ERIK PENSER BANK

Penser Access | Teknik | Sweden | 2 August 2021

Upsales

Stark operationell medvind

ARR-tillvixt avslojar operationell medvind

Nettoomsittningen var 22 mkr vilket ar i linje med vara estimat och motsvarade en tillvixt om 20% y/y. ARR
uppgick till 98,4 mkr vilket motsvarar en tillvixt om 30%. EBITDA uppgick till 4,1 mkr, vilket dr nagot ligre
dn vara estimat. Avvikelsen gar att féorklara med att manga affdrer avslutats sent i kvartalet vilket gor att ARR
vixer snabbare an intdkterna.

Mindre justeringar

Vi bibehéller vara ARR och intédktsestimat for 2021 och kommande &r. Vi bedomer att den acceleration vi nu
ser i anstillningar kommer att leda till en fortsatt stark tillvixt. Vi ser positivt pa att bolaget, trots en hog
ARR tillvéxt, lyckats begransa churn-rate. Vi justerar ned EBITDA med ca 1,6 mk innevarande ar. Anledningen
ir timing av intékter. Kommande &r hojer vi EBITDA och EPS marginellt pga kalibrering av kostnadsbas.

Handlar kring motiverat virde

Vi hojer vart motiverade vérde till 98-102 kr. Anledningen ir bolagets starka operationella nyckeltal. Pa
dessa nivéer virderas bolaget i paritet med Fortnox, ett av de ledande SaaS-bolagen pa Stockholmsbdrsen. Vi

beddmer att bolagets investeringar i produkt och séljkar kommer att fortsétta leverera starka KPIs.

Estimatidndring (SEK) Prognos (SEK)

Risk och Avkastning

Nu  Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 98.00 - 102.00

EPS, just 21e 0.51 0.6 -15.7% Sales,m 75 93 115 145 Current price SEK104.00
EPS, just 22e 1.05 0.99 6.5% Sales Growth 10.9% 23.9% 23.4% 26.1% Riskniva Medium
EPS, just 23e 141  1.35 4.8% EBITDA, m 18.3 21.1 33 40

EBIT, m 9.2 13.1 24.5 32.1
EPS, adj 0.40 0.51 1.05 1.41

EPS Growth 105.3%  26.6% 107.9%  34.4% 1o
Q3'21 rapport 2021-10-27  Equity/Share 1.6 2.1 3.2 4.6

Dividend 0.00 0.00 0.00 0.00

EBIT Marginal 12.2%  14.1%  21.3%  22.1%
ROE (%) 24.4%  23.6%  32.9%  30.7% ©
Antal aktier 16.6m ROCE 12.4%  14.5%  22.2%  23.4% 4
Market cap 1,729 EV/Sales 22.25x  17.95x  14.55x  1L53x
Nettoskuld (51) EV/EBITDA 91.8x  79.4x  51.6x  41.8x SO N D P A
EV 1,678 EV/EBIT 182.4x  127.7x  68.4x  52.3x
Free Float 49.00% P/E, adj 260.4x  205.7x 98.9x 73.6x .
Avg. No. of Daily Traded Sh 20.0 P/Equity 63.7x 48.6x 32.6x 22.6x

. No. y Trade . .0(k)

Reuters/Bloomberg UPSALE.ST/UPSALE:ss Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% rikard.engberg@penser.se

FCF yield 1.2% 1.8% 2.4% 2.9%

Net Debt/EBITDA  (1.9)g  (2.4)g (2.3)g  (2.5)g


mailto:rikard.engberg@penser.se
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Sammanfattning

Stark operationell medvind

Investment Case

Upsales dr ett SaaS-bolag som sdljer och utvecklar CRM-system for smd och medelstora bolag. Andelen smad
och medelstora bolag som anvdnder sig av CRM dr i dagsidget mycket ldgt men vi ser bade regulatoriska och
affdrsmdssiga anledningar till att penetrationen av CRM kommer att dka.

Bolags profil

CRM-system — hog strukturell tillvixt

Marknaden for SaaS-baserade CRM-system i Norden vintas vixa med ca 20% arligen de kommande aren.
Vi ser framforallt tre anledningar till den accelererande tillvixttakten. De tva frimsta anledningarna till
den hogre tillvixttakten &r dels regulatoriska krav dd GDPR kréver att bolag har kontroll pa kunddata och
personuppgifter. Den andra drivkraften dr att bolag ser stora affirsmissiga vinster med att borja anvinda sig
av CRM-system. Den tredje ar utfasningen av gamla licensbaserade system.

En bla ocean

I dagsliget har mindre &n 50% av alla sm& och medelstora bolag ett CRM-system installerat. Av den
installerade basen dr dessutom en relativt stor del dldre on-premise-baserade system (system dir kunden
betalar i forskott for en licens). Vi bedomer att denna installerade bas under kommande ar kommer ersittas
av SaaS-l6sningar. Vidare beddmer vi att de regulatoriska drivkrafterna som beskrivs ovan kommer att bidra
till att anvindandet av CRM-system okar d& bolag nu riskerar béter om kunddata eller personuppgifter inte
hanteras enligt lagen.

En attraktiv affirsmodell med starka nyckeltal

Upsales sidljer sin mjukvara direkt genom en SaaS-16sning. SaaS eller software as a service innebdr att
mjukvaran siljs genom abonnemang. Vi ser detta som en mycket attraktiv affirsmodell d& den genererar
aterkommande intdkter och hoga bruttomarginaler. Vidare ser vi att Upsales historiskt har visat starka SaaS-
relaterade nyckeltal i form av en hog andel aterkommande intékter av totala intikter (Totala intdkter/ARR)
och lag churn-rate (Upsales hade en churn under 10% 2018) vilket far ses som starkt for ett mjukvarubolag
med inriktning mot SMEs (generellt anses en churn mellan 5-10% som starkt for denna typ av bolag). Vidare
ser vi att bolaget enligt vara estimat har en kort payback-tid (under 1 ar) vid kundanférskaffning vilket gor
att vi tror att man har en bra prissittning samt effektivt marknadsfoérings- och séljarbete.

Ambitiosa finansiella mal

Bolaget har nyligen uppdaterat sina finansiella mal:
- Bolaget skall ha en hogre tillviaxttakt dn tidigare
- Tillvixten ska ske med l16nsamhet

- Aterkommande abonnemangsintikter skall fortsitta var en dominerande andel av omsittningen
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Vi bedomer att dessa mal innebér att Upsales har som ambition att ha en hogre tillvixt dn liknande bolag
vilket gor att den rabatt bolagen nu handlas till inte 4r motiverad. P4 sikt bor Upsales snarare handlas till
ett mindre premium da man &r ett av de SaaS bolag pa stockholmsbdrsen som har hogst andel SaaS-intikter.

Virdering

Fortfarande potential pa uppsidan

Upsales enterprisevalue uppgar nu till ca 1 700 mkr vilket indikerar en EV/EBITDA multipel pa 65x pa 2021
ars estimat. Detta ir i linje med t.ex. Fortnox. Relativ virderingen i kombination med var DCF analys gor att
vi ser ett motiverat virde runt 98-102 kr.
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Peers

EKurs MV EV/Sales EV/EBITDA EBITDA-marg. ROE Kursutveckling
(lokal) (mdkr) 21e 22e 23e 2le 22e 23e 2le 22e 23e 2le 2le 23e Imin  6min
Norden Saas/Techbolag

SimCorp 872 EUR 48 93 87 8.0 326 290 265 202% 202%  202% 40% 30% 32% T %
Sinch 178 SEEK 129 83 g 52 922 451 383 9.0% 2.0% nla 18% 10% 6% 21% 40%
Kahoot ASA 41 UsD 19 230 123 8.3 859 324 16.4 267%  26T% n'a -12% -8% 2% -30% -63%
Lime 409 SEEK b 137 113 9.3 409 332 281 335%  3335% n'a 0% 66% 8% 22% 13%
Upsales Peers 105 SEEK 2 178 145 113 n'a n'a n'a n'a n'a n'a 17% 25% 2% 13% T3%
Admicom Oyj 93 EUR b 176 1438 124 455 380 261 n'a n'a n'a 33% nfa 3% 15% -11%
Pexip Holding ASA 70 NOK 7 7.8 6.1 46 455 380 n'a n'a n'a n'a =N/A nfa -16% -6% -17%
Fortnox 462 SEK 28 289 221 16.8 35 53,1 380 43% 0 n'a 48% 40% 3iT% 12% 17%
Vitec Software Group 428 SEEK 14 93 86 1% 250 223 200 382%  382%  382% 19% 24% 2% 2% 47%
Medel 151 116 9.3 551 364 27 303% 302% 33,7% #N/A 26.8% 22,6%
Median 13,7 113 8.3 455 356 26, 314% 314% 33,7% #N/A 25,0% 273%

Forsiljning och EBIT (y/y) Forsiljning och EBIT (q/q)
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Storsta aktiedgare Aktier

Daniel Wikberg 50,5%
Fibonacci Growth Capital 8,4%
Brown Brothers Harriman 6,6%
TIN Fonder 6,0%
Qvriga 28,5%
Ordftrande Baltsar Sahlin

Verkstallande direktdr
Finansdirektdr
Investerarkontakt

Hemsida

Daniel Wikberg
Elin Lundstrém
Elin Lundstrém
https://www.upsales.com
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Resultatrikning

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 61,1 68,0 75,3 93,5 1153 1455
Ovriga intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Extraordindra intakter
Ovriga externa kostnader 21,7 278 -29.4 -253 -245 -28,0
Personalkostnader -28.6 -31.8 3.7 471 -58.3 774
Owvriga kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraordindra kostnader
Rérelseresultat (EBITDA) 10,8 12,5 18,3 211 32,5 40,1
Avskrivningar -8,2 -89 -9.1 -8,0 -8,0 -8.0
Goodwillnedskrivningar
Resultat (EBIT) 2,5 36 9,2 131 245 321
Extraordindra Poster 0.0 -0.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Justerat Resultat (EBIT) 25 44 9,2 131 245 321
Finanisella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finasniella kostnader -0,9 -0,2 0.0 0.1 0.0 0.0
Resultat fore skatt 1,6 3,3 9,2 13,2 245 321
Skatter -1,5 -0,7 26 4.5 -1 86
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat Rapporterat 0,1 2,6 6.6 8,7 17,5 235
Nettoresultat (just) 0,1 3.4 6,6 8,7 17,5 23,5

Balansrikning

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Goodwill 0.0 0,0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 22,8 19,4 15,8 11.8 3.8 -42
Materiella anlaggningstillgangar 1.6 1,9 1,4 1.4 1.4 1.4
Réntebdrande anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Innehav i intresseféretag och andelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Ovriga anlaggningstillgangar 1.8 1.3 0,0 0,0 0.0 0.0
Summa anliggningstillgangar 26,2 226 17,2 13,2 5,18 -2,82
Varulager 0 0 0 0 0 0
Kundfodringar 17.5 20,0 18.7 234 28,8 364
Ovriga omsattningstillgangar 3,2 3,7 29 29 29 2,9
Likvida medel 8.9 16,5 354 51,2 73.4 100,3
Summa omsattningstillgangar 29,5 40,2 57,0 774 105,1 1396
SUMMA TILLGANGAR 55,8 62,8 74,2 90,6 110,3 136,8
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital -9 20 27 36 53 7T
Minoritetsintressen 0 1] 0 0 0 1]
Summa Eget Kapital -8,9 20,3 27,2 35,6 53,0 76,5
Langfristiga finansiella skulder 92 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsavsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteslunder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0
Summa Langfristiga skulder 9,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kaortfristiga finansiella skulder 15,8 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Leverantarsskulder 38 36 1,7 93 11,5 145
Skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0
Ovriga Kortfristiga skulder 359 389 453 457 457 457
Summa kortfristiga skulder 55,5 42,5 47,0 55,0 57,2 60,2
Summa Eget Kapital och skulder 55.8 62,8 74,2 90,6 110,3 136,8
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Kassaflodesanalys

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Nettoresultat Rapporterat 0,1 3.4 6.6 8,7 17,5 235
Icke kassaflédespaverkande poster 8,7 8,8 10,6 8,0 8,0 8,0
Farandringar i rérelsekapital -2,9 -0,2 6,3 3.0 -3,3 -4.5
Kassaflode fran den operationella verksamheten 6,9 12,0 23,6 19,8 22,2 27,0
Investeringar -0,4 -5,9 -4.9 -4.0 0,0 0,0
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassaflode 6,5 6,1 18,7 15,8 22,2 27,0
Utdelningar 0 0 0 0 0 0
Myemission/aterkép 0 a7 0 0 0 0
Férvarv 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lanefinansiering och évriga justeringar 0.0 250 0.2 0.0 0.0 0.0
Kassaflode 6 T 18,9 158 222 270
Icke kassaflédespaverkande poster 0

Nettoskuld (just) 16,1 -16,5 -35.4 -51,2 -713.4 -100,3
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Nyckeltal

Aktiedata

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
EPS, rapporterad 0,01 017 0,40 0,51 1,05 1,41
EPS Justerad 0,01 0,19 0,40 0,51 1,05 1,41
FCF/aktie 0,42 0,40 1,13 0,95 1,33 1,62
Utdelning/aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EK/Aktie -0,58 1,33 1,63 2,14 3,19 460
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 15,32 15,32 16,63 16,63 16,63 16,63
Vardering

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
PIE, justerat 11712.4 5109 2489 196,6 946 70,4
P/IEK -171,4 749 60,9 46,5 M2 216
P/FCF 2347 248 4 88,4 104,86 745 61,3
Direktavkastning #REF! 0% 0% 0% 0% 0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EVisales 252 24,1 21,5 171 13,7 10,7
EV/EBITDA 142.9 130,7 88,5 75,8 486 38,7
EV/EBIT 6077 3726 1758 121,9 64 4 48 4
Aktiekurs, arets slut
EV, arets slut 15387 16363 1617 .4 1601,6 1578 4 1552 5
Tillvixt och marginaler

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Omsattningstillvaxt 1% 11% 24% 23% 26%
EBIT, tillvaxt 73% 109% 43% 87% 3%
EPS just, tillvaxt 2193% 105% 27% 108% 34%
EBITDA marginal 18% 18% 24% 23% 28% 28%
EBIT marginal 4% 5% 12% 14% 21% 22%
Skattesats 92% 22% 28% 34% 29% 27%
Lénsamhet

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
ROE -1% 17% 24% 25% 33% 3%
ROCE 5% 7% 12% 15% 22% 23%
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kvartalsvisdata

Q218 Q318 Qus Q19 Q219 Q319 Q119 Q120 Q220 Q320 Q420 ;21 Q221

Nettoomsattning 14.2 147 19,1 171 173 16,0 17,6 18,9 18.4 17.86 201 218 220
Altiverat arbete 1.0 0.0 0.0 12 13 0.8 1.0 1.0 0.9 0.8 14 18 1.7
Ovriga externa kostnader 53 0,0 0,0 -7.9 8.5 6.1 17 8.7 6.9 6,0 7.9 5.9 6.9
Personalkostnader 15 0.0 0.0 8.5 8.7 6.2 8.3 8.5 T4 6.7 9.1 1.2 12,7
Rorelseresultat (EBITDA) 24 14,7 19,1 1,9 14 4,4 2,5 2,8 51 6,0 4,5 6,5 41
Avskrivningar 2.1 0.0 0.0 2.2 22 2.2 22 2.3 2.3 23 23 2,0 -1.8
Goodwillnedskrivningar

Resultat (EBIT) 0.4 14,7 19,1 0.4 -0,9 2,2 0,3 0,5 2,8 37 2,2 4,5 2,3
Extraordindra Poster 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Justerat Resultat (EBIT) 0.4 14,7 19,1 04 0,1 2,2 0,3 0,5 2,8 37 2,2 4,5 2,3
Finansiella intakter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 0.2 0.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
Resultat fore skatt 0.4 14,7 19,1 0,6 0,3 22 03 0,5 28 3.7 22 4,5 23
Skatter 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0.8 0,2 03 0.8 0.9 0.6 -1.0 05
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat 0.1 147 19.1 0.5 03 14 05 02 20 27 16 35 18
Nettoresultat (just) 0,1 14,7 19,1 -0,5 -0,9 1,4 0,5 0,2 2,0 2,7 1,6 3,5 1,8
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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