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UPSALES: RAPPORTKOMMENTAR Q3'26

Stark l6nsamhet men fortsatt begransad ARR-utveckling

Nettoomsattningen 6kade med 10,9 % till 42,3 MSEK (38,2), varav 1,6 MSEK avsag en
engangsintakt fran ett partnerskap. Justerat for denna uppgick omsattningstillvaxten till 6,7 %.
ARR uppgick till 154,6 MSEK (147,7), motsvarande en 6kning pa 4,7 % pa arsbasis och 0,6
MSEK sekventiellt. Rorelsekostnaderna fére avskrivningar minskade med 12,8 % till 23,8 MSEK
(27,4), framst till foljd av lagre personalkostnader och externa kostnader efter avknoppningen av
Aira. EBITDA o6kade med 45,4 % till 19,5 MSEK (13,4), motsvarande en marginal pa 46,1 %
(35,1). Aktiverade utvecklingskostnader minskade till 1,0 MSEK (2,5). EBITDAC 6kade med 70,6
% till 18,5 MSEK (10,9), motsvarande en marginal pa 43,8 % (28,5). Exklusive engangsintakten
uppgick EBITDAC-marginalen till cirka 41,6 %. Kvartalet synliggjorde darmed Upsales hdga
I6nsamhet efter avknoppningen av Aira, men visade ocksa en fortsatt begransad ARR-utveckling.

Tydligare tillvaxtagenda men effekterna drojer

Tillvaxten i ARR bromsade in fran 5,6 % i Q1 till 5,0 % i Q2 och 4,7 % i Q3. Bolagets nya vd,
Johan Kallblad, hanvisar till ett fortsatt avvaktande marknadsklimat, stark konkurrens och ett
sasongsmassigt svagt tredje kvartal. Han framhaller ockséa att bolagets egen kommersiella
formaga behover forbattras, med storre fokus pa kundernas affarsproblem och mindre pa
tekniska produktegenskaper. For att starka tillvaxten prioriteras ett snabbare och enklare
anvandargranssnitt, fem branschanpassade erbjudanden samt selektiva rekryteringar inom
forsaljning och marknadsféring. Branscherbjudandena riktas mot omraden dar Upsales redan har
en stark position och etablerade kundrelationer. De bygger pa en gemensam produktplattform
och ska tydliggtra kundnyttan, 6ka traffsakerheten i forséljningen och forenkla inférandet fér nya
kunder. Ledningen ser potential att ungefar fordubbla nykundsférsaljningen pa omkring 18
manaders sikt genom béttre prioriteringar och 6kad forsaljningskapacitet. Ambitionen ar hogre
uthallig tillvaxt med fortsatt hog ldnsamhet, men tydligare tillvaxteffekter kan enligt ledningen
krava omkring 12 till 15 manader. Bolaget avser &aven att presentera nya langsiktiga finansiella
mal i samband med bokslutet, vilket vantas tydliggora ambitionerna for tillvaxt och Iénsamhet.

Outlook

Rapporten var omsattningsmassigt och resultatmassigt ungefar i linje med vara forvantningar,
men ARR utvecklingen var nagot svagare. EBITDAC &versteg vart estimat med 1,8 %, &ven om
engangsintakten bidrog till utfallet. Kvartalet bekraftar Upsales hdga intjaningsformaga efter
avknoppningen av Aira. Vi ser positivt pa den mer fokuserade tillvaxtstrategin, men raknar med
att genomslaget tar langre tid an tidigare antaget. Lagre ARR infléde ger en svagare ingang i
2027 och lagre prenumerationsintakter. Vi har aven sankt forvantningarna pa konsultintakterna.
Nettoomsattningen och EBITDAC for 2026E [amnas i princip oférandrade. For 2027E sanks
nettoomsattningen med 3,5 % och EBITDAC med 9,3 %. Kostnaderna justeras endast marginellt,
vilket ger ett stérre genomslag pa resultatet. Marginalerna vantas normaliseras fran Q3:s hoga
niva, men forbattras pa helarsbasis nar kostnaderna for Aira lamnar jamforelsen. Osakerheten
kring tillvaxtaterhamtningen motiverar aven en lagre varderingsmultipel pa 12x EV/EBITDAC
(14x). Vart nya motiverade varde for 2027E uppgar till 46,0 SEK per aktie, motsvarande en
uppsida pa 63,7 %.
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Las den fullstandiga analysen har

For mer information, vanligen kontakta:

Mattias Folkesson, vd (mattias.folkesson@fairvalue.se)
Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqgyl.se)
Gustav Gabinus, analytiker (gustav@kalqyl.se)
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Om Kalqyl

Kalqgyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvéaxande 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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