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mjukvara har fitt en bra start pa borsen.
Aktien handlas till en hog vdrdering och
samtidigt vdntas stark omsdttningstillvixt 3
samt kontinuerligt forbdttrade marginaler.
Analyst Group ser goda mdjligheter for

rekommendationen kop.

Erbjuder molnbaserad tjinst for CRM. Upsales Technology AB
(“Upsales” eller “Bolaget”) &r ett svenskt bolag som utvecklar,
marknadsfor och séljer en molnbaserad mjukvara, SaaS, for CRM,
Marketing automation och analys. Mjukvaran ger Bolagets kunder
mojligheter att effektivisera sélj- och marknadsforingsprocesser for
att uppna snabbare tillvixt. Analysverktyget anvédnds for att fa insyn
i verksamheten och hérleda intékter fran specifika marknadsinsatser.
Bolaget har omkring 500 kunder bestdende av B2B-foretag i framst
Sverige. Antalet anstéllda uppgar till cirka 40 stycken och Bolaget dr
noterat pad Nasdaq First North sedan 24 april 2019. VD Daniel
Wikberg grundade Bolaget 2003 och dgde innan notering strax under
65 % av aktierna.

Abonnemangstjinst ger hog andel Aterkommande intikter.
Upsales mjukvara séljs som prenumerationstjanst och kostar mellan
4 000-100 000 kr i manaden, ddr den genomsnittliga intdkten per
kund ligger p&4 120 000 kr per &r. Prenumerationstjinsten ger hog
andel aterkommande intdkter for Bolaget, vilket framgick under
2018 da omsittningen uppgick till 57 MSEK varav 84 % av dessa
var av aterkommande karaktdr, sd kallad ARR (Annual Recurring
Revenue). Resterande del bestod av serviceintdkter. Genom att sélja
sin programvara via internet av typen SaaS, Software as a service,
innehar Bolaget en skalbar affirsmodell. Bolaget kunde uppvisa en
fornyelsegrad om 95 % under 2018, vilket tyder pa hog kundndjdhet.
Under de senaste tre aren har Upsales haft en ARR-tillvixt om 20 %,
men har som mél att vixa sin ARR 6ver 30 % per ar.

Hog tillvixt for SaaS och CRM. Molnbaserade mjukvaruprogram,
SaaS, later anvdndarna fa tillgang till olika tjdnster via internet
genom prenumerationsmodell. Den globala marknaden for SaaS
véntas vixa med en genomsnittlig tillvixttakt om 21,4 % mellan
2018 och 2024 for att na ett varde om 185,8 miljarder USD. For
CRM-marknaden uppgick de globala intékterna till 39,5 miljarder
USD under 2017. CRM-marknaden var den snabbast véxande
mjukvarumarknaden med en tillvixt om 16 % under 2018. En stark
drivkraft for denna tillvaxt dr omstillandet av affarsmodell mot SaaS
som Okar tillgéngligheten och kostnadseffektiviteten for kunderna.

Potential i Ovriga Europa och samarbete med Fortnox. I
dagsldget har Upsales mestadels svenska foretag som kunder. I och
med noteringen har Bolaget tagit in pengar for att kunna gora en
utlandssatsning. Bolaget ska initialt fokusera pa marknaderna i
Tyskland, Osterrike och Schweiz. Utlandssatsningen #r i ett tidigt
skede men kan komma att generera betydande intdkter framdver.
Under 2018 inledde Bolaget ett samarbete med Fortnox dir kunder
till Fortnox erbjuds en forenklad version av Upsales. Med denna sa
kallade white-label 16sning far Bolaget exponering mot Fortnoxs

+ 273 000 kunder.

tillvixt framgent, och med en skalbar 75
affdrsmodell med stigande lonsamhet dr
bedomningen att en virdering om EV/S 6,8x
2019E dr attraktivt. Sammantaget blir ()

Sen IPO

Risker i konkurrens och kirnkompetens. P4 marknaden finns det
idag flertalet konkurrerande tjanster for Upsales mjukvara. De
storsta och mest vilkdnda dr Salesforce, Microsoft, Hubspot och
Oracle, men bestar dven av mindre aktdrer som Superoffice och
Lime technologies. Okad konkurrens skulle kunna leda till prispress
pd marknaden. Samtidigt dr Bolaget relativt litet och ar séledes
beroende av nyckelpersoner.

Goda mojligheter for tillvixt framgent. Med en stark
marknadstillvixt som medvind och strategiska atgirder utférda
under 2018 har Upsales goda forutsdttningar till att vixa framgent.
Bolaget vintas kunna stirka sin position i Sverige och 0Oka
intdkterna genom nya kunder, tillvéxt pa befintliga kundkontakt och
genom samarbetet med Fortnox. Vidare vintas de utlindska
marknaderna 6ka i betydelse och storlek kommande ar i och med
Bolagets nysatsning. Sammantaget estimeras en tillvixt om 29 %
2019E, 27 % 2020E och 25 % 2021E och 23 % 2022E. EBIT-
marginalen estimeras oOka till 8,5 % 2019E, respektive 12,8 %
2020E och 16,7 % 2021E och 19 % 2022E, detta drivet framst av att
personalkostnader och avskrivningar minskar som andel av
omséttningen. Goodwill estimeras skrivits av helt i slutet av 2021.

Handlas till en hog EV/S-multipel. Virderingen i Upsales é&r
betydligt hogre &n Gvriga borsen, men aterkommande intdkter med
skalbar affirsmodell belonas vil pa borsen och Upsales vérdering
ser betydligt mer attraktiv ut i jimforelse med peers. Valda peers ar
konkurrenterna Salesforce, Hubspot och Lime Technologies som
samtliga fokuserar pA CRM och har haft en hog tillvaxt historiskt.
Salesforce har varit noterad under en ldngre period och har
kontinuerligt handlats till en hég EV/S multipel om runt 7,5x.
Saledes har aktiekursen utvecklats vil i och med Salesforce hoga
omsattningstillvdxt. Upsales handlas idag till EV/S 6,8x med en
estimerad tillvixt om 29 % for 2019E, vilket anses rimligt. Ifall
denna EV/S multipel bestér eller sjunker niagot finns mojlighet for
en god aktiekursutveckling i och med Bolagets stigande intékter.

EV/S  Omsittningstillvixt

2019E 2019E Borsvirde (MSEK
Salesforce 7.4 26 % 1180787
Hubspot 10,5 28 % 69 254
Lime Technologies 5,6 17 % 1513
Medelvirde 7,8 24 % 417 185
Upsales 6,8 29 % 522

Mojlighet for god utveckling pa sikt. Upsales handlas likt
konkurrenterna till en hog védrdering i jamforelse med Gvriga
borsen, men med en tillvixttakt om 20-30 % per ar kryper
varderingsmultiplarna snabbt ner. Det finns en del risker men kan
Upsales med VD Daniel Wikberg leverera hog tillviaxt med stigande
marginaler framdver ser aktien &ndé attraktiv ut. Sammantaget
beddms Upsales som kopvird med betyg Bull 3 — kdp.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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APPENDIX

MSEK Omsittning och tillvixttakt (%) 2017A-2022E
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tSEK 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E
Omsittning 32289 57 159 73 735 93 644 117 054 143 977
Tillvéixt 77% 29% 27% 25% 23%
Ovriga externa kostnader -21 801 -21718 -30 407 -38 009 -47 512 -58 439
Personalkostnader -28 032 -28 594 -32 639 -39 167 -47 000 -55 460
Aktiverat arbete 5378 3930 4 660 5359 5895 6484
Ovriga rérelsekostnader -102 -73 -110 -139 -174 -214
EBITDA -12 268 10 704 15239 21 687 28264 36 348
EBITDA-marginal -38,0% 18,7% 20,7% 23,2% 24,1% 25,2%
Av- och nedskrivningar -8 618 -8 237 -8 968 -9.693 -8 714 -8 972
EBIT -20 886 2 467 6271 11 994 19 550 27371
EBIT-marginal -64,7% 4,3% 85% 12,8% 16,7% 19,0%

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hirrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anvindas
varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat
pé information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstindigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information hérrérande AG dr avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut.
AG franséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pad anvindandet av
material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sdkerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 vad giller tekniska standarder for
tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och &vervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull dr en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear
Bear dr en metafor for en pessimistisk instédlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar f6r en

negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att géra analysen.

Innehavsredovisning

Carl-Ferdinand Carsjo dger inga aktier.

For fullstdndiga regler for véara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under forutséttning att analysen delas i
oforandrad form.




