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Impala Nordic kommenterar Divio Technologies AB (publ) ("Divio" eller
"Bolaget") rapport for det andra kvartalet 2026. Rapporten visar Bolaget med
en starkt finansiell stillning, samtidigt som utvecklingen i de aterkommande
intakterna fortsatt ér svag. Efter genomford finansiering ligger fokus nu tydligt
pa den operativa utvecklingen och Bolagets formaga att aterga till tillvaxt
under kommande kvartal.

Ett kvartal med tva ansikten

Rapporten rymmer framsteg och bakslag. Pa plussidan slutfordes en 6vertecknad
foretradesemission i ett utmanande marknadslage, alla rantebarande skulder
aterbetalades, eget kapital nara fyrdubblades till 10,6 MSEK (2,4) och kassan
uppgick till 7,8 MSEK (1,7). Dartil finns en daterad produktmilstolpe:
demolansering av den nya plattformen i Q3. P4 minussidan foll MRR for andra
kvartalet i foljd, nettoomséattningen minskade 4 procent och EBITDA forsvagades
till -0,9 MSEK (-0,2). Finansieringen har képt Bolaget tid, som nu maste omséattas i
aterkommande intakter.

MRR stabil men utan tillvaxt

MRR uppgick vid utgangen av juni till 205 KUSD (207), ned fran 208 KUSD i mars
och fran toppen 214 KUSD i Q4 2025. Over atta kvartal har MRR rort siginom 203-
214 KUSD. Samtidigt steg byra-KPI:t fran cirka 21 000 till 23 000 USD under
halvaret, nastan 10 procent, bland de 50 partnerbyraerna. Att totalen anda faller
beror pa enterprisesidan, en aldre direktkund med cirka 3 000 USD i MRR férsvann
nar projektet lopte ut. Byrastrategin fungerar alltsd mekaniskt, men saknar dnnu
volym att béra bolaget. Tvd nya avtal om 3 000 respektive 1 200 USD tecknades
under kvartalet. Samtidigt pagar en omférhandling av ett av Bolagets storre
enterpriseavtal, vars utfall kan fa betydande paverkan pa MRR-utvecklingen under

Qs.

Intdkter och aktiverat arbete

Nettoomsattningen minskade 4 procent till 7,9 MSEK (8,2), varav prenumeration
6,1 MSEK (6,3) och professionella tjanster 1,8 MSEK (1,9). En del ar valuta: MRR i
USD foll 1 procent medan prenumerationsintdkterna i SEK foll 4 procent. Ur
Bolagets egna tal raknas en implicit kurs kring 9,85 SEK/USD fram, vilket ger en
ARR om cirka 24 MSEK. Total omsattning steg daremot 1 procent till 9,2 MSEK,
hela skillnaden utgdrs av aktiverat utvecklingsarbete, som 6kade till 1,3 MSEK
(0,9). Posten ar inte kundintakt utan aktiverad egen utveckling, och den lyfter bade
total omsattning och EBITDA.

Kostnader

EBITDA foérsvagades till -0,9 MSEK (-0,2) och rérelseresultatet till -2,3 MSEK (-1,7).
Ovriga externa kostnader okade 67 procent till 1,8 MSEK (1,1), drivet av
plattformskonsulter och indirekta emissionskostnader. Personalkostnaderna steg
daremot bara 2 procent mot foregdende ar och avskrivningarna minskade 8
procent, vilket visar att organisationen hallits stram. VD bedomer engangsposterna
till cirka 0,4 MSEK, vilket ger justerad EBITDA kring -0,5 MSEK, battre &an
rapporterat, men svagare an fjolarets -0,2 MSEK. Jamfort med Q1 steg kostnaderna
exklusive avskrivningar 0,8 MSEK, varav 0,5 MSEK personal och 0,3 MSEK 6vriga
externa. Personalokningen forklaras av Overtid, semester och dubbelbemanning
vid en rekrytering, och ar darmed inte representativ for den |Opande
kostnadsbasen, som normaliserat ligger kring 9,4 MSEK per kvartal.

Vad som kravs for svarta siffror

Med en bruttomarginal kring 55 procent kravs ungefar 0,9 MSEK i ytterligare
kvartalsintakt for att na justerad EBITDA-balans vid oférandrad kostnadsbas, cirka
31 KUSD hogre MRR, eller en niva kring 236 KUSD. Réknas aktiverat arbete bort
stiger kravet till omkring 315 KUSD. Spannet visar hur mycket av
lonsamhetsberattelsen som vilar pé& aktiveringen, och varfor MRR ar rapportens
viktigaste rad.
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Kapitalinjektion genomford

Bolaget tillférdes 14,1 MSEK i kvartalet, med emissionskostnader om 1,7 MSEK
eller 12 procent av likviden, dartill cirka 0,2 MSEK indirekta kostnader som inte
kunnat aktiveras. Att foretradesemissionen blev Overtecknad i radande
marknadslage &ar ett styrkebesked, flera bolag i samma storleksklass har
misslyckats med mindre. Med likviden aterbetalades l&n om 5,0 MSEK, inklusive
brygglanet om 1,0 MSEK frén narstdende Levinvest AB, som lopte med 15 procents
arsranta och 2 procents upplaggningsavgift.

Kassa, burn rate och runway

Likvida medel uppgick till 7,8 MSEK, av Bolaget justerat till 9,8 MSEK for LEO-likvid
och en kundbetalning i juli. Justeringen ar rimlig men bor lasas som vad den ér,
medel som &annu inte fanns pa balansdagen. Kassaflodet fran den l6pande
verksamheten var -5,9 MSEK, men merparten ar rorelsekapital. Rensat for
rorelsekapital ger resultatet och de icke kassaflodespéverkande posterna -1,2
MSEK, och med investeringar om -1,4 MSEK landar kostnaderna kring 0,9 MSEK per
manad, en runway om cirka elva manader pa justerad kassa. Den takten ar dock
inte representativ. Normaliseras enbart de indirekta emissionskostnaderna sjunker
kostnadema till 0,80 MSEK per manad, och normaliseras dven den onormala
personalposten till 0,65 MSEK, vilket ger en runway om 12 till 15 manader.
Motvikten ar att plattformskonsulterna kvarstarini Q3 och att aktiverad utveckling
steg frén 0,9 till 1,3 MSEK mellan kvartalen. Resultatrakningens kostnadstakt faller
snabbare &n kassans.

Renare balansridkning men tva poster att bevaka

Ovriga kortfristiga skulder minskade fran 22,6 MSEK vid arsskiftet till 9,5 MSEK, en
sanering som forklarar merparten av halvarets roérelsekapitalutflode och gor
balansrékningen mer lattlast. Samtidigt understiger omséattningstillgdngama
inklusive kassa om 13,4 MSEK de kortfristiga skulderna om 16,3 MSEK, vilket ger
ett negativt rérelsekapital om cirka 2,9 MSEK.

Den andra posten ar aktiverat utvecklingsarbete om 13,4 MSEK, vilket Overstiger
det egna kapitalet om 10,6 MSEK och utgér halva balansomslutningen.
Aktiveringen ar forenlig med K3 och speglar en verklig investering, men innebéar att
en utebliven lansering inte bara vore ett kommersiellt bakslag utan aven en
nedskrivningsrisk som skulle radera det egna kapitalet.

Vardering, triggers och slutsats

Med en ARR kring 24 MSEK och ett borsvarde om 32 MSEK motsvarar dagens kurs
en vardering om cirka 24 MSEK efter nettokassa, eller ungefar 1,0 gdnger ARR, en
nivd som prisar in att tillvaxten uteblir. Varje ore i kursférandring ror EV/ARR med
ungefar 0,25 ganger, vilket gor varderingen kanslig i en aktie med tunn handel.

Var slutsats ar att kvartalet var operativt svagt men finansiellt avgérande. Divio har
kopt sig 12 till 15 manader och har under den tiden tre saker att bevisa, att demon
lanseras i Q3, att MRR vander uppat, och att kostnadsbasen normaliseras nar
emissionsposterna faller bort. Levereras de tva forsta finns betydande
omvarderingspotential, uteblir de narmar sig nasta finansieringsfraga snabbt.
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© 2026 Impala Nordic. All rights reserved.

Detta material har upprattats av Impala Nordic AB och &ar avsett som allméan information och
analys, inte som investeringsradgivning, erbjudande eller rekommendation att kdpa, sélja eller
behélla finansiella instrument. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt och tas pa egen risk.
Finansiella instrument kan bade 6ka och minska i varde, och det finns en risk att du inte far tillbaka
investerat kapital.

Denna bevakning ar finansierad. Detta innebér att Impala Nordic har erhallit betalning fran Bolaget
for att upprétta bevakningen. Detta utgdr en potentiell intressekonflikt. LAs mer om intressekonflikt
nedan "Intressekonflikt”. Impala Nordic reserverar sig for eventuella faktafel, felskrivningar och
feltolkningar i bevakningskommentaren.

Bevakningskommentaren ar framtagen inom ramen for Impala Nordics verksamhet och ramar, och
ska inte tolkas som analytikerns personliga radgivning. Bevakningskommentaren representerar
Impala Nordics beddmning vid publiceringstillfallet. Det finns ingen garanti for att antaganden,
prognoser eller framéatblickande uttalanden kommer att infrias.

Intressekonflikt

Analytikern ager aktier i bolaget: Ja
Impala Nordiceller personer bakom Impala Nordic &ger aktier i bolaget: Ja

Analytiker

Ylber Rexhepi
ylber@impalanordic.se

Sida 3/3



	Bild 1
	Bild 2
	Bild 3

