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UPSALES TECHNOLOGY: RAPPORTKOMMENTAR
Q2’26

Upsales redovisade rekordhdg nettoomséttning och justerad EBITDAC i det andra
kvartalet. Totala intdkter uppgick till 43,9 MSEK (40,9), varav nettoomsattningen
uppgick till 41,4 MSEK (37,4), aktiverat arbete till 2,3 MSEK (3,2) och 6évriga
rorelseintakter till 0,1 MSEK (0,2). Lénsamheten, méatt som justerad EBITDAC,
uppgick till 13,7 MSEK (5,3). De arligt aterkommande intdkterna (ARR) uppgick till
154,0 MSEK (146,7), motsvarande en ékning om 5,0 % yly och en dkning om 1,1
MSEK fran Q1.

Hogsta nettoomsittningen nagonsin

Upsales redovisade ytterligare ett starkt kvartal med den hdgsta nettoomsattningen i bolagets
historia. Nettoomsattningen tkade med 10,8 % till 41,4 MSEK, medan det framatblickande
intaktsmattet ARR 6kade med 5,0 % till 154,0 MSEK. Sekventiellt 6kade ARR med 1,1 MSEK,
vilket innebar en atergang till tillvaxt efter den tillfalligt svaga utvecklingen i Q1. Ledningen
beskriver nykundsforséljningen som fortsatt stabil, medan merforsaljningen till den befintliga
kundbasen fortsatt paverkas av ett mer forsiktigt investeringsklimat. Ett 6kat behov av
onboarding, integrationer och implementering av Al-ldsningar bidrog till 6kade konsultintakter
under kvartalet. Justerat for Aira och engangskostnader kopplade till avknoppningen uppgick
EBITDA till 15,3 MSEK, motsvarande en proforma EBITDA-marginal om 37,0 %, vilket tydliggor
den forbattrade underliggande I6nsamheten.

Vardeskapande avknoppning — Uppvéardering av Upsales slapar efter

Under kvartalet genomférdes avknoppningen av det internt utvecklade Al-native bolaget Aira.
Avknoppningen av Aira blev vardeskapande for Upsales aktieagare. P& X-dagen for utdelningen
handlades Upsales borsvarde ned med cirka 48,8 MSEK, samtidigt som Aira varderades till cirka
109,5 MSEK efter den forsta handelsdagen. Efter avknoppningen star Upsales med en betydligt
effektivare kostnadsbas, dar kostnaderna for uppbyggnaden av Aira inte langre belastar
koncernens resultat. Detta aterspeglas i bolagets proforma EBITDA-marginal om 37,0 %,
parallellt med att ledningen kommunicerat férvantningar om lagre churn och en accelererande
ARR-tillvaxt under det andra halvaret 2026. Trots den forbattrade underliggande
intjaningsférmagan och de starkta framtidsutsikterna bedomer vi att marknaden inte prisar in
dessa forbattrade forutsattningar.

Outlook

Efter kvartalet har vi valt att revidera vara estimat for 2026-2027. Nettoomsattningen sanks med
0-3 % 26/27, medan EBITDAC hojs med 0-6 % 26/27 (se sida 11). Intaktsrevideringarna
motiveras av ett lagre ARR-inflode under forsta halvaret an vi tidigare estimerat. De hogre
marginalestimaten speglar en lagre underliggande kostnadsbas &n tidigare prognostiserat. Givet
bolagets starka inledning pé aret samt ledningens forvantningar om en accelererande ARR-
tillvaxt under det andra halvaret bedomer vi att Upsales har goda forutsattningar att fortsatta
Overtraffa sin finansiella malsattning under 2026. Vi ser dven positivt pd att Johan Kallblad
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tilltrader som ny vd, d& hans dokumenterade erfarenhet starker var tilltro till bolagets langsiktiga
marginalpotential. Pa vara reviderade estimat handlas Upsales till EV/EBITDAC 9,6x/6,0x pa 26
127, vilket ar den lagsta varderingen bland vara jamforelsebolag. Motsvarande multiplar for
jamforelsebolagen uppgar till 20,7x/12,5x pa 26/27, vilket innebar en betydande varderingsrabatt
for Upsales. Vi anser att Upsales rabatt ar omotiverad givet dess attraktiva Idnsamhetsutsikter,
hoga andel aterkommande intakter och bolagets nya vd med betydande erfarenhet inom sektorn.
Baserat pa en EBITDAC-multipel om 14x, en multipel vi anser ar motiverad om bolaget exekverar
enligt vara estimat, ser vi en uppsida om 105,1 % pa 2027E.

Las den fullstindiga analysen har
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Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytdnkande analysbolag med en snabbvéxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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