska spegla faktiskt varde och anvandning 6ver tid, snarare
an enbart antal anvandare. Detta adresserar dven den férandring som féljer av 6kad automatisering, dar Al kan minska behovet av licenser
per individ. Prisnivan ligger generellt hégre &n tidigare grundpaket men omfattar betydligt mer funktionalitet, vilket férvantas dka intakten
per kund, férbattra retention och starka nykundsflodet.

Enligt ledningen har mottagandet varit positivt, sarskilt i nykundsaffarer, dar Accelerate beskrivs som ett viktigt stod for sdljorganisationen.
Vidare sker migreringen av befintliga kunder successivt och med ndra kunddialog. Sammantaget skapar den nya paketeringen en naturlig
dvergang for befintliga kunder som efterfragar utékad funktionalitet och véntas dven underlatta nykundsanskaffning i prioriterade segment.
Var bedémning &r att befintliga kunder successivt kommer att uppgradera till Accelerate, vilket i kombination med starkare
nykundsanskaffning vantas leda till accelererad tillvéxt under de kommande aren.

Kundinsikter om Al i férsaljning

Upsales genomfdrde under 2024-2025 en marknadsundersékning med 130 nordiska B2B-bolag (50-12 000 anstallda) for att kartldagga
anvandningen av Al i forsaljningsprocesser. Resultatet visar att 48 % av foretagen ser férsaljning och marknad som det hdgst prioriterade
omradet fér Al under det kommande aret. De mest efterfragade forbattringsomradena &r séljproduktivitet (27 %) och automatisering av
sdljaktiviteter (24 %). Samtidigt uppger 45 % av foretagen att de &nnu inte anvander Al i férsdljning och 56 % beddmer att de ligger efter i
implementeringen.

Undersodkningen har legat till grund fér utvecklingen av Upsales Al och sékerstdller att plattformens funktionalitet adresserar de mest
relevanta behoven hos kunderna. Resultaten bekraftar en tydlig marknadsmajlighet for I6sningar som stédjer hela séljprocessen, fran
leadgenerering till avslut, vilket ar i linje med Upsales Al och prismodellen Accelerate. Marknadens behov av Al-baserade sélj- och
marknadslésningar samt Upsales positionering inom omradet stérker uppfattningen av att bolaget har en solid plattform fér fortsatt tillvéxt.
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Ny sédljorganisation for att exekverera pa tillvaxtstrategin

Under 2023-2024 skedde en omfattande omstdllning i Upsales sdljorganisation. Férandringen omfattade nytt ledarskap, forstarkt
rekrytering och en tydligare go-to-market-strategi med fokus pa stérre kunder och hégre avtalsvéarden. Organisationen delades in i
dedikerade team for nykundsbearbetning respektive expansion inom befintlig kundbas, kompletterat med ett Customer Engagement-team
med ansvar for retention och vérdeutveckling. Malsattningen &r att 6ka den genomsnittliga affarsstorleken, férlanga kundrelationerna och
driva merférsaljning i takt med att erbjudandet breddats genom Upsales Al och den nya prismodellen Accelerate.

Omstaliningen medférde inledningsvis hdg personalomsattning i séljfunktionen, vilket tillfalligt dédmpade férsaljningen och ledde till en period
av avmattad ARR-tillvéxt. Enligt var analys uppgick omsattningen i séljteamet till 6ver 90 % under 2023-2024, men har under 2025
normaliserats till omkring 15 %, vilket indikerar att organisationen nu ar stabiliserad och fullt operativ. | 6vriga delar av verksamheten har
personalomsattningen varit stabil sedan 2022, vilket starker forutsattningarna fér kontinuitet i genomférandet av tillvaxtstrategin.

Ytterligare tecken pa att omstaliningen fatt genomslag &r att Q4'24 praglades av rekordnivaer i nyférsaljning och nykundsanskaffning. Dértill
fortsatte churn att minska. Under 2025 har trenden bestatt med sekventiell ARR-tillvéxt, &ven om tillvéxttakten &nnu inte natt bolagets
|angsiktiga ambitioner. Detta bekraftar att omstaliningen nu borjat ge effekt, men att det fortfarande finns utrymme for ytterligare
acceleration i takt med att organisationen mognar.

Oversikt historisk personalomséttning?®

2022 2023 2024 2025
Sdljteamet 36,8% 92,9% 92,0% 16,5%
Produktteamet 19,0% 15,0% 14,3% 1,8%
Customer Success-teamet 15,8% 20,5% 29,3% 25,6%

Fokus pa& mer senior personal

Vd Daniel Wikberg betonar att kultur och kompetens ar grundldggande fér Upsales resultat. Bolaget prioriterar darfor kvalitet i rekryteringen
framfér volym, med ambitionen att bygga ett hdgpresterande team snarare &n att snabbt dka antalet anstéllda. Utgdngspunkten &r att en
toppsaljare kan generera tre till fyra gdnger sa mycket intakt som en genomsnittlig séljare, vilket &ven reflekteras i bolagets interna fokus pa

intakt per anstalld3e,

| samband med omstallningen av saljorganisationen har rekryteringsstrategin styrts mot mer erfarna och resultatorienterade profiler.
Ledningen uppger att rekryteringsldget forbattrats jamfért med den dverhettade arbetsmarknaden fér ett par ar sedan, vilket underlattar
tillsattningen av nyckelroller inom bade férsaljning och produktutveckling.

Var bedémning &r att séljorganisationen har genomgatt en tydlig féréandring och nu utvecklas i en positiv riktning. Upsales har nu en
konkurrenskraftig produkt, en tydlig paketering genom Accelerate och en starkt organisation, vilket skapar starka férutsattningar for uthallig
tillvaxt. Vi anser att fokus pa erfarenhet, kultur och prestationsdriven rekrytering &r rétt strategi i detta skede av Upsales utveckling.

Personalkostnader och kostnad per anstalld
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Fortsatt stark underliggande marknadstillvaxt for CRM-system

Den globala marknaden fér CRM-system véntas uppvisa en stark underliggande tillvéxt under de kommande aren. Samtliga analyser pekar pa
en tvasiffrig tillvéxt, med en genomsnittlig rlig tillvéxttakt pa cirka 11 % 6ver en flerarsperiod. Skillnaderna mellan analyser kan framst

hanforas till olika antaganden om konjunkturutveckling, prisnivaer och geografisk marknadsmix. Helhetsbilden &r dock tydlig, den strukturella
efterfrdgan pa CRM-I8sningar fortsatter att 6ka i takt med att féretag investerar i digitalisering, automatisering och datadrivna séljprocesser.

Globala marknaden fér CRM-system

(mijarder USD) Tidsperiod Start Slut CAGR
Grand View Research? 2025-2030 73,4 163,2 14,6%
Statista® 2025-2030 98,8 145,4 8,0%
Mordor Intelligence* 2025-2030 81,2 123,2 8,7%
Fortune Business Insights® 2025-2032 101,4 2627 12,8%
Technavio® 2025-2029 75,4 171,5 1,5%
Fact.MR” 2025-2034 70,2 178,7 9,8%
Market Research Future® 2024-2032 46,3 156,3 1,5%
The Insight Partners® 2025-2031 - - 12,8%
Precedence Research' 2025-2034 90,1 2753 13,0%
Straits Research" 2025-2033 74,9 239,0 13,8%
Expert Market Research® 2025-2034 73,8 198,5 10,4%
S&S Insider® 2024-2032 80,1 248,5 13,5%
Polaris Market Research™ 2025-2034 74,4 1981 1,5%
Zion Market Reserach' 2024-2032 64,9 122,8 7.4%
IMARC'™® 2025-2033 703 158,6 9,4%
Market.US"” 2024-2033 751 248,2 12,7%
IndustryARC® 2025-2030 67,9 105,9 77%
Research and Markets' 2024-2029 103,9 179.2 1,5%
Inkwood Research?® 2023-2032 81,8 286,7 13,6%
Verified Market Research? 2024-2031 73,7 185,2 12.2%
Global Insight Services® 2024-2034 79,7 177.4 8.3%
Snitt 779 191,2 1,2%
Median 75,0 179,0 1,5%

Primdra marknadsdrivare

Tillvaxten pa CRM-marknaden drivs av ett 6kande behov av att férstd kundbeteenden och preferenser, vilket starker viljan att investera i mer
datadrivna sélj- och marknadsprocesser. Parallellt pagar ett snabbt teknikskifte dar Al, avancerad analys och automatisering integreras i
plattformarna och successivt 6kar nyttan fér anvandarna. Den fortgdende digitaliseringen av séljprocesser bidrar dessutom till att bredda
anvandningsomradena och ¢ka betalningsviljan dver tid.

Sammantaget innebdr detta en strukturell medvind for leverantdrer av CRM- och séljplattformar. Digitalisering av saljprocesser och Al
beddms dessutom medféra att CRM-marknaden vaxer betydligt snabbare dn relaterade delsegment inom traditionell forsaljning, dar
exempelvis den globala marknaden for direktférsaljning vantas uppvisa en genomsnittlig tillvaxttakt pa cirka 1,9 % kommande ar?’.

.

O
Kundinsikt

(o=

Digital transformation

Al-integrering

Okad efterfrdgan pd att férstd kunder

Foretag digitaliserar verksamheter i snabbare takt

CRM-leverantorer starker erbjudanden genom Al

Al som katalysator i branschen

Al framstar som den starkaste enskilda katalysatorn for tillvaxt inom CRM- och séljplattformar. Detta bekré&ftas inte bara av Upsales, utan
dven av globala aktérer som Salesforce och HubSpot. Nar prediktiv modellering och agentbaserad automatisering integreras i karnflédena
forbattras leadprioritering, kundanpassning och saljcykler forkortas. Det talar dven for en gradvis férskjutning mot mer vardebaserad
prissattning, dar aktdrer som &r tidigt ute med vélpaketerade Al-erbjudanden beddms kunna ta bade hégre pris och marknadsandelar.

Kombinationen av en stark underliggande marknadstillvaxt fér CRM och ett snabbt véxande Al-drivet behov i férsaljningsfunktioner utgdr en
strukturell medvind fér Upsales. Vi bedémer saledes att Upsales &r val positionerade for att ta marknadsandelar under de kommande aren.
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H6g konkurrens inom CRM-marknaden

CRM-marknaden &r fragmenterad och tydligt segmenterad mellan enklare standardldsningar for sma féretag och mer avancerade
foretagsplattformar fran globala aktérer. | det 6vre marknadssegmentet dominerar Salesforce, HubSpot och Microsoft Dynamics, vars
|8sningar erbjuder bred funktionalitet men ofta kraver Idanga implementationsprocesser, konsulthjélp och betydande investeringar. | den
andra dnden finns ett stort antal enklare CRM-verktyg riktade mot smaféretag, med I&gre kostnad och begrénsad anpassningsbarhet.

Fragmenterad marknad med tusentals aktérer
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Upsales verkar i mellansegmentet dér manga féretag har vuxit ur kalkylblad och enklare CRM-system, men &nnu inte &r redo fér de komplexa
och resurskrdvande enterprise-lésningarna. Enligt vd Daniel Wikberg méter Upsales framst konkurrens fran Salesforce och HubSpot, medan
Microsoft endast ar en indirekt konkurrent. Svenska Lime Technologies riktar sig framst mot andra kundsegment och betraktas darfor inte
heller som en direkt konkurrent. Wikberg beskriver CRM-marknaden som mindre mogen &n vad manga tror, eftersom en stor del av de
potentiella kunderna fortfarande saknar ett systematiskt CRM-stod och hanterar forséljningsdata manuellt, ofta i Excel®'

Upsales bedomer konkurrenssituationen som relativt stabil 6ver tid, dar de ledande akt6rerna varit desamma under det senaste decenniet3.
Ett tydligt fokusomrade for samtliga stérre leverantdrer &r nu integrationen av artificiell intelligens. Har har Upsales valt en mer strategisk
inriktning med fokus pa Al som ett beslutsstdd for foretagsledningar, snarare &n att enbart implementera grundldggande Al-funktioner i
befintliga fléden. Enligt vd Wikberg samlar och bearbetar Upsales stora mangder marknadsdata som kontinuerligt matchas mot kundernas
affarsdata, vilket skapar realtidsinsikter och konkurrensférdelar for nordiska féretag. Strategin differentierar Upsales fran de internationella
konkurrenterna, som i hégre grad prioriterar volym och global skalbarhet framfér lokal anpassning.

Vi bedémer att Upsales framst konkurrerar med globala aktérer som Salesforce och HubSpot, men att bolaget medvetet har positionerat sig
mot nordiska medelstora B2B-féretag med cirka 50-2 000 anstéllda®. | detta segment ar konkurrensen lagre, kundbehoven mer specifika
och betalningsviljan hégre fér [6sningar som erbjuder lokal ndrvaro och branschférstaelse. Den nordiska marknaden utgér dessutom endast
en liten del av den globala CRM-marknaden och har darfor begrénsad strategisk prioritet for de stora internationella aktoérerna. Detta skapar
ett strukturellt gap som Upsales tydligt har positionerat sig fér att fylla, med en lokal produkt, hég kundnarvaro och djup férstaelse fér den
regionala affarskulturen.

Urval av konkurrenter

Salesforce &r vérldsledande inom CRM och har i éver 20 ar utvecklat molnbaserade I8sningar fér forséljning,
kundservice, marknadsféring och analys. Bolaget anvands av hundratusentals féretag globalt och har blivit

salesforce branschstandard inom CRM. Salesforce har ett brett produktutbud med exempelvis Sales Cloud, Service Cloud och
Marketing Cloud, som alla kan integreras med externa system via deras 6ppna plattform. Bolaget har sitt huvudkontor
i San Francisco, USA, men ar verksamt i 6ver 100 lander. Salesforce &r sarskilt starkt inom enterprise-segmentet, dar
deras I&sningar ofta anvédnds av storre organisationer med komplexa behov.

HubSpot &r en global ledare inom inbound marketing och CRM-I8sningar. Bolaget grundades 2006 i Cambridge, USA,
och har vuxit snabbt genom att erbjuda en plattform som integrerar marknadsféring, forséljning, kundservice och CMS.

HUbSp t HubSpot &r sarskilt starkt inom segmentet smé och medelstora féretag som soker en lattanvand allt-i-ett-18sning.
Plattformen &r molnbaserad och erbjuder bade en kostnadsfri grundversion och skalbara premiumldsningar. HubSpot
har idag éver 180 000 kunder i mer &n 120 lander och &r ként fér att driva pa trenden kring inbound marketing.

Microsoft Dynamics 365 &r en av de stérsta konkurrenterna pd CRM- och ERP-marknaden. Plattformen lanserades
2016 och kombinerar CRM och affarssystem i en och samma I6sning. Med tatt samarbete med Microsofts évriga
Microsoft produkter, sésom Office 365, Teams och Power BI, & Dynamics 365 sarskilt starkt inom féretag som redan ar djupt
Dynamics 365 integrerade i Microsofts ekosystem. Bolaget erbjuder en modulér uppséttning I16sningar som kan skalas fér bade sma
och stora organisationer, med huvudkontoret i Redmond, USA. Dynamics 365 har under de senaste aren haft en stark
tillvaxt internationellt och anvénds idag av allt fran mindre bolag till globala koncerner.

Pipedrive &r ett snabbvéxande CRM-bolag med fokus pa sma och medelstora féretag. Bolaget grundades 2010 i Estland
pi.ped.rive och har idag kunder i éver 175 lander. Pipedrive differentierar sig genom sitt anvdndarvanliga granssnitt och tydliga

fokus pa séljprocessen, vilket gjort att plattformen snabbt vunnit mark hos mindre team som vill ha en enkel men

effektiv [6sning. Pipedrive ar kant for sin smidiga pipeline-6versikt och automationer som férenklar saljarbetet.

Lime Technologies &r ett svenskt mjukvarubolag och en av de starkaste nordiska aktérerna pa CRM-marknaden.

. Bolaget grundades 1990 och har sedan dess byggt en stabil position genom sin egenutvecklade plattform, Lime CRM.
| I me Bolaget &r sarskilt inriktat pd sma och medelstora féretag i Norden och erbjuder skraddarsydda Iésningar for olika
branscher. Lime &r kant for sin hdga kundndjdhet, lokala support och ndrhet till marknaden. Med huvudkontor i Lund

har Lime expanderat internationellt, bland annat till Nederlanderna, Tyskland och Norge.
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Konkurrensférdelar

Upsales konkurrensférdelar grundar sig i bolagets formaga att effektivt adressera ett tydligt marknadsgap mellan de enklare CRM-
I6sningarna for sma féretag och de mer komplexa enterprise-plattformarna som anvénds av stora globala koncerner. Upsales har etablerat
en stark position i detta mellanskikt, dér manga medelstora féretag &nnu inte implementerat ett modernt, skalbart och datadrivet system.

Vi beddmer att Upsales skalbara produkt, lokala narvaro i Norden och fokuserade produktstrategi har skapat en tydlig konkurrensférdel
gentemot bade enklare standardverktyg och internationella aktérer med 1ag regional anpassning. Bolaget erbjuder en 16sning som
kombinerar avancerad funktionalitet och Al-drivna insikter med kort implementeringstid och Idgre kostnad an de stora enterprise-
alternativen. Positioneringen gor det mdjligt for Upsales att mota de specifika behoven hos nordiska B2B-foretag med komplexa men
resurseffektiva sdljorganisationer, vilket ar ett segment som fortfarande uppvisar betydande strukturell tillvaxtpotential.

Bolagets kombination av snabbhet, lokal anpassning, Al-baserat vdardeskapande och teknisk skalbarhet resulterar i en produkt som kraver
minimalt med kundanpassning men levererar tydliga effektivitetsvinster. Enligt bolagets kunddata 6kar nya kunder sin férsaljning med i
genomsnitt 22 % under det férsta aret efter implementering, vilket bekraftar plattformens matbara kundvérde och stérker Upsales
konkurrenskraft pa den nordiska marknaden.

En central del av Upsales styrka ligger i att produkten erbjuder snabb implementering och 1dg komplexitet, medan globala aktérer
~- L ofta krdver omfattande konsultinsatser och Idnga inférandeprojekt. Produkten &r byggd fér att vara skalbar utan omfattande
—_ kundanpassning?®, vilket haller nere bade kostnad och implementationstid. Upsales I8sning kan tas i bruk inom nagra dagar efter en
fyra timmar 1ang onboarding?, vilket &r betydligt snabbare &n konkurrenter som exempelvis Salesforce och HubSpot. | en
presentation uppgav HubSpot att deras I6sning kan tas i bruk inom sju till tta veckor, till skillnad fran andra system som kan ta upp
i Snabt{ till nio till tolv manader att implementera. Upsales direkta kundmodell, utan partnerled eller mellanh&nder, skiljer sig fran hur
implementeringoch  m3nga konkurrenter arbetar, dar implementationspartners ofta séljer omfattande konsultprojekt®. Detta gér att Upsales kunder
lag komplexitet snabbare far varde av produkten och att bolaget kan tillvarata kundfeedback for kontinuerlig produktutveckling.
@ Upsales konkurrerar dven genom lokal relevans. Bolaget erbjuder fardiga integrationer mot vanliga nordiska ERP-system och tillgang
till unika regionala féretagsdata, vilket ger anvandarna battre beslutsunderlag och mer automatiserad forsaljning. Detta ar funktioner

som sallan prioriteras av internationella aktorer, eftersom den nordiska marknaden &r liten i ett globalt perspektiv3®32,

Lokal férankring och
relevans

Under de senaste aren har Upsales ocksa forstarkt sin position genom ett tydligt skifte mot Al-drivna sélj- och tillvaxtlésningar.
Genom lanseringen av Upsales Al, med inbyggda intelligenta funktioner, erbjuds kunderna en helhetsldsning som kombinerar CRM,
marknadsautomation och datadrivna insikter i ett och samma abonnemang. Al &r darmed inte ett separat initiativ, utan en integrerad
JoVe del av bolagets karnerbjudande. Den nya paketeringen Accelerate gdr Al-funktionerna lattillgdngliga genom ett tydligt

Upsales Al helhetserbjudande med transparent prissattning och direkt mdtbar kundnytta. Detta skapar en konkurrensférdel gentemot aktérer
som saljer Al som separata tillagg eller enstaka funktioner.

En ytterligare differentieringsfaktor ar datahantering och regelefterlevnad. Genom att lagra all kunddata i Sverige moéter Upsales den
dkande efterfragan fran europeiska féretag som i ljuset av GDPR och Schrems Il &r férsiktiga med amerikanska molntjanster. Enligt

. Wikberg vinner bolaget aktivt kunder just pa grund av denna positionering®.
Datahantering och

regelefterlevnad

Marknadsundersékning

For att komplettera konkurrensanalysen har vi genomfért en marknadsundersékning i syfte att battre férstd anvandarnas upplevelse av och
attityder till olika CRM-system pa marknaden. Undersékningen utférdes genom enkater riktade till ett brett urval av séljare och CRM-
anvéndare och hade som mal att identifiera vilka funktioner som varderas hdgst, vilka begransningar som upplevs i befintliga system samt
hur bendgna anvdndarna ar att byta leverantor.

Resultaten visar att de stérsta svagheterna hos konkurrenter som Salesforce och Pipedrive upplevs vara att mycket arbete fortfarande sker
manuellt och att prospekteringsverktygen anses begrdnsade. Microsoft Dynamics 365 lyftes dven fram som ett system som stundtals
upplevs som ldngsamt i anvdndning. De mest uppskattade funktionerna bland dessa system var mdjligheten att samla kunddata pa ett och
samma stadlle samt att kunna félja sdljprocessen i ett samlat granssnitt.

Ett sarskilt intressant resultat var att en majoritet av respondenterna uppgav att de kan tanka sig att byta CRM-system inom de kommande
tolv mdnaderna. Néjdhetsnivaerna varierade mellan 2 av 5 och 4 av 5, men ingen anvéndare gav sitt nuvarande system hégsta betyg (5 av
5). Detta indikerar att férbattringspotentialen i marknaden fortfarande ar stor och att anvandarna ar 6ppna fér nya, mer effektiva Idsningar.

Vi beddmer &r att flera av de identifierade svagheterna sammanfaller med omraden dar Upsales Al erbjuder konkreta férbattringar, sarskilt
inom automatisering, prospektering och datadrivna séljinsikter. Det faktum att en sa stor andel anvandare uttrycker en vilja att byta system
tyder dessutom pa att CRM-marknaden &r mer dynamisk &n férvantat, vilket gynnar aktérer med moderna, skalbara och lattimplementerade
plattformar som Upsales. Det bér dock noteras att urvalet i undersékningen inte ar tillrackligt stort for att dra statistiskt sdkerstallda
slutsatser. Resultaten ska darfor ses som indikativa snarare an representativa, men de starker bilden av att Upsales differentierade
erbjudande ligger vél i linje med de behov och férbattringsomraden som CRM-anvéndare sjélva identifierar.
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Stark balansrdkning och stabil kassagenerering

Upsales har under flera ar uppvisat en stark balansrékning och stabil kassagenerering. Den finansiella styrkan férklaras framst av bolagets
skalbara affarsmodell med hég andel dterkommande intékter, 1dg kapitalbindning och begrénsat investeringsbehov utéver produktutveckling.
Majoriteten av kunderna betalar sina licenser arsvis i forskott, vilket bidrar till ett positivt rérelsekapital och starka operativa kassafléden.

Den robusta kassagenereringen ger bolaget finansiell flexibilitet att fortsatta investera i produktutveckling, organisation och expansion,
vilket starker tillvaxtférmagan utan att 6ka risknivan. Jamfért med manga andra SaaS-bolag av motsvarande storlek har Upsales dessutom
I3ga nivaer av aktiverade utvecklingsutgifter i relation till omsattningen, vilket speglar en hdgre kvalitet i den redovisade [6nsamheten.
Bolaget har heller ingen goodwill i balansrdkningen, da all historisk tillvaxt har varit organisk.

Kassafldde frén den Idpande verksamheten Justerat fritt kassafléde och kassakonvertering
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Fore férandring i rorelsekapital

Efter férandring i rérelsekapital

Rorelsekapital

Vid utgdngen av Q3'25 uppgick Upsales totala tillgangar till 82,4 MSEK, varav 29,4 MSEK utgjordes av aktiverade utvecklingsutgifter, 14,8
MSEK av kortfristiga fordringar och 20,5 MSEK av kassa och likvida medel. Bolaget har inga rantebdrande skulder, vilket innebar en
nettokassa pa 20,5 MSEK och en stark finansiell flexibilitet. P& skuldsidan aterfinns kortfristiga skulder om 69,8 MSEK, d&r majoriteten (62,0
MSEK) utgérs av forutbetalda intdkter fran abonnemangsbaserade kunder eftersom Upsales till stor del fakturerar arsvis i férskott.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgédngar Soliditet
35,7 % (29,4 MSEK) 0,0 % (0,4 MSEK) 15,3 %
Kassa Réntebarande skulder Nettokassa
24,9 % (20,5 MSEK) 0,0 MSEK 20,5 MSEK

Upsales har en utdelningspolicy som innebdr att 50 % av det fria kassaflddet delas ut till aktiedgarna, forutsatt att rérelsens expansion inte
kraver kapital. Den starka finansiella stallningen och den héga kassakonverteringen har méjliggjort en konsekvent utdelningsférmaga. Sedan
2022 har Upsales totalt delat ut cirka 118 MSEK, och nuvarande direktavkastning uppgar till cirka 5 %.

Fran nettoskuld till nettokassa
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Agarbild

Utestdende aktier Aktiekurs Boérsvarde
16 838 375 32,6 548,9

Antal aktiedgare Insynsdgande Free float
1127 44,6 % 54,6 %

Upsales har totalt 16,8 miljoner utestaende aktier, dar bolagets grundare och vd, Daniel Wikberg, & majoritetsdgare med 43,8 % av aktierna.
Samtliga insynspersoner i ledning och styrelse dger aktier i bolaget, motsvarande ett samlat insynsdgande om 44,6 %. Utéver Wikberg
aterfinns de stérsta innehaven hos styrelseledamot Baltsar Sahlin (0,4 %), avgdende CFO Elin Lundstrém (0,2 %), CCO Dennis Lindell
Schettini (0,1 %) samt styrelseordférande Henry Rawet (0,1 %). Fér mer information, se avsnittet Ledning & styrelse.

Ndst storsta dgare ar Bjorn Algkvist, en erfaren investerare med flera decenniers bakgrund som riskkapitalist och finansidr inom teknik-, life
science- och konsumentsektorerna. Han ar grundare och vd for Fibonacci Growth Capital, ett investmentbolag som investerar i tillvaxtbolag
och erbjuder radgivning inom kapitalférvaltning och investeringar.

Bland bolagets tio stérsta dgare aterfinns sex institutionella investerare och fonder, vilket &r anméarkningsvért givet Upsales férhallandevis
Idga borsvarde. Den breda institutionella nérvaron tyder pa ett fértroende fér bolagets ledning, strategi och férmaga att driva langsiktig
|I6nsam tillvaxt.

Agare Antal aktier (m) Kapital Réster
1. Daniel Wikberg o 7.4 43,8% 43,8%
2. Bjorn Algkvist 1,4 8,6% 8,6%
3. Herald Investment Management 1,0 5,9% 5,9%
4. Danske Invest 0.9 5,5% 5,5%
5. Nordea Funds 0,9 51% 51%
6. SEB Funds 0,7 4,0% 4,0%
7. TIN Fonder 0,6 3,8% 3.8%
8. Avanza Pension 0,3 21% 21%
9. Nordnet Pensionsférsakring 0,3 1,8% 1,8%
10. Schroders 0,3 1,7% 1,7%

Incitamentsprogram

Upsales har fér narvarande tre utestdende incitamentsprogram riktade till bolagets nyckelpersoner. Programmen har olika I6ptider och
|6senpriser, varav det senast beslutade 2023/2026 har ett I6senpris om 75,3 SEK. For att optionerna i detta program ska kunna utnyttjas
krévs en mer &n férdubblad aktiekurs jamfért med nuvarande nivaer. De évriga programmen har hégre I8senpriser och férutsatter darmed
en fortsatt stark kursutveckling for att realiseras.

Aktiva optionsprogram

Ldsenpris Loptid rF Volatilitet Utest.1jan 2024 Utest. 31 dec 2024
2022/2025 100,8 SEK 3,18r 1,3% 48,0% 101136 101136
2023/2026 124,6 SEK 3,18r 2,9% 49,0% 129 250 29 250
2023/2026 75,3 SEK 3,18r 2,7% 48,0% 0 19 500
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Ledning & styrelse
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Ledning
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Daniel Wikberg, VD & ledamot

Tidigare erfarenheter: Styrelseledamot i Engage B2B
Targeting International AB och Sales-board.com
International AB samt styrelsesuppleant i Anders Julin
AB och Termino C 2311 AB.

P&g&ende uppdrag: Styrelseledamot och VD fér
Upsales Nordic AB och Upsales GmbH,
styrelseledamot i Zeninvestment Holding AB och
Oscar Kilo Aviation Stockholm AB samt
styrelsesuppleant i Superhuman AB.

Innehav: 7 370 493 aktier

Elin Lundstrém, CFO (avgdende)

Tidigare erfarenheter: Styrelsesuppleant i Engage B2B
Targeting International AB. Kandidatexamen i
foretagsekonomi, Handelshdgskolan i Stockholm

P&g&ende uppdrag: Vice VD och finansdirektér och

anstalld i koncernen sedan 2017. Styrelseledamot i
Comet Capital AB. Styrelsesuppleant i Upsales Nordic AB.

Innehav: 26 350 aktier

Fredrik Seidl, CTO

Tidigare erfarenheter: Kandidatexamen, Data- och
systemvetenskap, Stockholms universitet

P&gdende uppdrag: Teknisk chef sedan 2022 och
anstalld i koncernen sedan 2016. Inga ¢vriga uppdrag

Innehav: 8 477 aktier

A
Dennis Lindell Schettini, CCO

Tidigare erfarenheter: Masterexamen i geografiska
informationssystem, Lunds universitet

Pé&gdende uppdrag: CCO sedan 2023 och anstélld i
koncernen sedan 2018. Inga 6vriga uppdrag

Innehav: 22 523 aktier

Styrelse

Adam Normelli, CMO

Tidigare erfarenheter: Frilansande
marknadsforingskonsult

P&gdende uppdrag: Marknadschef sedan 2021. Inga
ovriga uppdrag.

Innehav: 1080 aktier

Henry Rawet, ordférande

Utbildning och erfarenhet: Civilekonom fran
Stockholms universitet. Grundade PR-féretaget Rinfo
AB (senare GCl Group), dar han var VD och
Nordenchef fran 1985 till 2001, och grundade dven
FranklinCovey Sverige, dar han var VD och senare
Nordenchef fran 2005 till 2023.

Pé&gdende uppdrag: Inga évriga uppdrag férutom som
styrelseledamot i sina egna foretag.

Innehav: 15 000 aktier
Beroende i férhéllande till bolaget. Oberoende i forhallande till
bolagets storre aktiedgare och bolagsledningen.

Sebastian Térneman, ledamot

Utbildning och erfarenhet: Gymnasieldrarexamen med
kandidatexamen i statsvetenskap samt media och
kommunikation frén Stockholms universitet och
Lararhdgskolan i Stockholm. Vice President EMEA Sales
pa Splunk Services Sweden AB sedan 2017. Tidigare
forsaljningsdirektér pa EMC Information Systems Sweden
AB samt forsaljningsdirektdér och forsaljningschef for
Enterprise Solutions pa Dell AB.

P&gdende uppdrag: Styrelseordférande i PredictIT Talent
AB.

Innehav: 8 500 aktier

Oberoende i férhdllande till stérre aktiedgare, bolaget och ledningen.

5
Baltsar Sahlin, ledamot

Utbildning och erfarenhet: Civilingenjor i industriell
ekonomi, Linkdpings Tekniska Hogskola. VD och
grundare av Mynt. Tidigare managementkonsult pa
Applied Value AB och chef for tillvaxtprogram inom
nya omraden pa Telefonaktiebolaget LM Ericsson.

P&gdende uppdrag: Inga évriga uppdrag férutom som
styrelseledamot i sina egna foretag.

Innehav: 60 000 aktier
Oberoende i férhéllande till stérre aktiedgare, bolaget och
ledningen.

Daniel Wikberg, VD & ledamot

Se ovan.

Innehav: 7 370 493 aktier
Beroende i férhéllande till bolagets storre aktiedgare samt
bolaget och bolagsledningen.

Daniel Dernulf, ledamot

Utbildning och erfarenhet: Studier i datavetenskap vid
Linkdpings universitet och Kungliga Tekniska hogskolan
(KTH). Har varit anstélld pa Upsales sedan 2010.
Styrelsesuppleant i BJ Management AB

Pagéende uppdrag: Inga andra uppdrag.

Innehav: 3 086 aktier

Beroende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Oberoende i
férha till bolagets storre aktiedgare.
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Risker

Accelerate och Upsales Al ger inte 8nskad effekt pa férséljningen

Upsales Al och den nya prismodellen Accelerate har initialt motts av positiv respons och ar en viktig tillvaxtdrivare
framgent. Kommersiell framgang &r dock beroende av kundernas faktiska vilja att betala fér och implementera Al-
funktionaliteten i sina saljprocesser. Kundernas betalningsvilja kan visa sig l&gre an forvantat, vilket skulle kunna
dampa uppgraderingsgraden bland befintliga kunder.

Medel

H6g konkurrens

CRM-marknaden &r konkurrensutsatt med ett stort antal bdde globala och specialiserade aktérer. Aven om
Upsales har en etablerad position pa den nordiska marknaden finns en risk att intensifierad konkurrens leder till
dkad prispress och minskad kundlojalitet. Pa sikt kan detta paverka bolagets nykundsanskaffning och ¢ka risken
for hogre churn bland befintliga kunder.

Medel

Artificiell intelligens

Den snabba utvecklingen inom artificiell intelligens férandrar férutsattningarna pa mjukvarumarknaden i grunden.
| takt med att Al-verktyg blir mer tillgdngliga 6kar mojligheterna for foretag att utveckla egna interna Iésningar
for férsaljning och kundhantering. Detta kan pa sikt minska beroendet av fardiga CRM-plattformar och leda till att
vissa kunder véljer att bygga eller anpassa egna system. En sddan utveckling skulle kunna begrénsa
marknadstillvaxten fér standardiserade CRM-l6sningar och ddrmed utgdéra en strukturell risk for bolag som
Upsales.

Lag

Beroende av ett starkt team

Upsales framgang &r i hég grad beroende av bolagets fdrmaga att attrahera, utveckla och behalla kvalificerade
medarbetare, sarskilt inom férsaljning och produktutveckling. | en konkurrensutsatt marknad for teknisk och
kommersiell kompetens kan rekrytering och retention av nyckelpersoner vara en utmaning. En forsvagad
féretagskultur eller hdg personalomsattning skulle kunna paverka bade tillvaxttakten och kundrelationerna
negativt. Bolagets framtida utveckling &r darfor starkt kopplad till dess férmaga att uppratthalla ett engagerat
och hogpresterande team i takt med att verksamheten vaxer.

Medel

Teknik och sekretess

Upsales verksamhet ar beroende av en stabil och sdker teknisk plattform. Ett allvarligt driftstopp, systemfel eller
en cyberattack skulle kunna paverka kundernas verksamhet negativt och dédrmed skada bolagets fértroende.
Eftersom plattformen hanterar stora mangder affarskritisk och delvis konfidentiell information utgér dven risken
for dataintrang en betydande sarbarhet. Ett sddant intrdng skulle kunna medféra direkta ekonomiska
konsekvenser samt paverka bolagets rykte, kundlojalitet och férmaga att attrahera nya kunder.

Lag

Marginalpress

Upsales har en uttalad strategi att prioritera tillvaxt framfér kortsiktig I6nsamhet, vilket &r motiverat sa lénge
investeringarna omsatts i fortsatt intaktsékning. Om de satsningar som genomférs ddremot inte resulterar i
forvantad tillvaxt finns en risk att marginalerna pressas. | ett sddant scenario kan dven varderingsmultiplar
paverkas negativt, dd snabbvéxande mjukvarubolag i regel varderas utifrdn omsattningstillvaxt, medan bolag med
avtagande tillvaxt tenderar att vérderas baserat pa Iénsamhet och kassafléde. Kombinationen av ldgre tillvéxt och
pressade marginaler skulle déarmed kunna leda till en multipelkontraktion.

Lag
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Vardering

Kalqyl

Key stats
Antal aktier 16 838 375 Bérsvarde (MSEK) 548,9
Aktiekurs (SEK) 32,6 Nettokassa (MSEK) 20,5
Enterprise value (MSEK) 528,4

Rullande 12 m&nader

Nettoomséttning 148,1 EV/S 3,6
EBIT 24,1 EV/EBIT 21,9
Vinst 19,3 P/E 28,4
FCF 16,6 EV/FCF 31,8
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 5.1 26,5 35,7 28,8
Snitt 5 ar 8,1 55,9 76,9 35,2
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
n/a 22,8 % 16,3 % 131%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
235% 1.2% 153,0 % -244,0 %

Kaélla: Borsdata

Aktiekursutveckling

Upsales jamfort med OMXS30, 2019-idag (indexerat)

2019 2020

oy ‘“"""n“”“«WWJ\m

2021 2022 2023

2024

2025
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Aterhdmtning fér SaaS-bolagen

Efter en period av svag kursutveckling under 2022-2023 har varderingsnivderna inom den nordiska SaaS-sektorn gradvis aterhdamtat sig.
Den positiva trenden aterspeglas tydligt i Kalgyl SaaS-index (n=24), som under de senaste tva aren har utvecklats battre &n OMXS30.
Varderingsmultiplarna har ocksa aterhdmtat sig, dar medianen fér EV/S nu uppgar till cirka 4,4x och EV/EBITDA till omkring 19,4x.
Utvecklingen indikerar ett fornyat investerarintresse for [onsamma och kassaflédespositiva SaaS-bolag med skalbara affarsmodeller.

Stark utveckling for nordiska SaaS-bolag senaste tva dren
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Kdlla: Kalgy! Research, Nasdag

Kalqyl SaaS EV/S

Kalgyl SaaS EV/EBITDA
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Kélla: Kalqy! Research

Kélla: Kalqy! Research

Aven p8 transaktionsmarknaden har en tydlig &terhdmtning noterats. Under de senaste &ren har flera uppk&p bland svenska SaaS-bolag
genomfdrts, med en medianpremie pa cirka 70 %. Trenden bedéms kunna fungera som en stédjande varderingsfaktor fér noterade SaaS-
bolag, daribland Upsales.

Urval av historiska uppkdp av SaaS-bolag

Bolag
PromikBook
Genesis IT
Pagero
Byggfakta
Mestro
ZignSec
Fortnox
Everysport
IAR Systems Group
Snitt
Median

Kdpare

Euro Finans
Stenvalls Tra AB
Vertex

Giant BidCo

EG Sverige AB

G2 Acquistion
Omega Il AB
Vorward Partners AB
The Qt Company Oy

Datum
2019-12-10
2023-06-06
2023-12-13
2024-01-05
2024-02-09
2024-09-04
2025-03-31
2025-06-17
2025-07-04

Bud (MSEK)
20,4
2739

5802,0
10 058,7
184,0
302,9
54 718,7
150,2
22930
8200,4
302,9

Premie Nettoomséttning EBITDA EV/S EV/EBITDA
88,7% 6,0 -2,5 3.4 neg.
76,3% 75,7 13 3,6 24,1
71,4% 795,4 -84 73 neg.
30,7% 2640,0 902,0 38 n2
82,0% 34,4 -9,6 54 neg.
15,6% 106,7 -14,6 2,8 neg.
37,9% 2045,0 1074,0 26,8 50,9
25,0% 84,7 -9,8 18 neg.
66,4% 4917 179,7 4,7 12,8
66,0% 697.7 235,8 6.6 72,6
71,4% 106,7 -2.5 38 -8,1
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Stérre bolag premieras av marknaden

Vi har analyserat ett urval av cirka 30 noterade bolag med dterkommande intdktsmodeller och rapporterad ARR for att underséka
sambandet mellan bolagsstorlek och vardering. Analysen visar att marknaden generellt tenderar att premiera storre bolag med hdg andel
aterkommande intékter, vilket reflekteras i hdgre varderingsmultiplar. En sannolik forklaring &r att stérre bolag ofta uppvisar mer stabila
kassafloden, hogre skalbarhet och [6nsamhet samt battre likviditet i aktien, vilka ar faktorer som gor dem mer attraktiva for institutionella
investerare. Jamforelsen bor dock tolkas med viss forsiktighet, da urvalet omfattar bolag med olika affdrsmodeller, geografiska fokus och
definitioner av ARR, vilket kan paverka jamférbarheten mellan enskilda aktérer.

Bolag med dterkommande intdktsmodeller

ARR EBITDA EBIT
Bolag Bérsvérde EV MSEK Tillvéxt y/y EV/ARR MSEK, R12 Marginal, R12  EV/EBITDA MSEK, R12 Marginal, R12 EV/EBIT
0-100 MSEK
Comintellli 30 23 315 5,0% 0,7 71 18,6% 3.2 6,6 17,4% 35
Compodium 52 50 42,4 35,9% 12 8,6 20,6% 58 neg. neg. neg.
Flowscape 60 51 358 1.9% 14 9,7 211% 53 11 2,3% 46,4
Kontigo Care 70 56 28,4 -6,3% 2,0 35 121% 16,0 -1.8 -6,0% neg.
Neovici 70 89 84,5 24,6% 11 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Qbank 74 56 37,6 5,9% 15 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Snitt 59 54 434 12,8% 13 7.2 18,1% 7.6 2,0 4,6% 24,9
Median 65 54 367 8,9% 13 79 19,6% 55 it 2,3% 24,9
100-300 MSEK
Bambuser 153 17 837 -20,4% 0,2 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Codemill 209 183 42,7 1.8% 43 19,8 24,6% 9,2 4,2 52% 43,6
Freja elD 297 292 374 55,2% 78 31 6,5% neg. neg. neg.
Litium 221 217 84,4 1,8% 2,6 16,3 22,0% 133 13 neg. neg.
Nepa 139 n4 1211 -24,4% 09 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Physitrack 298 340 130,3 20,2% 2,6 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Safeture 185 159 55,8 -2,2% 29 7.7 13,4% 20,6 0,16 0,3% 993,8
Teneo Al 299 530 89,7 20,7% 59 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Westpay 169 175 49,7 20,3% 3,5 8,8 12,3% 19,9 neg. 1,4% neg.
Snitt 219 225 7.2 9,2% 34 .1 15,8% 15,8 10 14% 518,7
Median 209 183 837 1,8% 29 8.8 13,4% 16,6 0,2 03% 518,7
300-600 MSEK
Binero 321 374 163,0 14% 23 12,7 2,9% 29,4 7 1.5% 56,7
Observit 338 338 218 19,1% 15,5 9,4 14,1% 36,0 34 51% 99,4
Opter 538 517 89,4 10,0% 58 20,8 217% 24,9 20,8 21,7% 24,9
Upsales 586 562 1477 6,8% 3,6 337 22,8% 15,7 24, 16,3% 24,1
Snitt 446 448 105,2 12,4% 6,9 18,6 15,1% 27,1 13,2 10,9% 51,6
Median 438 446 18,1 12,0% 4.8 16,8 17,8% 27,2 137 10,1% a1
600-1500 MSEK
Avtech 647 619 47,6 39,6% 13,0 19,4 48,3% 319 137 34,1% 45,2
BlMobject 886 695 1359 3,5% 51 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Briox 1048 1032 28,1 43,4% 36,7 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Formpipe 1498 1470 458,0 5.5% 3.2 883 16,1% 16,6 18,3% 3,3% 80,3
Oneflow 849 801 1712 19,0% 4,7 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Snitt 986 923 168 22,2% 125 53,9 32,2% 24,3 6,9 18,7% 62,8
Median 886 801 136 19,0% 51 539 32,2% 24,3 6,9 18,7% 62,8
1500-15 000 MSEK
Lime 421 4367 501,7 13,0% 8,7 220 30,8% 19,9 142 19,9% 30,8
Vertiseit 2170 2344 290,0 62,0% 8,1 778 12,5% 30,1 29,8 4,8% 78,7
Vitec 13291 15 400 813,4 5,0% 18,9 1401 39,7% 1,0 678,0 19,2% 22,7
Yubico 10 951 10 048 394,4 37,1% 25,5 353 15,1% 28,5 335,0 14,4% 30,0
Snitt 7 656 8040 499,9 29,3% 15,3 513,0 24,5% 224 296,2 14,6% 40,5
Median 7581 7208 4481 25,1% 13,8 286,5 23,0% 24,2 238,5 16,8% 304
0-15 000 MSEK
Snitt 1416 1461 150,6 15,6% 6,8 122,0 19,7% 18,9 78,8 9,8% 12,9
Median 299 339 84,5 12,4% 37 16,3 18,6% 18,9 6,6 5,2% 444
Borsvérde och snitt EV/ARR Borsvérde och snitt EV/EBITDA
271
15,3
243
22,4
12,5
15,8
6,9
7.6
3,4
13
0-100 100 - 300 300 - 600 600 - 1500 1500 - 15 000 0-100 100- 300 300 - 600 600 -1500 1500-15 000
EV/ARR EV/EBITDA
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Peers

| var relativvardering har vi inkluderat ett urval av internationella bolag som helt eller delvis erbjuder CRM-Idsningar inom sina

produktportféljer. Urvalet omfattar bland annat Salesforce, HubSpot, Freshworks och Lime Technologies. Microsoft ar medtaget i

jamforelsen for referens, men bedéms vara mindre relevant dad CRM utgér en begrénsad del av koncernens totala verksamhet.
Medianvérderingen for det analyserade urvalet uppgar till EV/S 6,0x, EV/EBITDA 21,2x och EV/EBIT 29,1x, vilket tydligt visar att CRM-bolag,
sarskilt de noterade pa de amerikanska bdrserna, varderas pa en hdgre niva 4n motsvarande svenska aktérer.

Hdga varderingar pd bérsens CRM-bolag

Kalqyl

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 37363 2846, 7821 3,6x -46,3 neg. -7 neg. -5,9% -9.2% 23,3%
HubSpot Inc NYSE 263312 24 943,5 2848 8,8x 126,5 197,2x -68,2 neg. 4,4% -2,4% 18,0%
Lime Technologies Mid Cap 4150,7 4306,6 73,3 6,0x 220,0 19,5x 1421 30.2x 30.8% 19,.9% 19,7%
Microsoft Corp Nasdaq 3768754,0 37347870 281724 13,3x 162 681,0 23,0x 128 528,0 29,1x 57,7% 45,6% 25,4%
Salesforce Inc NYSE 230709,6 224 670,6 39502 57x 17320 19,2x 8381,0 26,8x 29,7% 21,2% 31,6%
Snitt 806 7364 798 310,8 651139 7.5x 349426 64,7x 273823 28,7x 23,4% 15,0% 23,6%
Median 26 3312 249435 28419 6,0x 220,0 21,2x 1421 29,Ix 29,7% 19,9% 23,3%
Upsales First North 548,9 528,4 148,1 3,6x 337 15,7x 24,1 21,9x 22,8% 16,3% 1,2%

Diagrammet nedan illustrerar varderingsnivaerna fér amerikanska SaaS-bolag jamfért med genomsnittet fér CRM-bolagen i det tidigare
urvalet. Snittet fér amerikanska SaaS-bolag uppgar till EV/S 6,3x, vilket kan jamféras med snittet fér CRM-bolagen ovan som uppgar till 7,5x.

Varderingar inom amerikansk SaaS, 2008-idag (SaaS Capital Public Index)
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Kélla: Saas Capital?

For att ge en rattvisande bild av varderingsnivderna pa den svenska marknaden har vi analyserat ett urval av noterade mjukvarubolag med
adterkommande intdktsmodeller. Bolagen handlas generellt till héga multiplar, med en medianvérdering om cirka EV/S 3,6x och EV/EBIT
26,6x for 2025.

Upsales varderas i linje med sektormedianen men fortsatt med en viss rabatt mot Lime Technologies, vilket vi beddmer vara det mest
relevanta jamforelsebolaget givet likheter i affdarsmodell, kundsegment och produktinriktning. Vi bedomer att detta varderingsgap kan
minska dver tid, i takt med att Upsales fortsatter leverera uthallig tillvdxt och gradvis starkt [dnsamhet.

Svenska mjukvarubolag handlas (som alltid) hogt

S EV/EBIT Nettoomséttning EBITDA EBIT

Bolag Borsvarde EV R12 2025 2026 2027 R12 2025 2026 2027 MSEK R12 Sy CAGR Marginal 5y CAGR Marginal Sy CAGR
Avtech 643,9 616,7 1,9x 8,8x 7.1 45,0x 26,6x 14,7x 1,5x 40,2 26,9% 48,3% 119,1% 34,1% 54,7%
Enea 1519,5 1706,7 1,8x 1,8x 1.8x 1,7x 15,8x 14,3x 12,1 10,7x 905,7 -0.2% 29,8% -1,8% 1,6% -111%
Formpipe Software 14975 1469,6 2,7x 6,2x 57x 5,0x 80,1x 211x 15,0x 11,9x 549,6 6,4% 16,1% -3.3% 3.3% -19.2%
Lime Technologies 4190,7 4346,6 6,1x 5,9x 5.2x 4,6x 30,5x 30,5x 24,9x 20,6x 713,3 16,1% 30,8% 12,6% 19,9% 1,3%
Micro Systemation 1127,3 1079,4 2,6x 2,5x 2,2x 2,0x 27,1x 26,8x 17,2x 13,5x 407,4 5,6% 13,6% 6,3% 9,8% 6,9%
Observit 3236 3239 4,9x 3,6x 2,3x 1,6x 41,2x 22,0x 12,7x 66,6 14,1% 5,1%

Opter 514,8 494,4 5,1x 23,8x 96,0 15,4% 217% 19,7% 21,7% 20,1%
Physitrack 312,2 354,6 2,1x neg. - 15,2 37,8% -12,3% -203,1% -42,9% -257,4%
Safeture 196,4 170,7 3,0x 3,0x 2,7x 2,3x neg. 15,3x 8,6x 57,4 21,7% 13,4% 18,6% 0,3% 14,9%
Truecaller 148433 13899,0 6,8x 6,7x 5,6x 4,6x 21,3x 20,9x 15,2x 1,8x 19734 32,0% 35,0% 51,0% 321% 86,7%
Vertiseit 20679 22419 3,6x 3,1x 2,9x 2,7x 75.3x 50,0x 16,4x 13,6x 623,5 52,1% 12,5% 45,7% 4,8% 34,3%
Snitt 24761 24216 4,9x 5,0x 4,1x 3,5x 46,1x 27,4x 16,2x 13,3x 4953 21,4% 20,3% 6,5% 91% -5,9%
Median 1127,3 10794 3,6x 3,6x 2,9x 2,7x 30,5x 26,6x 15,2x 12,3x 407,4 18,9% 16,1% 15,6% 9,8% 13,1%
Upsales 548,9 528,4 3,6x 3,5x 3.2x 2,7x 21,9x 19,5x 16,7x 12,7x 1481 14,5% 22,8% 131% 16,3% 21,3%

Kélla: Factset, Kalqyl Research
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Vardering i relation till peers

Ett relevant perspektiv &r att jamféra hur Upsales nuvarande vardering férhaller sig till sina peers nar tillvéxttakten beaktas. Grafen nedan
kombinerar jamforelsebolagens estimerade tillvéxt for 2027E med deras EV/S LTM.

Analysen visar att Upsales positionerar sig under regressionslinjen, vilket tyder pa att bolagets vardering i férhallande till peers pa EV/S-niva
ar 1ag i férhallande till var prognostiserade tillvaxttakt. Detta skapar utrymme for multipelexpansion om vara estimat inférlivas.

Tillvéxt 2027E mot EV/S LTM

18,0

16,0
Avtech
14,0

12,0

10,0
R? =0,3625
8,0

Truecaller
6,0 Lime Technologies

Vertiseit © Onter
40 | e
________ Upsales
........ Formpipe Safeture
oo Micro Systemation Physitrack

Observit

20 0 ey

0,0
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%

Kdlla: Factset, Kalqyl Research

Rule of 40 kombinerar omsattningstillvaxt och EBITDA-marginal fér att mata hur val ett SaaS-bolag balanserar tillvaxt och I6nsamhet. En
tumregel ar att ett varde dver 40,0 % anses starkt, medan ett Idgre varde signalerar en svagare kombination.

| diagrammet nedan stalls Rule of 40 i relation till EV/S (LTM) for jamf6rbara bolag. Bolag som ligger under trendlinjen kan betraktas som
undervarderade, de pa linjen som rimligt vérderade och de &ver linjen som évervérderade i férhéllande till sin tillvéxt och Insamhet. Upsales
positionerar sig har attraktivt i jamforelse med flera peers, vilket indikerar att marknaden i nuldget kan underskatta bolagets potential.
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Estimat for 2025E

Kalqyl

Under Q3'25 uppgick Upsales ARR till 147,7 MSEK, motsvarande en ékning med 6,8 % pa arsbasis och en nettoaddering pd 1,0 MSEK
sekventiellt. Tillvaxttakten fortsatte darmed att forbattras trots att tredje kvartalet sdsongsmadssigt ar svagare, drivet av nyfdérsaljning och
nykundsanskaffning. Bolagets tredje kvartal uppvisar ett tydligt sdsongsmaonster, dar ldgre personalkostnader under semesterperioden
normalt bidrar till hdgre marginaler jamfoért med évriga kvartal.

Infér Q4'25 férvantar vi oss att Upsales bibehaller sitt positiva momentum med sekventiell ARR-tillvéxt, drivet av en fortsatt stark
kundretention, Upsales Al och successiva uppgraderingar till Accelerate samt 6kad nykundsaktivitet. Sammantaget indikerar utvecklingen
under 2025 pa hagre tillvéaxt och marginaler, vilket starker forutsattningarna infér 2026.

Estimat for 2025

(MSEK) Q1A Q2A Q3A Q4E 2025E
Nettoomséattning 36,1 374 38,2 39,0 150,6
% y-o-y -3,2% 58% 7,0% 6,9% 4,0%
Aktiverat arbete 2,4 3,2 2,5 33 5
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,2 0,1 0,1 04
Summa intdkter 38,5 40,9 40,8 42,4 162,5
Roérelsekostnader -32,2 -32,4 -27.4 -33,4 -125,3
% y-o-y 54% 6,9% 45% 0,3% 4,8%
EBITDA 6,3 8,5 13,4 9,0 37,2
EBITDA-marginal 17,5% 22,8% 35,1% 23,1% 24,7%
% y-o-y 27,2% 26,9% 21,9% 63,8% 16,8%
Av- och nedskrivningar -2,4 -2,5 -2,5 -2,7 -10,1
EBIT 39 6,0 10,9 6,3 27,2
EBIT-marginal 10,8% 16,1% 28,5% 16,2% 18,0%
% y-o-y -39,5% 34,1% 24,2% 93,9% 18,1%
(MSEK) Q1A Q2A Q3A Q4E 2025E
ARR 1447 146,7 1477 151,5 151,5
% y-o-y 6,5% 6,6% 6,8% 6,8% 6,8%
% g-0-q 2,0% 14% 0,7% 2,6% -
Prenumerationsintakter 345 35,8 36,6 373 144,2
% y-o-y 10% 5,7% 5,0% 7,0% 4,7%
Konsultintakter 1,6 1,6 1,6 1,6 6,4
% y-o-y -49,0% 6,6% 87,8% 5,7% -8,8%
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Estimat fram till 2027E

Vi bedémer att Upsales har goda férutsattningar att 6ka tillvaxttakten under de kommande aren, drivet av lanseringen av Upsales Al, den nya
prismodellen Accelerate samt en forstarkt sdljorganisation med en ny go-to-market-strategi. De genomfdrda initiativen har redan bérjat ge
effekt under 2025, trots att de nyligen lanserades, vilket visar pa styrkan i bolagets kommersiella omsté&lining. Vi férvantar oss att
tillvaxttakten successivt accelererar i takt med att fler kunder migrerar till Accelerate och anvandningen av Upsales Al &kar.

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 den skalbara affdrsmodellen med héga inkrementella marginalerna ger utrymme fér marginalexpansion pa sikt, trots
fortsatta investeringar i produktutveckling och organisation. Vi férvantar oss att bolaget fortsatt kommer att prioritera tillvaxt framfor
kortsiktig I6nsamhet. De operativa kostnaderna véntas ddrmed 6ka, men dessa beddmer vi vara strategiskt nédvandiga. Var samlade
bedémning &r att marknaden i nuldget underskattar Upsales Iangsiktiga tillvaxtpotential samt effekten av de strukturella tillvaxtdrivarna,
vilket skapar betydande utrymme fér bade intaktstillvaxt och marginalexpansion under de kommande aren.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 129,6 145,2 144,8 150,6 166,1 193,6
% y-o-y 39,1% 12,1% -0,3% 4,0% 10,3% 16,6%
Aktiverat arbete for egen rdkning 6,3 6,9 71 1,5 13,0 12,6
Ovriga intakter 3,7 0,5 0,2 0,4 0,2 0,2
Totala intdkter 139,5 152,7 152,1 162,5 179,4 206,4
EV/S 10,2 4,3 38 35 32 27
Rérelsekostnader -103,9 -10,0 -120,3 -125,3 -134,4 -151,6
% y-o-y 26,0% 6,5% 92% 4,8% 9,2% 1,5%
EBITDA 35,6 42,6 319 37,2 44,9 54,8
EBITDA-marginal 27,5% 294% 22,0% 24,7% 27,0% 28,3%
% y-o-y 80,0% 79,6 % 25,2% 16,8% 20,7% 219%
Av- och nedskrivningar 7.2 -8,3 -8,9 -10,1 -13,4 -13,2
EBIT 28,5 34,4 23,0 27,2 31,6 41,6
EBIT-marginal 22,0% 237% 75,9% 18,0% 19,0% 215%
% y-o-y 126,5% 20,7% -33,1% 18,1% 16,2% 318%
EV/EBIT 46,2 18,1 242 19,5 16,7 2,7

Nedan redovisar vi vara estimat fér Upsales dterkommande intdkter samt férdelningen mellan licens- och konsultintékter. Bolagets
affarsmodell kdnnetecknas, som tidigare namnts, av att programvaran ar enkel att implementera, vilket innebdr att andelen konsultintakter
forblir 1dg i relation till licens- och licensintékterna.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
ARR 145,8 140,4 141,9 151,5 176,8 21,7

% y-0-y 30,4% -3,7% 1,0% 6,8% 16,7% 19,7%
Prenumerationsintdkter 19,8 136,9 137,8 144,2 159,1 185,8
% y-o-y 41,2% 14,3% 0,6% 4,7% 10,3% 16,8%
Konsultintakter 9,8 83 7,0 6,4 7,0 78

% y-o-y 17,6% -15,2% -15,8% -8,8% 98% 11.5%
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Motiverat varde i vart huvudscenario

Vid bedémningen av varderingsmultipeln har vi beaktat flera faktorer, daribland 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 27,4x fér innevarande rdkenskapsar. Fér den grupp av bolag som helt eller delvis erbjuder
CRM-I8sningar uppgar snittvérderingen till 28,7x, dér Upsales ndrmaste peer, Lime Technologies, varderas till 30,5x for innevarande ar.

Upsales har flera strukturella styrkor som bdr premieras av marknaden framéver. Bolaget har framfér allt en hégre andel dterkommande
licensint&kter och 1ag churn, vilket genererar en stabil intdktsbas med hég férutségbarhet. Upsales har exempelvis 95 % aterkommande
intakter, jamfoért med Lime pd motsvarande 65 %. Vi anser att marknaden i dagsléget delvis underskattar stabiliteten i Upsales affarsmodell,
vilket bor fa ett 6kat genomslag nar bolaget atergar till tillvéxt.

Vi har valt att vérdera Upsales baserat pa en EBIT-multipel om 27x fér heldret 2027E. Multipeln speglar varderingsnivan i peer-gruppen och
Upsales historiska varderingsniva (EV/EBIT 26,5x i snitt senaste tre dren). Baserat pa vara prognoser for kassaflddet, exklusive utdelningar
och aterkép, estimerar vi att nettokassan uppgar till 117,8 MSEK vid utgangen av 2027E. Detta ligger till grund fér var berdkning av motiverat
bérsvarde och aktiekurs for 2027E.

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

Vardering
Multipel EBIT 2027E Nettokassa 2027E Bérsvéarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 27 41,6 17,8 1241,0 73,7
Sékerhetsmarginal (30%) 27 29,1 82,4 868,7 516

Bérsvardet om 1241,0 MSEK fér 2027E motsvarar en EV/ARR-multipel pa 5,3x, i linje med jamférbara SaaS-bolag. Nedan féljer potentiell
avkastning fér 2027E om Upsales utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sékerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 2,26 126,1% 38,6% 1,58 58,3% 20,2%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITx Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring %
20 949,8 56,4 73,0% 664,8 39,5 211%
21 991,4 58,9 80,6% 694,0 41,2 26,4%
22 1033,0 61,3 88,2% 7231 42,9 31,7%
23 1074,6 63,8 95,8% 752,2 447 37,0%
24 me,2 66,3 103,3% 7813 46,4 42,3%
25 157,8 68,8 10,9% 810,4 48,1 47,6%
26 1199,4 .2 118,5% 839,6 49,9 52,9%
27 1241,0 73,7 126,1% 868,7 51,6 58,3%
28 1282,6 76,2 133,7% 897,8 53,3 63,6%
29 1324,2 78,6 141,2% 926,9 55,0 68,9%
30 1365,8 81,1 148,8% 956,0 56,8 74.2%
31 1407,4 83,6 156,4% 985,2 58,5 79,5%
32 1449,0 86,1 164,0% 1014,3 60,2 84,8%
33 1490,6 88,5 171,5% 1043,4 62,0 90,1%
34 1532,2 91,0 179,1% 1072,5 63,7 95,4%
35 1573,8 93,5 186,7% 101,7 65,4 100,7%

Sida | 27



Upsales Technology - Strategiskt skifte med betydande tillvaxtpotential Ka|0|y|

Kallférteckning
1. https://www.upsales.com/globalassets/reports/aisales/ai-and-sales-2025-by-revenue-journal.pdf
2. https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/customer-relationship-management-crm-marketA
3. https://www.statista.com/outlook/tmo/software/enterprise-software/customer-relationship-management-software/worldwide
4.  https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/customer-relationship-management-market
5. https://www.fortunebusinessinsights.com/customer-relationship-management-crm-market-103418
6.  https://www.technavio.com/report/crm-market-industry-analysisS
7. https://www.factmr.com/report/customer-relationship-management-market
8.  https://www.marketresearchfuture.com/reports/crm-software-market-4943
9.  https://www.theinsightpartners.com/reports/customer-relationship-management-market

10.  https://www.precedenceresearch.com/customer-relationship-management-market

1. https://straitsresearch.com/report/customer-relationship-management-market

12.  https://www.expertmarketresearch.com/reports/customer-relationship-management-market

13.  https://www.snsinsider.com/reports/customer-relationship-management-market-5529

14.  https://www.polarismarketresearch.com/industry-analysis/customer-relationship-management-market
15.  https://www.zionmarketresearch.com/report/customer-relationship-management-services-market

16.  https://www.imarcgroup.com/customer-relationship-management-market

17.  https://market.us/report/customer-relationship-management-crm-software-market/

18.  https://www.industryarc.com/Research/Customer-Relationship-Management-Market-Research-500679
19.  https://www.researchandmarkets.com/report/crm?srsltid=AfmBOoohSrp5StH6hY A49-mtFpQXNk6ZgzM-bcmokuVMeuk_L3I_gLGh
20. https://www.inkwoodresearch.com/reports/customer-relationship-management-market/

21.  https://www.verifiedmarketresearch.com/product/customer-relationship-management-market/

22. https://www.globalinsightservices.com/reports/crm-software-market/

23. https://career.upsales.com/jobs

24. https://www.saas-capital.com/the-saas-capital-index/

25. https://upsales.releasenotes.io/

26. https://www.upsales.com/customers/

27. https://payquicker.com/direct-selling-trends/

28. https://web.archive.org/

29. https://storage.mfn.se/c67da672-b2b0-422e-8899-72b775bad4ba/upsales-arr-update-q3-2025.pdf
30. Conference call Q3'24

31.  Conference call Q2'23

32. Conference call Q1'24

33. Conference call Q3'23

34. Conference call Q3'22

35. Hubspot: Goldman Sachs Communacopia (9 september 2024)

36. Conference call Q4'24

37. Conference call Q1'25

38. Conference call Q4'22

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor som
Kalgyl bedomer ar tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor
betraktas som en rekommendation till investering av ndgot 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. Kalqyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfdlle som
ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Albin Eriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys

Sida | 28


https://www.upsales.com/globalassets/reports/aisales/ai-and-sales-2025-by-revenue-journal.pdf
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/customer-relationship-management-crm-marketA
https://www.statista.com/outlook/tmo/software/enterprise-software/customer-relationship-management-software/worldwide
https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/customer-relationship-management-market
https://www.fortunebusinessinsights.com/customer-relationship-management-crm-market-103418
https://www.technavio.com/report/crm-market-industry-analysisS
https://www.factmr.com/report/customer-relationship-management-market
https://www.marketresearchfuture.com/reports/crm-software-market-4943
https://www.theinsightpartners.com/reports/customer-relationship-management-market
https://www.precedenceresearch.com/customer-relationship-management-market
https://straitsresearch.com/report/customer-relationship-management-market
https://www.expertmarketresearch.com/reports/customer-relationship-management-market
https://www.snsinsider.com/reports/customer-relationship-management-market-5529
https://www.polarismarketresearch.com/industry-analysis/customer-relationship-management-market
https://www.zionmarketresearch.com/report/customer-relationship-management-services-market
https://www.imarcgroup.com/customer-relationship-management-market
https://market.us/report/customer-relationship-management-crm-software-market/
https://www.industryarc.com/Research/Customer-Relationship-Management-Market-Research-500679
https://www.researchandmarkets.com/report/crm?srsltid=AfmBOoohSrp5StH6hYA49-mtFpQXNk6ZqzM-bcmokuVMeuk_L3I_gLGh
https://www.inkwoodresearch.com/reports/customer-relationship-management-market/
https://www.verifiedmarketresearch.com/product/customer-relationship-management-market/
https://www.globalinsightservices.com/reports/crm-software-market/
https://career.upsales.com/jobs
https://www.saas-capital.com/the-saas-capital-index/
https://upsales.releasenotes.io/
https://www.upsales.com/customers/
https://payquicker.com/direct-selling-trends/
https://web.archive.org/
https://storage.mfn.se/c67da672-b2b0-422e-8899-72b775ba44ba/upsales-arr-update-q3-2025.pdf

