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Exponering mot en uppatgaende trend

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 31,20
Hogsta/Ligsta (12M) 32,40/26,60
Antal aktier (m) 16,6
Borsvirde (SEKm) 478
Nettoskuld (SEKm) -28
Enterprise Value (SEKm) 450
Reuters/Bloomberg -/upsale SS
Listning First North

2018  2019E  2020E _ 2021E
Forsdljning 61 77 97 124
EBITDA 11 11 17 25
EBIT 2 4 12 20
Vinst f. skatt 2 4 12 20
EPS, just. 0,00 0,24 0,55 0,87
EK/A -0,58 -0,33 0,20 1,05
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM 53517 126,5 59,1
EBIT Marg. 4,0 5,7 12,9 16,1
ROE -0,8 -47,3  -804,6 136,5
ROCE -23,9 -44,0  -106,7 -178,0
Nettoskuld/EK -0,03 1,12 -4,55 -1,61
EV/Fsg. 5,70 4,97 3,89
EV/EBITDA 39,4 27,6 19,3
EV/EBIT 99,1 38,6 24,1
P/E, just. 126,4 55,8 35,1
P/EK - NM 154,23 29,13
Direktavk. - 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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En vixande marknad...

Upsales utvecklar SaaS-baserad CRM-mjukvara till sma och medelstora
bolag i Sverige och har som plan att expandera internationellt. I Sverige
ser vi en marknad som véntas vixa ca 20% de kommande aren. Denna
tillvaxt har framforallt tva drivkrafter. Den forsta dr att bolag har
borjat se de affirsméssiga fordelarna med att anvinda sig av CRM-
system. I dagsldget sig mindre 4n 20% av alla sma och medelstora bolag
sig av ett SaaS-baserat CRM-system. Vi ser att GDPR som infordes i maj
2018 kommer att dka CRM-anvindandet di GDPR innebdr ett
regulatoriskt krav for bolag att hantera personuppgifter och kunddata
i linje med de nya regulatoriska riktlinjerna. Genom att anvinda sig av
CRM-system kan ett bolag se till att inga personuppgifter sparas pa ett
felaktigt vis.

...bidrar till starka nyckeltal...

Upsales visade vid sin bdrsnotering en churn-rate pa under 10% vilket
far anses vara starkt for ett SaaS-bolag med inriktning mot SMEs. 10%
brukar ses som en bra siffra, vi uppskattar dessutom att Upsales har
en payback-tid for nya kunder som &r nagot kortare dn ett ar vilket ar
en stark siffra enligt branschbeddmare. Bolaget har dven visat en stark
historik da man 6kat ARR (Annual Reccuring revenue) varje ar sedan
bolaget grundades och med en CAGR om ca 20% sedan 2014. Baserat
pa de historiska nyckeltalen tror vi att bolaget kommer klara av att na
sitt mal om att 0ka ARR med 30% arligen de kommande aren.

...och ger ytterligare potential

Upsales vérderas i dagsliget med en rabatt mot bade internationella
SaaS-bolag och strax under snittet for svenska liknande bolag. Vi anser
att Upsales har mojlighet att minska detta gap dd man visar starka
operationella nyckeltal, framst i form av en hog andel aterkommande
intakter och en hog kvot ARR/intdkter. Det gor att vi ser ett motiverat
virde i spannet 34-37 kr vilket ger en hog potential till en medelhog
risk.
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Upsales — Forsiljning per segment

Tjanster; 0%

Produkter; 100%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Upsales — Forsdljning per marknad

Ovriga linder; 0%
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Upsales — Finansiell stillning
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Upsales — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 484
Antal utestaende aktier (m) 15,3
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 75

Fritt handlade aktier 29,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Daniel Wikberg 64,6% 64,6%
Swedbank Robur Fokus 6,5% 6,5%
Fibonacci Growth Capital 2,0% 2,0%
Comfocus AB 2,0% 2,0%
Ovriga 25,0% 25,0%
Ordférande Tobias Fagerlund

Verkstillande direktor Daniel Wikberg

Finansdirektor Elin Lundstrom
Elin Lundstréom
08-50580600 / https://www.upsales.com/

14 August 2019

Investerarkontakt
Telefon / Internet
Nista rapport

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Investment case

Upasales ar ett SaaS-bolag som siljer och utvecklar CRM-system for sma
och medelstora bolag. Andelen sma och medelstora bolag som anvander
sig av CRM dr i dagsliget mycket 1agt men vi ser bade regulatoriska och
affarsmissiga anledningar till att penetrationen av CRM kommer att
oOka. Vidare gillar vi Upsales affirsmodell — att endast silja mjukvaran
som en SaaS-16sning. Detta ger upphov till hoga dterkommande intdkter
och en stabil bas att vixa ifrdn. Sammanfattningsvis ser vi en hog
potential i Upsales till en medelhog risk.

CRM-system — hog strukturell tillvaxt

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

En bla ocean

I dagsldget har mindre 4n 50% av alla smé& 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 beddmer att denna installerade bas under kommande &r kommer ersittas av
SaaS-16sningar. Vidare beddmer vi att de regulatoriska drivkrafterna som
beskrivs ovan kommer att bidra till att anvindandet av CRM-system Okar d&
bolag nu riskerar boter om kunddata eller personuppgifter inte hanteras enligt
lagen.

En attraktiv affirsmodell med starka nyckeltal

Upsales séljer sin mjukvara direkt genom en SaaS-16sning. SaasS eller software as
a service innebidr att mjukvaran siljs genom abonnemang. Vi ser detta som en
mycket attraktiv affirsmodell d& den genererar &terkommande intékter och
héga bruttomarginaler. Vidare ser vi att Upsales historiskt har visat starka SaaS-
relaterade nyckeltal i form av en hog andel dterkommande intdkter av totala
intakter (Totala intdkter/ARR) och 1ag 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 (under 1 ar) tid
vid kundanfdrskaffning vilket gor att vi tror att man har en bra prissittning
samt effektivt marknadsforings- och siljarbete.

Fortfarande potential pa uppsidan

Upsales véarderas nu till 516 mkr vilket indikerar en EV/Sales multipel pa 5x
pa 2020 ars estimat. Vi anser att bolaget kan uppvarderas lite ndrmare de
internationella SaaS-bolagen d& man har vildigt starka SaaS-relaterade
nyckeltal. Det gor att vi ser ett motiverat virde runt 34-37 kr vilket gor att
vi ser en hog potential i aktien till en medelhog risk. Anledningen till att vi
ser en medelhog risk ar att risken i bolagets affirsmodell &r 14g da intdkterna
ar aterkommande. Vidare ser vi inget kapitalbehov i bolaget da kassaflodet
ar positivt.
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Marknad

Den nordiska CRM-marknaden

2017 var intékterna fran den globala CRM-marknaden USD 39,5bn och
tillvixten var ca 16%. CRM-system &r den snabbast véxande
mjukvarukategorin pd marknaden. En bredare marknad, marknaden for
Enterprise Software véntas enligt EY vixa med 14% arligen till ar 2025.

Den nordiska CRM marknaden for SMEs uppgick till ca 4 mdkr 2018 och
vintas vixa med ca 12% de kommande aren. Saas-baserade 16sningar véntas
dock vixa med en CAGR om ca 20%. Detta &r en acceleration av tillvixten
under perioden 2014-2017 d4 marknaden véixte med en CAGR pé ca 10%. Vi
bedomer foljande drivkrafter till den hogre tillvixttakten:

Digitalisering

En genomgéende trend i samhdéllet &r den okade digitaliseringen.
Digitalisering innebér att fler processer ror sig ifrdn dldre analoga system
till mer digitala. I fallet kring CRM-system innebir detta att efterfragan pa
sdlj- och lead-genereringsprocesser blir automatiserade och att lagring av
information sker pa ett effektivt och digitalt vis. Det innebdr &ven att
systemen kan hantera mer dn kunddata och kommunicera med olika ERP-
system. Ytterligare en aspekt som faller under digitalisering &r
automatisering, t.ex. att fakturor genereras automatiskt vid avslut hos
siljare.

Regulatoriska drivkrafter

Den 25 maj 2018 borjade EU-direktivet The General Data Protection
Regulation (GDPR) att gilla. Lagen reglerar i korthet hur bolag far hantera
privatpersoners personuppgifter. Med personuppgifter innefattas all data
som kan knytas till en fysisk person och med personuppgifter menas namn,
personnummer, foto, e-postadress, IP-adress, web cookies etc. Behandling
av personuppgifter innefattar insamling, registrering, organisering, lagring
ete.

En nyckelaspekt i regleringen dr den s.k. rétten att bli glomd vilket
innefattar att en person meddelar ett foretag eller organisation att samtliga
personuppgifter kring personen ska tas bort.

Pafoljden for brott mot GDPR 4r tdmligen skarpa och kan innefatta boter
om upp till 4% av omsittningen upp till EUR 20m. Inga stérre boter har
dock utddmts i Sverige sedan inforandet av lagen.

Vi ser inforandet av GDPR som en av de starkaste drivkrafterna bakom
tillviixten i CRM system. Anledningen &r att bolag far regulatoriska krav pa
att visa hur man dokumenterar och hanterar personuppgifter. Tidigare har
foretag klarat sig med egenbyggda enkla system for hantering av
personuppgifter men, nir krav som rétten att bli glomd infors blir det
svarare for bolag att utveckla egna system. Vidare ir den monetéra risken
om GDPR reglerna bryts stor vilket gor att bolag ser CRM-system som en
investering i regelefterlevnad.
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Overgangen till SaaS betalning samt dkad penetration

Vi beddmer att 55-65% av alla bolag i Sverige saknar ett inkdpt CRM-system,
dir smé och medelstora bolag utgor den storsta andelen. Vi beddmer att
anledningen till detta dr att denna typ av bolag ofta har "ad-hoc”-10sningar
dér kunddata och siljarbete dokumenteras manuellt och utan speciella
rutiner. Detta gor att bolagen far svar att félja GDPR. Det gor dessutom
personalskiften i bolagen svara dd kunddata och relationer &r kopplade till
personer snarare dn system.

% av bolag som anvander sig av CRM system (Antal anstillda utgor basen)
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Bland de bolag som har CRM-system gar det att se att penetrationen av Saas-
16sningar &r relativt 14g och att on-premise-mjukvara fortfarande star fér en
stor del av den installerade basen CRM-system. Vi bedOmer att
konverteringen ifrdn on-premise till mer SaaS-baserad mjukvara kommer
vara en drivkraft for tillvixten i CRM-system framover.

Erik Penser Bank Upsales — 25 juni 2019
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Overgangen fran on-premise till SaaS innebir ocksa att antalet bolag som
kommer kunna inférskaffa CRM system Okar da en SaaS-licens inte innebér
en lika stor investering som inférskaffandet av on-premise-licenser gor.
Detta gor att inforskaffandet av CRM-system flyttas frdn CAPEX-budgetar
till att klassas som OPEX vilket innebédr andra mdjligheter i foretagens
budgeteringsprocess. Capgemeni beddmer att SaaS-16sningar kommer att
std for 75% av omsittningen inom CRM é&r 2023. Som det gar att observera
ovan har SaaS-baserade 16sningar en CAGR pa ca 20% medan on-premise-
baserade system sjunker nagot.

Affirsmissiga grunder

Ytterligare en drivkraft bakom beslutet att inférskaffa CRM-system ar att
studier visar att det okar forsiljningen. Detta genom bla. automatisering
och bittre hantering av leads.

Trender inom CRM-system

En trend inom CRM-System dr egna app stores dér tredjeparts-appar och
funktioner séljs for att integreras i CRM-systemet. Ledande inom detta ir
Salesforce med sitt AppExchange. Pa Appexchange siljs appar fran andra
utvecklare 4n Salesforce, de har dock en gemensam sak, alla dr integerade
eller dppna for integration med Salesforce. Genom att dels ta betalt for
transaktionen och integrera flera appar stirker Salesforce sin position pa
marknaden for CRM-system. Nedan fdljer en skirmdump fran Salesforce
Appstore.
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Ytterligare tva starka trender inom CRM system ar gamification och
casualification. Den forsta innebdr att man bygger ett lek/tavlingsmoment
kring arbetsuppgifter genom att t.ex. samla poang for avslut och samtal.
Detta har blivit ett vanligt inslag i madnga CRM-system.

Den andra trenden innebér att man lanar aspekter ifran mjukvara/tjanster
riktad emot konsumenter och implementerar detta B2B. De tydligaste
exemplet pa detta &dr Slack som utvecklat ett chatverktyg som alternativ till
interna foretagsmail.
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Produkt och erbjudande

Uppsales har sedan starten 2003 erbjudit CRM-system och andra verktyg
fér att underlitta forséljning. Nedan foljer en kort beskrivning av CRM-
system och sedan Upsales produkter kopplade till CRM-systemet som
modulen {ér automatiserad marknadsforing och analysverktyget.

CRM-system

CRM eller customer relationship management systems ar system for att
kartligga och bearbeta relationer med kunder och potentiella kunder for
foretag. Genom att logga kontaktuppgifter blir férsiljningsarbetet betydligt
lattare och gar snabbare. Ett exempel pad en produkt som Upsales
tillhandahaller som moter detta behov &r bolagets dynamiska
kalendertjanst Upsales Moten. Nedan ett exempel av produkten Upsales
Moéten.

llendertjansterna, t.ex Google & exchange
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En central del av Upsales dr produkten/funktionen Siljtavlan. Produkten
hjélper en siljavdelning att kontrollera pipelinen och se vilka stadier av
processen som olika affirer befinner sig i. Produkten ar dven ett exempel
pa gamification vilket dr en nyckeltrend inom mjukvarusektorn.

En annan viktig funktion i Upsales erbjudande &r hanteringen av event.
Genom att checka in deltagare vid ankomst/skota inbjudningar kan kunder
spetsa sin marknadsforing.
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Forutom att kartligga aktiviteter erbjuder Upsales ett verktyg for att hitta
potentiella affirer genom féretagsdatabasen. Foretagsbasen innehaller data
ifrdn Bisnode om foretag (bransch, finansiell data, nyckelpersoner etc) och
gor det mojligt for kunder att soka upp potentiella prospekts.

En viktig funktion i Upsales produkt &r relativt dppna APIs. Detta innebéar
att en kund enkelt kan integrera sina affirs-/ekonomisystem med Upsales
CRM-system. Upsales system &r relativt dppet vilket gor att integrering kan
ske relativt billigt och snabbt. I vissa fall sker integreringen i tva steg, forst
en enklare integrering som &r gratis och sedan siljs en full integrering till
kunden som en tillaggstjdnst.

En annan funktion som Upsales har i sitt CRM-erbjudande 4r en tjénst for
att overvaka ett bolags abonnemangsstock. Denna produkt hjilper ett
mjukvarubolag att Overvaka churn-rate, skotta fakturering och beridkna
Customer LTV (kundvirde &ver dess livscykel).

GDPR stod

Sedan inférandet av GDPR i maj 2018 erbjuder Upsales ett GDPR-stod for
sina kunder. Detta innebdr att bolaget hjilper sina kunder att fdlja
regelverket. Exempel pa tjinster dr enkla hjalpmedel for att fa kunders
samtycke (t.ex. tydliga val att acceptera personuppgiftsdelning i utskick),
anonymisering av en kund/prospekt om denne dnskar det och mgjlighet att
snabb gora ett utdrag pé vilken data som finns lagrad om en person, som
det nya reglerna stiller krav pa. Detta krav hade varit mycket svart att
tillgodose utan ett traditionellt CRM-verktyg.

Marketing Automation

Den andra delen i Upsales erbjudande dr Marketing Automation. Produkten
innebar att Upsales CRM-system agerar proaktivt och foreslar affarer/leads
till anvindaren. Genom att t.ex. vara sammankopplat med Bisnodes databas
for foretagsdata kan Upsales segmentera och foresla affirer i realtid.

Ytterligare ett verktyg Upsales erbjuder inom ramen for Marketing
Automation ar att logga ett bolags hemsida och sedan foresl4 affarer baserat
pa vilka som besoker hemsidan. Detta kombineras med tjdnsten beskriven
ovan vilket gor det mdojligt for Upsales att foresld potentiella prospekts
baserat pa vilka IP-adresser som besdker kundens hemsida. Detta paras
sedan ihop med de verktygen som ovan ndmnts. Genom att formulera
tydliga landningssidor med kan data samlas in i enlighet med GDPR-
reglerna.

Dessa tjanster kombineras sedan med ett verktyg for riktad B2B vid namn
Engage. Engage gor det mdjligt att rikta B2B marknadsforing éver internet
segmenterad pa tex. geografi eller data ifran landningssidor som presenterat
ovan.

Dessa tjanster kombineras sedan med Upsales BI-16sning vid namn Insights
Insights dr en full BI 16sning dir anvindare kan skiddarsy rapporter om hur
saljprocessen gar ifran lead till avslut. Tjinsten ger mojlighet att ldmna
forsdljningsprognoser i realtid, ndgot som uppskattas av anviandare.

APIer

En nyckel for att lyckas som mjukvarubolag i den konkurrens som nu rader
ar att bolaget har mojlighet att integrera sin produkt med andra program
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via s.k. APIer. Upsales jobbar med tamligen 6ppna APler och Upsales
tjinster &ar mojliga att integrera med vanliga ekonomi- och
faktureringssystem. Aven kommunikationsverktyg likt Slack gar att vildigt
latt att integrera i Upsales. For integrering jobbar Upsales med en
freemium-modell dir integrationen sker i tva steg, ett gratis och ett som
sker till en kostnad.

Detta sker i en modul som kallas Upsales App Directory. App Directory
liknar Salesforce App Exchange dér anvindare kan ladda ned appar och
genom Upsales APIs integrera dem direkt. Manga appar ar s.k. freemium
appar som &r gratis men for mer avancerade funktioner krévs betalning. I
App Directory finns bade egenutvecklade appar och appar ifran 3e parts
utvecklare.

Olika typer av licenser

Upsales séljer sin produkt med 4 stycken olika priser/licencer. Nedan fljer
en presentation av varje steg samt hur mycket de kostar.

Launch: Detta ar instegsabonnemanget for kunder med upp till 10 sdljare.
Priset &r 3 900 kr/manad vilket inkluderar 5 stycken anviandare. En extra
anvéndare kostar 695 kr/manad. Produkten innehaller ett CRM-system
samt vissa enklare marknadsforingsfunktioner som t.ex. massutskick och
webbsidebesok.

Growth: Growth kostar 15 900 kr i ménaden och innefattar 20 anvéndare.
Varje extra anvéndare kostar 995 kr. Produkten ar anpassad till
organisationer med 10-20 sdljare. Basen i growth &r samma som i Launch
men, utdver grundfunktionerna innehaller growth mer
marknadsforingsapplikationer.

Gazelle: abonnemanget kostar 39 000 kr i manaden och omfattar 30
anvéndare. Direfter kostar en extra anvdndare 1 495 kr i manaden. Gazelle
infattar samtliga analys och "Marketing Automation”-moduler.

Leader: 100 000 kr mer per manad och innefattar 50 anvindare. Varje extra
anvindare kostar sedan 1995 kr i manaden. Abonnemanget innefattar allt
som finns i Gazell samt flertalet koncernfunktioner.

Utdver dessa abonnemang har Upsales sedan i maj 2018 inlett ett samarbete
med Fortnox. Samarbetet innefattar ett ”“light CRM” inriktat mot
smaforetagare. Maximalt antal anvindare &r 5 st vilket inte gor det till en
direkt konkurrent till licenserna ovan. Det gor det dock mojligt for Upsales
att na en stor marknad for sma och mikrofdretag.
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Positionering emot konkurrenter

Leveransmodell Funktionalitet

SaaS On Marketing Kampanjmotor Mobil Analys Lead
Premise Automation Gen.
Upsales SMEs v X v v v v v
Lime SMEs (Energi, v v v v v v v
Technologies fastighet,
konsult, grossist)
Microsoft Medelstora och v v v v v 4 v
Dynamics storbolag
Salesforce Medelstora och v v v v v v v
storbolag
SAP Storbolag v v v v v v Y
Oracle Storbolag v v v v v v Y

Ovanstaende ar en schematisk bild for vilka funktioner Upsales erbjuder
samt hur de &r positionerade mot nagra av sina konkurrenter. Virt att
notera #r att man erbjuder liknande funktioner som de stora
marknadsledande aktorerna men, till ett 18gre pris och mer anpassat for
sma/medelstora bolag. Av bolagen ndmnda ovan ar Lime den mest direkta
konkurrenten. Vi beddmer dock dessa tvd bolag vara aktiva i olika
fokusvertikaler. Nedan foljer en bild som visar hur Upsales forhaller sig till
konkurrenter baserat pa de olika abonnemangslosningarna.

Antal licencer 1-5 siljare 5-10 siljare 20-50 0+ 200+

Standardisering Standardprodukt utan tillpassning Viss tillpassning sker Konsulter/aterforsiljare
anviands

Segment Fortnox Launch Growth Gazelle Leader

Konkurrenter Nischaktorer lime [:‘ lime [:‘ lime [:‘

W superOffice [ > o
& &= = o=
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Bolagsstyrning

Ledning

Upsales Technology ledning bestar av VD och koncernchef: Daniel Wikberg,
Chefsstrateg, CSO: Fredrik Hoglin, Ekonomichef, CFO: Elin Lundstrém och
Teknikchef, CTO: Joel Feist.

Daniel Wikberg, VD, koncernchef och grundare

Bolagets VD, Daniel Wikberg, har haft nuvarande position sedan 2003.
Daniels 6vriga uppdrag inkluderar uppdrag som styelseledamot i Engage
B2B Targeting International AB, W] Capital Partners AB, Sales-board.com
International AB och Oscar Kilo Aviation Stockholm AB. Daniel dger 9 889
500 aktier i bolaget.

Fredrik Hoglin, Forsiljningschef:

Bolagets Forsiljningschef, Fredrik Hoglin, har innehaft positionen sedan
2014 da han anstélldes. Utdver positionen i Upsales ledning har Fredrik
tidigare varit regionchef for Eniro Sverige Forsdljning AB. Fredrik har en
examen frin IHM Business School. Fredrik dger 180 000 aktier.

Elin Lundstrom, CFO:

Bolagets ekonomichef, Elin Lundstrém, har haft nuvarande position sedan
2017. Utdver sitt uppdrag i Upsales, &r Elin ocksd styrelsesuppleant for
Engage B2B Targeting International AB. Elin har en kandidatexamen i
Business and Economics vid Handelshogskolan i Stockholm. Elin
Lundstrém ager 9 000 aktier i bolaget, tillsammans med 38 250 optioner.

Joel Feist, CTO:

Upsales teknikchef, Joel Feist har haft sin nuvarande position sedan 2017.
Joel har varit anstilld i koncernen sedan 2013. Joel har en kandidatexamen
i datavetenskap fran Stockholms universitet. Joel har for nérvarande inga
ovriga uppdrag utdver sin position som CTO. Joel dger 36 000 aktier och
91 800 optioner i bolaget.

Styrelse
Upsales styrelse bestar av ordforande Tobias Fagerlund, ledamodterna
Sebastian Torneman, Baltsar Sahlin och VD Daniel Wikberg.

Tobias Fagerlund, Styrelseordforande

Tobias tilltrédde positionen som styrelseordforande i Upsales under 2019
och dr huvudsakligen verksam i egen konsult- och investeringsverksamhet
samt tidigare Nordenchef fér Betclic/Everest. Ovriga uppdrag inkluderar
styrelseordforande for Future Gaming Group International AB, Dream of
Sweden AB, News55 AB, LearnLand AB, A drop of Fortune AB och Capital
Gaming Group AB. Tobias ar styrelseledamot for Net Gaming Europe AB,
Global Gaming 555 AB, Spiffbet AB, INVIKA AB, Relax Tech Sweden AB,
Bryngan Invest AB, Firemarks AB och Relax Gaming Networks Ltd. Uppdrag
som Tobias har haft de senaste fem aren inkluderar styrelseledamot for
SpiffX Holding Ltd., SpiffX Makta Ltd., Core Concept Management INC och
Unlimited Media Ltd. Han har varit VD i Spiffbet AB och iGame Malta Ltd.
Tobias har tidigare dven varit styrelsesuppleant fér SpiffX Forvaltning AB.
Tobias ager inga aktier i Upsales.
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Sebastian Térneman, Styrelseledamot

Sebastian Torneman har varit styrelseledamot sedan 2019. Sebastian har en
gymnasieldrarexamen med kandidat i statsvetenskap samt media och
kommunikation fran Stockholms universitet och Ldrarhogskolan i
Stockholm.  Sebastian har  tidigare erfarenhet som  nordisk
forsdljningsdirektdor i Splunk Services Sweden AB sedan 2017 och
dessforinnan har han arbetat som forséljningsdirektdr i EMC Information
Systems Sweden AB samt forsiljningsdirektor repsketive forsaljningschef
inom affirsomradet Enterprise solution i Dell Aktiebolag. Ovriga uppdrag
som Sebastian for tillfillet har ar styrelseordforande for PredictIT Talent
AB. Under de senaste fem aren har Sebastian ocksa varit styrelseledamot
samt styrelsesuppleant for Sebastian &ger totalt 8 500 aktier i Upsales och
ar oberoende i forhallande till bolagets storre aktiedgare samt bolaget och
bolagsledningen.

Baltsar Sahlin, ledamot

Baltsar Sahlin har varit styrelseledamot i bolaget sedan 2017. Baltsar har en
civilingenjorsexamen i industriell ekonomi fran Linkdpings Tekniska
Hogskola. Baltsar har tidigare varit aktiv som managementkonsult hos
Applied Value AB och chef for tillvixtprogram for nya omraden i
Telefonaktiebolaget LM Ericsson. Baltsars ovriga uppdrag inkluderar
styrelseledamot for Aldea Capital AB och Mynt AB. Under de senaste fem
aren har Baltsar varit styrelseledamot for myTaste AB (publ), Projekt
Foretag i Taby AB och First Design AB. Baltsar har tidigare wvarit
styrelsesuppleant for Mynt AB. Baltsar Sahlin &ger 76 500 aktier i Upsales.
Han &r beroende i forhillande till bolaget och bolagsledningen. Baltsar ar
oberoende i forhéallande till bolagets storre aktiedgare.

Agarlista, de 10 storsta

Storsta agare i bolaget, sett till kapital och roster, dr VD och grundare Daniel
Wikberg med bolag (64,56%) foljit av Bjorn Nordfors Algkvist med bolag
(6,46%). Anders Julin AB (2,00%) och Comfocus AB (2,00%) ar tredje och
fjarde stdrsta agare, foljt av femte stdrsta dgaren Akilakonsulting AB
(1,48%). Som sjitte storsta dgare i bolaget finns David Dernulf (1,34%) och
sjunde stdrsta igare Ar Fredrik Hoglin (1,18%). Attonde stdrsta igare i
bolaget ar Jonas Nordlander (1,00%), som foljs av Gornegrat Capital (1,00%)
samt bolagets tionde storsta dgare styrelseledamot Baltsar Sahlin (0,50%).

Agare Kapital Roster

1 Daniel Wikberg 64,56% 64,56%

2 Swedbank Robur Fokus 7,41% 7,41%

2 Fibonacci Growth Capital 6,46% 6,46%

3 Anders Julin AB 2,00% 2,00%

4 Comfocus AB 2,00% 2,00%

5 Akilakonsulting AB 1,48% 1,48%

6 David Dernulf 1,34% 1,34%

7 Fredrik Hoglin 1,18% 1,18%

8 Jonas Nordlander 1,00% 1,00%

9 Gornegrat Capital 1,00% 1,00%
Ovriga 18,48% 18,48%

100,00% 100,00%
Upsales — 25 juni 2019 Erik Penser Bank
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Estimat

Vi har valt att utga fran de mél som presenterades vid Upsales borsnotering
for att stilla vara estimat. Vidare har vi tittar pd branschen som helhet for
att bedoma om de mal som presenterades i samband med bérsnoteringen
ar rimliga.

Nedan fdljer en tabell med de mél som bolaget satte upp i samband med

bérsnoteringen.
Finansiella Mal
ARR-tillvixt >30%
Aterkommande intikter >80%

Det mal vi har anvint som drivkraft for var modell 4r méalet om en ARR-
tillvixt om 30% y-y. Vi beddmer detta som nébart och vi ser tre drivkrafter
bakom att n& malet:

1. Okat antal anvindare: Genom ett aktivt siljarbete, den planerade
expansionen i Tyskland och samarbetet med Fortnox ser vi att
bolaget har goda mojligheter att na sina tillvixtmal. Vi ser dven att
kérnaffiren kommer fortsitta att generera nya kunder och utdoka
abonnemangsstocken.

2. Oka ARPU (Average revenue per user): Genom att uppgradera
kunder eller silja fler licenser till befintlig kund (se ovan for de
olika abonnemangstyperna) kan bolaget 6ka sin ARPU. Vi bedémer
dock att ARPU-tillvixt kommer vara den tillvixtmotor som
kommer bidra minst de kommande aren dd b.la. Fortnox-
samarbetet kommer ha en vésentligt ligre ARPU &n oOvriga
anvindare. Vidare tror vi att den internationella expansion som
kommer ske kommer att borja pa relativt 1dga ARPU-nivaer och
basabonnemang. Vid borsnoteringen hade Upslaes ca 500 kunder
vilket ger en ARPU om ca 10 000 kr/manad vilket indikerar att
growth &r den vanligaste abonnemangstypen.

3. Minimera Churn: Vi anser att den viktigaste komponenten for att
kunna na vara estimat ar for bolaget att férsvara sin laga churn-
rate. Bolaget hade vid IPOn under 10% vilket vi anser vara mycket
starkt, mellan 5-10% &r enligt oss efterstravansvirt. Bilden nedan
illustrerar vikten av en 14g churn rate och varfor vi anser det vara
nyckelkomponenten for att na vara estimat.
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Iustrativt exempel forsiljning 2019

120
100
80
60
40

20

2018 Churn Recurring New sales 2019

-0

Nedan foljer dven en kénslighetstabell for hur churn-rate och nyforsiljning
paverkar intidktsestimaten for ar 2020.

Forsiljning 2020

Ny forséljning
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Churn rate
5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0%
22,5 92,1 91,8 91,4 91,1 90,7 90,4 90,0 89,6 89,3 88,9 88,6
25 94,6 94,3 93,9 93,6 93,2 92,9 92,5 92,1 91,8 91,4 91,1
27,5 97,1 96,8 96,4 96,1 95,7 95,4 95,0 94,6 94,3 93,9 93,6
30 99,6 99,3 98,9 98,6 98,2 97,9 97,5 97,1 96,8 96,4 96,1
32,5 102,1 101,8 101,4 101,1 100,7 100,4 100,0 99,6 99,3 98,9 98,6
35 104,6 104,3 103,9 103,6 103,2 102,9 102,5 102,1 101,8 101,4 101,1
37,5 107,1 106,8 106,4 106,1 105,7 105,4 105,0 104,6 104,3 103,9 103,6
40 109,6 109,3 108,9 108,6 108,2 107,9 107,5 107,1 106,8 106,4 106,1

De forsiljningsestimat vi stéllt indikerar att Upsales klarar av att vixa
snabbare dn marknaden kommande ar (se sektion marknad fér denna data).
Vi bedomer att Upsales kommer ha samma drivkrafter som marknaden i
stort men, kommer kunna vixa snabbare p.ga. den internationella
expansionen med inriktning pa Tyskland, samarbetet med Fortnox samt en
bra produkt.

Historiskt har bolaget visat en imponerande ARR-tillvaxt. Nedan foljer graf

som visar den historiska utvecklingen av ARR. Den starka trenden gor att
vi tror att bolaget klarar att nd sina mal.
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ARR utveckling
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Kostnadsestimat

Den huvudsakliga drivkraften bakom Upsales kostnader &r antalet
anstillda. Nedan foljer en graf for hur vi estimerar kostnadsbasen de
kommande aren.

Kostnadsslag (mkr)

60

50

40

30 -
R

2018 2019e 2020e 2021e

e Other costs === Personal costs = Dep & Amort

Baserat pa de siffror vi ser ovan far vi féljande estimat for EBITDA och
EBITDA-marginal. (Se graf nedan). Vi ser att EBITDA-marginalen for bolaget
ar i linje med vad snabbvixande bolag i sektorn generellt har. Vilket gor att
vi tror att bolaget klarar av att uppnd den. Under grafen visar vi sen
kénslighetstabell pa de tva parametrar som enligt oss har hogst pa verkan
pa EBITDA-marginalen och som bolaget har méjlighet att paverka
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EBITDA och EBITA marginal

30,00 25%

25,00 > 20%

20,00
15%

15,00

10%
10,00

5%

0,00 0%
2018a 2019e 2020e 2021e

e FBITDA EBITDA-marginal

EBITDA-marginal beroende pa Churn-rate och personalkostnader

Churn rate
5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0%
-45 30,2% 30,0% 29,8% 29,7% 29,5% 29,3% 29,2% 29,0% 28,8% 28,6% 28,5%
-50 25,1% 24,9% 24,7% 24,5% 24,3% 24,1% 24,0% 23,8% 23,6% 23,4% 23,2%
Personalkostnader mkr -55 20,0% 19,8% 19,6% 19,4% 19,2% 19,0% 18,8% 18,5% 18,3% 18,1% 17,9%
-60 14,9% 14,7% 14,5% 14,2% 14,0% 13,8% 13,5% 13,3% 13,1% 12,8% 12,6%
-65 9,8% 9,6% 9,3% 9,1% 8,8% 8,6% 8,3% 8,1% 7,8% 7,6% 7,3%
-70 4,7% 4,5% 4,2% 3,9% 3,7% 3,4% 3,1% 2,9% 2,6% 2,3% 2,0%

Gallande poster ned till EPS har vi antagit att skattekostnader och liknande
poster fortsitter att vara i linje med trend vilket ger foljande EPS-utveckling
de kommande aren. Vi anser dock vilket vi forklarar i vart virderingsavsnitt
att EBITDA och Sales dr de multiplar som bolaget ska véirderas péa i
framtiden.

Det negativa egna kapitalet bolaget uppvisar 2018-2019 &r ett resultat av
det skifte av redovisningsprinciper som skedde 2017. Resultatet 2017 blev
kraftigt negativt vilket gjorde att balanserade vinstmedel blev negativt och
fortsatter vara det 2019-2020. Det inbetalda kapitalet forblir dock positivt.
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Virdering

Vi anser att den bidsta virderingsmetoden for Upsales adr en relativ
virdering. For att gora denna vardering har vi valt att titta pa tva peer set,
internationella SaaS bolag och svenska tech/SaaS/snabbvixande bolag.
Nedan foljer ett urval av de bolag vi anser relevanta for en vérdering av
Upsales. Se dven nedan for en kortare beskrivning for ndgra av vad vi anser
vara Key peers.

Peer table

Kurs MV EV/Sales EV/EBITDA EBIT-marg. Rec. Rev (approx)
(lokal) (mdkr) 19e 20e 21e 19e  20e 21le 19e 20e 21e
Intarmationella Peers
Oracle Corporation 57 UsD 1812 53 50 49 112 106 99 4% 44,4% 439% 69%
SAP SE 11838 EUR 1547 56 52 47 17,6 153 137 295% 304% 3L4% 2%
‘salesforce.com, inc. 154 uUsD 1111 71 56 45 292 229 177 17,0% 19,0% 20,7% 94%
SLACK 36 usD 65 366 266 189 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Workday, Inc. Class A 210 usD 441 131 105 84 666 544 326 123% 142% nla 84%
Atlassian 130 usD 293 252 19,3 151 1348 96,6 814 198% 204% nla 93%
Sage Group plc 8 GBP 103 47 43 40 17,7 16,4 149 241% 246% 252% 46%
Drophox, Inc. Class A 25 usb 96 58 49 39 251 200 168 115% 141% 156% n/a
Zendesk, Inc. 91 usD 93 124 94 72 1339 949 61,3 21% 63% 108% n/a
Xero Limited 61 NzD 56 12,5 98 79 609 424 276 n/a nla n/a 97%
Intuit Inc. 263 uUsD 635 98 87 77 265 231 20,6 335% 343% 34,6% nla
Adyen 670 EUR 210 387 282 204 71,7 504 341 52,7% 546% nla n/a
ServiceNow, Inc. 283 usD 486 148 112 8,6 546 40,7 n/a 211% 22,6% 242% 94%
Medel 147 114 8,9 541 406 300 24.3% 259% 25,8%
Median 124 94 7,7 419 319 206 21,1% 22,6% 24,7%
Norden Saas/Techbolag

IAR Systems Group 268 SEK 4 8,0 6,8 6,0 209 16,1 137 30,0% 334% 33,9% n/a
Basware 19 EUR 3 22 20 18 nm 202 136 99% -03% 45% 63%
SimCorp 633 EUR 36 78 71 64 264 242 212 269% 26,7% 282% ~50%
Kambi Group 181 EUR 5 51 39 33 175 11,0 91 170% 225% 24,3% n/a
THQ Nordic AB 231 SEK 24 39 33 34 133 104 9,7 206% 208% nla n/a
Paradox Interactive AB 148 SEK 16 111 90 76 184 140 120 413% 417% 392% n/a
Lime 144 SEK 2 6,4 54 47 230 185 155 168% 184% 20,1% 58%
Admicom Oyj 42 EUR 2 12,0 9,0 n/a n/a n/a nla 39,6% 388% 404% 87%
Fortnox 133 SEK 8 150 120 9,9 463 338 26,3 31,7% 34,6% 365% n/a
Vitec Software Group 110 SEK 4 33 31 29 11,3 109 103 14,7% 154% 15,6% 74%
Medel 75 6,2 51 221 177 146 22,9% 252% 27,0%
Median 71 6,1 47 196 16,1 136 23,8% 24,6% 28,2%
Upsales 31 SEK 04 57 5,0 39 394 276 193 74% 129% 16,1% 80%

Ett urval av internationella peers

Salesforce: Salesforce ar ett amerikanskt bolag som varit ledande i
utvecklingen av CRM-system de senaste aren. Bolaget har under de senaste
aren drivit ett aktivt forvirvsarbete for att bridda erbjudandet. En stor
skillnad mellan de mindre nordiska aktorerna och bolag som Salesforce ar
att Salesforce jobbar med aterforsiljare och de nordiska bolagen jobbar med
direktforsiljning.

Atlassian: Ett australiensiskt bolag som utvecklat en mjukvara for
samarbete och utveckling for utvecklare och projektledare. Deras
flaggskeppsprodukt Jira 4r en Issue tracker som underlittar
projektsamarbeten.

Zendesk: Ar ett bolag grundat i Danmark som utvecklar mjukvara fér
kundtjinster och support. Bolaget erbjuder flera funktioner for att
logga/tracka ett bolags kommunikation med kunder.

Bolagen Sage, Xero och Intuit tillhandahaller olika former av
redovisningstjinster fér bolag och kallas dirfér precis som bolagen ovan
Enterprise Software.
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Ytterligare en aspekt bolagen ovan har gemensamt med Upsales &r att de ar
s.k. horisontella mjukvarubolag dvs. bolag som inte opererar i en specifik
industri utan med viss tillpassning kan arbeta i de flesta industrier.

Nedan foljer en kort beskrivning av de mest relevanta bolagen i det nordiska
peer setet.

Lime Technologies: Lime 4r det bolaget som mest liknar Upsales. Bada
bolagen siljer och utvecklar CRM-system fér sméa och medelstora bolag.
Den stora skillnaden mellan bolagen 4r att Lime &r aktiva inom lite
annorlunda vertikaler, har en storre andel on-premise licenser. Bolaget har
dven en hogre andel intékter fran konsulttjinster d deras mjukvara kraver
mer tillpassning.

Fortnox: Stjirnan bland nordiska SaaS bolag. Bérjade med att utveckla det
férsta molnbaserade redovisningssystemet for svenska sméaféretag men har
breddat sitt erbjudande och erbjuder en helhetslosning for ekonomisystem
och forsdkringar.

Admicom: Bolaget kom relativt nyligen till Helsingforsborsen och
utvecklar SaaS-baserade ERP (enterprise resource planning) system till
bygg, enteprenadbolag och tillverkande bolag. Lite drygt 67% av intdkterna
kommer fran SaaS-licenser.

Det monster vi ser bland bolagen vi valt att studera ar att bolag med en hog
kvot aterkommande intakter eller ARR/Sales varderas till ett premie. Detta
monster talar for att Upsales ska virderas nira median bland bolagen och
pa sikt kan motivera en premie mot vissa av de nordiska bolagen. Vi ser
darfor att Upsales kan virderas till ett EV/Sales kring 6,0x pd 2020 ars
estimat. Detta motiverar en kurs kring 34-37 kr.

For att nd denna kurs ser vi tvd huvudkomponenter. Nedan visar vi en
kénslighetstabell Oover churn-rate och EV/Sales-multipel och hur den
paverkar aktiepriset.

EV/Sales 2020

5,0 5,25 5,5 5,75 6,0 6,25 6,5 6,75 7,0 7,25 7,5 8,0

5,0% 29,5 31,0 32,5 34,0 35,4 36,9 38,4 39,9 41,3 42,8 44,3 47,3
5,5% 29,4 30,9 32,4 33,8 35,3 36,8 38,3 39,7 41,2 42,7 44,1 47,1
6,0% 29,3 30,8 32,2 33,7 35,2 36,6 38,1 39,6 41,0 42,5 44,0 46,9
6,5% 29,2 30,7 32,1 33,6 351 36,5 38,0 39,4 40,9 42,4 43,8 46,7
7,0% 29,1 30,6 32,0 33,5 34,9 36,4 37,8 39,3 40,7 42,2 43,7 46,6
Churn rate 7,5% 29,0 30,4 31,9 33,3 34,8 36,2 37,7 39,1 40,6 42,0 43,5 46,4
8,0% 28,9 30,3 31,8 33,2 34,7 36,1 37,6 39,0 40,4 41,9 43,3 46,2
8,5% 28,8 30,2 31,7 33,1 34,5 36,0 37,4 38,9 40,3 41,7 43,2 46,1
9,0% 28,7 30,1 31,5 33,0 34,4 35,8 37,3 38,7 40,1 41,6 43,0 45,9
9,5% 28,6 30,0 31,4 32,9 34,3 35,7 37,1 38,6 40,0 41,4 42,9 45,7
10,0% 28,5 29,9 31,3 32,7 34,2 35,6 37,0 38,4 39,8 41,3 42,7 45,5

Pa sikt efter att Upsales mognat pa bodrsen tror vi att man kommer kunna
rora sig upp mot nagot hogre multiplar d& man har en intiktsprofil som
liknar de stora amerikanska bolagen med en hog andel SaaS/aterkommande
intékter.

Vi beddmer att vi har en relativt hog sikerhet i vara estimat da bolaget har
en hog andel aterkommande intékter till f6ljd av en lag churn-rate. Vidare
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beddmer vi att vara estimat for kostnader &r relativt stabila da bolagets
kostnadsbas framforallt ar kopplad till personalkostnader.
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Risker

Ur aktiesynpunkt ser vi tre typer av risker for Upsales: operationella,
finansiella och marknadsrelaterade.

Operationella risker

Bland de operationella riskerna finns en risk rorande kompetensen som
finns i bolaget. Bolagets verksamhet &r i hog grad beroende av ett antal
nyckelpersoner som besitter nyckelkompetens for bolaget och dess
verksamhet. Som en operationell risk finns &ven bolagets formaga att
attrahera och behdlla personal med sdrskild kompetens. Konkurrensen om
kompetent personal &r hard och risken finns att bolaget kan forlora
nyckelpersoner eller fdrméagan att attrahera kompetent personal. Detta kan
ha en negativ paverkan pa bolagets verksamhet och dess rorelseresultat.
Dock finner vi en viss trygghet i att bolaget har en historik av goda
kundrelationer och hogkvalitativa produkter, vilket underldttar for att
attrahera kompetent personal.

De lagar och regler som ror bolaget och dess underliggande portfoljbolag ar
komplexa och kan foréndras over tiden. Foretagets verksamhet skulle
kunna péaverkas av forindrade lagar och regler.

Vidare ar bolagets renommé centralt for dess verksamhet. For att lyckas
halla uppe en langsiktig 1onsamhet maste bolaget forknippas med positiva
viarden och tillforlitlighet av béade kunder och samarbetspartners.
Renomméforsimring kan medféra vasentligt negativ inverkan pa bolagets
verksambhet, resultat och finansiell stillning.

D4 Upsales ar ett bolag som tillhandahdller teknologisk service dr bolaget
beroende av en effektiv och oavbruten drift hos olika IT-system for sin
verksamhet. Ett omfattande haveri eller annan storning i IT-system kan
paverka formagan att bedriva verksamheten och leverera tjanster till
kunder.

Finansiella risker

Bolagets finansiella risker inkluderar bland annat en utsatthet f{or
valutarisk, i bade transaktions- och omriakningsrisker. Detta da bolaget har
verksamhet utomlands. Utdver valutarisker &r bolaget ocksd utsatt for
skatterisker. Bolagets huvudverksamhet bedrivs i Sverige, vilket medfor att
verksamheten bedrivs i enlighet med bolagets tolkning av gillande
skattelagar, skatteavtal och bestimmelser i de aktuella linderna samt
berdrda skattemyndigheters krav. Detta i kombination med att bolaget har
borjat tjana pengar leder oss till att tycka att bolaget har en medelhdg
finansiell risk. Virt att podngtera dr att bolaget inte lamnar utdelning, vilket
ur avkastningssynpunkt limnar utrymme for eventuell uppsida alternativt
fortsatt aterh&llsamhet.

Marknadsrisker

Bolaget bedriver sin verksamhet i en teknik- och kunskapsintensiv bransch.
Branschen karaktiriseras delvis av snabba teknologiska forandringar, samt
férandringar av de ekonomiska forutsittningarna samt kunders och andra
férvintningar. Branschen &r Kkonkurrensutsatt, dir konkurrens delvis
kommer frén stora globala aktorer sasom Salesforce, Microsoft, Hubspot
och Oracle. Upsales har verksamhet i utlandet. Under 2018 inleddes en
internationell tillvixtsatsning, vilket innebdr att marknadsforing och
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forsiljning utomlands 4r foremdal for annan reglering &n den svenska
verksamheten.

Sammanfattningsvis har vi identifierat ett antal risker associerade med en
investering i Upsales. Var beddmning av helhetsbilden med de tre
riskfaktorerna operationella, finansiella och marknadsmassiga, blir att
risken i bolaget 4r medelhog. Detta pa grund av de riskfaktorer som finns,
vilka mildras négot av en handfull riskminimerande faktorer. Sammantaget
ser vi en medelhog risk i aktien.
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Upsales — Resultatrakning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomsittning 38 61 77 97 124
Ovriga intikter 5 4 4 2 2
Kostnad for salda varor 0 0 0 0 0
Bruttovinst 10 32 37 41 55
Forsiljningskostnader -28 29 -40 -56 -69
Administrationskostnader - - - - -
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -22 -22 26 -23 30
Resultat fore avskrivningar -12 11 11 17 25
Avskrivningar 9 -8 -7 -5 5
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0
Rorelseresultat -21 2 4 12 20
Extraordindra poster 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0
Finansnetto -1 -1 -0 0 0
Resultat fore skatt -22 2 4 12 20
Skatter 3 1 -1 3 -6
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -19 0 3 9 14
Kassaflodesanalys

2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar -12 11 11 17 25
Fordndring av rorelsekapital -5 -3 2 -3 -4
Ovriga kassaflodespaverkande poster 0 0 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten -4 7 12 11 15
Finansiella nettokostnader -0 -0 -0 -0 -0
Betald skatt 0 0 2 2 2
Investeringar -1 -5 -4 -2 2
Fritt kassaflode -6 2 8 9 13
Utdelningar 0 0 0 0 0
Forvirv 0 0 0 0 0
Avyttringar
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 54 0 0 0
Ovriga justeringar 0 0 -6 2 2
Kassaflode -14 26 6 9 13
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - -
Nettoskuld, rapporterad -3 0 -6 -15 -28
Balansrikning

2017 2018 2019E 2020E 2021E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgingar 31 26 24 21 18
Materiella anliggningstillgangar - - - - -
Innehav i intresseforetag och andelar
Ovriga anliggningstillgingar 3 2 2 2 2
Summa anliggningstillgangar 34 28 25 22 19
Varulager 2 2 2 2 2
Kundfordringar 12 17 19 24 31
Ovriga omsittningstillgangar 3 0 -0 -0 -0
Likvida medel 7 9 15 24 37
Ovriga omsittningstillgangar 24 28 36 50 70
SUMMA TILLGANGAR 59 56 62 72 89
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 9 9 -5 3 17
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Summa eget kapital -9 -9 -5 3 17
Langfristiga finansiella skulder 4 9 9 9 9
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 9 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 13 9 9 9 9
Kortfristiga finansiella skulder 16 16 14 14 14
Leverantorsskulder 3 4 8 10 12
Skatteskulder 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 33 36 36 36 36
Kortfristiga skulder 52 55 58 60 62
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 56 56 61 72 89
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Upsales — Virdering och nyckeltal

Aktiedata

2017 2018 2019E 2020E 2021E
Vinst per aktie, rapporterad -1,21 -0,81 0,24 0,55 0,87
Vinst per aktie, justerad -1,21 0,00 0,24 0,55 0,87
Rorelsens kassaflode/aktie 0,90 1,72 0,39 0,53 0,79
Fritt kassaflode per aktie -0,40 0,13 0,48 0,53 0,79
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie -0,57 -0,58 -0,33 0,20 1,05
Eget kapital per aktie, ex goodwill -0,57 -0,58 -0,33 0,20 1,05
Substansvirde per aktie -0,57 -0,58 -0,33 0,20 1,05
Nettoskuld per aktie -2,09 -1,82 -1,84 -1,69 -1,69
EV per aktie - - 28,76 28,91 28,91
Genomsnittligt antal aktier efter utspiadning (m) 15,3 15,3 15,3 16,6 16,6
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 15,3 15,3 16,6 16,6 16,6
Virdering

2017 2018 2019E 2020E 2021E
P/E-tal, rapporterat - - 126,4 55,8 35,1
P/E-tal, justerat - - 126,4 55,8 35,1
Kurs/rorelsens kassaflode - - 79,3 57,4 38,7
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - 63,5 57,4 38,7
Fritt kassaflode/borsvirde - - 1,6 1,7 2,6
Direktavkastning - - 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurs/eget kapital - - NM 154,23 29,13
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - NM 154,23 29,13
Kurs/substansvirde - - NM 154,23 29,13
EV/omsittning - - 5,70 4,97 3,89
EV/EBITDA - - 39,4 27,6 19,3
EV/rorelseresultat - - 99,1 38,6 24,1
Aktiekurs, arsslut - - 30,60 30,60 30,60
Aktiekurs, arshogsta - - 32,40 - -
Aktiekurs, arsligsta - - 26,60 - -
Aktiekurs, arssnitt - - 29,77 N -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - 469 509 509
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - 441 481 481
Tillvixt och marginaler

2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsittningstillvixt, arsfordndring - 62,2 26,6 25,2 27,7
Rorelseresultat, arsfordndring - NM 80,0 179,7 60,2
Vinst per aktie, arsférandring - NM 5351,7 126,5 59,1
EBITDA marginal -32,6 17,5 14,5 18,0 20,2
EBITA marginal -55,4 4,0 5,7 12,9 16,1
Rorelsemarginal -55,4 4,0 5,7 12,9 16,1
Vinstmarginal, justerad -57,9 2,5 5,4 12,6 15,9
Nettomarginal, justerad -49,3 0,1 4,4 9,1 11,5
Skattesats NM 95,6 19,1 28,0 28,0
Lonsamhet

2017 2018 2019E 2020E 2021E
Avkastning pa eget kapital - 0,8 -47,3 -804,6 136,5
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - -
Avkastning pa sysselsatt kapital - 23,9 -44,0 -106,7 -178,0
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - -
Investeringar och kapitaleffektivitet

2017 2018 2019E 2020E 2021E
Investeringar 1 5 4 2 2
Investeringar/omsittning 3,2 8,0 54 2,1 1,6
Investeringar/avskrivningar 0,1 0,6 0,6 0,4 0,4
Varulager/omsittning 4,8 2,7 2,1 1,7 1,3
Kundfordringar/omsittning 32,9 28,6 25,0 25,0 25,0
Leverantorsskulder/omsittning 8,2 6,3 10,0 10,0 10,0
Rorelsekapital/omsittning 29,5 25,0 17,1 16,7 16,3
Kapitalomsittningshastighet - 1,06 1,31 1,44 1,53
Finansiell stillning

2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoskuld, rapporterad -3 0 -6 -15 -28
Soliditet -15,8 -15,9 -8,9 4,6 19,6
Skuldsittningsgrad 0,37 -0,03 1,12 -4,55 -1,61
Nettoskuld/borsvirde - - -0,01 -0,03 -0,06
Nettoskuld/EBITDA 0,3 0,0 -0,5 -0,9 -1,1

Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid arets slut har anvéants for berdkningen av historiska

nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Upsales — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Nettoomsittning

Ovriga intikter

Ovriga rorelsekostnader
Resultat fore avskrivningar
Avskrivningar och amorteringar
Rorelseresultat

Extraordindra poster
Resultatandelar i intresseforetag
Finansnetto

Resultat fore skatt

Resultat fore skatt, justerat
Skatter

Minoritetsintressen
Nettoresultat, rapporterat

Tillvixt och marginaler

- - Q119

Nettoomsidttning
Rorelseresultat
EBITDA marginal
Rorelsemarginal
Vinstmarginal, justerad
Skattesats

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Upsales — Forsiljning, 12-mén rullande medelvirde
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Upsales — Rorelseresultat, 12-mén rullande medelvérde

EBIT, SEKm

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Avrsforandring, (%)

EBIT marginal, (%)

Upsales — EBITDA, 12-man rullande medelvirde

EBITDA, SEKm

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

EBITDA marginal, (%)

Upsales — Resultat f. skatt, 12-man rullande medelvirde

Vinst fore skatt, SEKm

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Vinstmarginal, (%)
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgingliga killor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehéllets riktighet och
fullstandighet liksom limnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdoémen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfzllet fo
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsidkran om att framtida hindelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda 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 ar
didrmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransdger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument &r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan ¢ka eller minska i véirde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling @r ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Visentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgdnglig marknadsdata.

Den i Publikationen limnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersattning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna vérderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 14g potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential kravs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som dr relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lay
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer dn 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk &r att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till elle:
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begransningar 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter ar bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ir fysiskt beldagen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for ndr anstéllda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamdter eller anstéllda kan dga aktier i omndamnt bolag. Alla anstillda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas affarer. 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 rékning handla i be-roérda Finansiella Instrument eller med dirtill relaterade Finansiella
Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstilldas transaktioner.

Banken betalar 10n 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 utfor Banken éven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjainsten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

Banken tillhandahaller Likviditetsgaranti for bolagets aktie.

Banken ir Certified Advisor (CA) till bolaget i denna publikation.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. R1

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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