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UPPDRAGSANALYS 

Växande konsultintäkter 

och en stabil kassaposition 

Professional Service växer snabbare än väntat 
Nettoomsättningen för kvartalet kom in på 5,4 mkr, varav prenume-

rationsintäkter utgjorde 4,4 mkr. Det resulterade i en omsättnings-

tillväxt på 38% på årsbasis, vilket var 9% högre än våra prognoser på 

4,9 mkr. Den positiva utvecklingen härleds till ökade intäkter från af-

färsområdet Professional Service, vilket till en majoritet utgörs av 

konsultintäkter där Divio hjälper kunder med enstaka uppgifter på 

timbasis. Vad gäller MRR estimerade vi att Q4 skulle landa på 145 

TUSD för december 2022, vilket kan ställas mot resultatet på 136. 

Bolaget påpekar att minskningen härleds till ett tidigare känt kund-

tapp samt valutamotvind. Sedan toppnoteringen under Q1 2021 på 

151 TUSD har Divio haft svårt att öka försäljningen i MRR. Trenden 

är negativ men bolaget har initierat ett antal åtgärder för att vända 

utvecklingen, däribland utökat säljstyrkan med mer senior personal. 

Halverad rörelseförlust under fjärde kvartalet 
Operativa kostnader kom in på 7,4 mkr i Q4 och minskade med ~9% 

på årsbasis. Det är en imponerande utveckling beaktat omsättnings-

tillväxten på 38%. Därmed minskades rörelseförlusten med ~42% på 

årsbasis till -2,5 mkr. Jämfört med våra prognoser kom dock de ope-

rativa kostnaderna in ~10% högre, vilket gjorde att rörelseresultatet 

avvek med ~20% på nedsidan. Differensen härleds till en lägre brut-

tomarginal drivet av en ökad andel försäljning från Professional Ser-

vice. På helåret estimerade vi en rörelseförlust på 9,9 mkr gentemot 

utfallet på 10,4 mkr.  

Bekväm kostnadskostym & nya säljsatsningar 
Under 2021 och 2022 har Divio drabbats av viss churn där vissa kun-

der har sagt upp hela eller delar av deras åtaganden. Perioden har va-

rit påfrestande för såväl bolaget som dess aktieägare. Men framgent 

finns det en del som talar för att Divio ska klara av att vända den ne-

gativa trenden. Under det senaste året har Divio ingått partnerskap 

med Amazon Web Services (AWS), vilket kan börja generera intäkter 

redan under H2-2023. Kostnadskostymen har anpassats och onödiga 

kostnader har kapats. Dessutom är kassan tankad med ~8 mkr, vilket 

minskar den finansiella risken. Därmed anser bolaget att det finns ut-

rymme för att flytta fram positionerna. Inför 2023 står rekrytering 

och utökad säljstyrka högt upp på agendan. Efter kvartalet aviserade 

Divio ett avtal med Eric Falk och Anders Högberg, grundare av En-

plore AB. Falk och Högberg är erfarna entreprenörer och skickliga 

säljare med målsättningen att assistera, utvärdera och förbättra Di-

vios säljprocess samt att vara en del av säljteamet. Sammantaget har 

de utökade säljsatsningarna resulterat i en ökad affärsintensitet och 

ledningens tongångar inför 2023 är fortsatt positiva. Efter rapporten 

gör Analysguiden mindre prognosjusteringar och upprepar det moti-

verade värdet vid 0,5 kronor. Viktiga nyckeltal att följa framåt är 

MRR-utvecklingen samt kassaförbrukningen. 
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Kursutveckling senaste året

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023p 2024p 2025p

Nettoomsättning 19 23 33 41

Totala intäkter 23 28 38 46

Bruttoresultat 15 18 26 32

EBITDA-resultat -5 -4 5 8

Rörelseresultat -10 -9 0 3

Nettoresultat -9 -9 -1 2

Vinst per aktie -0,06 kr -0,06 kr -0,01 kr 0,01 kr

Omsättningstillväxt 11% 16% 44% 26%

Bruttomarginal 65% 66% 70% 70%

EBITDA-marginal -21% -14% 12% 17%

Rörelsemarginal -44% -32% -1% 6%

P/e-tal -3,0 -2,8 -31,5 15,8

EV/ebit -2,4 -2,8 -69,5 9,2

EV/omsättning 1,3 1,1 0,8 0,6
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Investeringstes 

Finjusterar strategin & satsar på mellanstora kunder 
De senaste åren har Divio justerat sin affärsmodell flertalet gånger. 

Först från konsultintäkter till en SaaS-modell med prenumerations-

intäkter. Därefter låg fokus på marknadsföringsinsatser och bolaget 

rekryterade seniora enterprisesäljare vars fokus var relationsbyg-

gande. Marknadsnärvaron ökade och referenskunder samlades i syfte 

att bygga varumärke. Därtill började Divio bearbeta kunder genom 

partneravtal med erfarna konsultbolag. Men omsättningstillväxten 

ebbade ut och från och med Q2 2022 har bolaget tagit nya tag och 

riktar sitt erbjudande nu även mot mellanstora företag. Fördelen med 

att rikta erbjudandet mot mellanstora bolag ligger främst i de kortare 

säljcyklerna, vilket möjliggör för bearbetning av fler kunder. Det 

minskar även kundberoendet då varje enskild kund utgör en mindre 

del av den totala omsättningen. Utöver det erbjuder mellanstora kun-

der även möjligheten att de adderar tjänster i takt med att organisat-

ionen växer, vilket är en effektiv och billig modell för Divio att fort-

sätta växa med. 

Underliggande marknader spås växa kraftigt 
Genom omfattningen av Divios plattform är bolaget verksamt på de 

två snabbväxande marknaderna PaaS (Platform-as-a-Service) och 

CMP (Cloud Management Platform). Marknaderna står inför stark 

tillväxt drivet av kortare time-to-market samt kostnadsreduceringar. 

Den förväntade marknadstillväxten uppgår till omkring 18% per år 

fram till 2027. Om vi adderar marknaderna nås en totalmarknad som 

spås uppgå till närmare 40 miljarder USD år 2024. Enkelheten i Di-

vios plattform utgör en tydlig differentiering och det är därmed san-

nolikt att bolaget kan kapitalisera på den goda marknadstillväxten. 

God kostnadskontroll bäddar för lönsam tillväxt 
I samband med omstruktureringen passade bolaget på att rensa 

bland kostnadsposterna. Detta resulterade i att onödiga och överflö-

diga kostnader togs bort och som en effekt minskade bolagets kost-

nadsbas och lönsamheten förbättrades. Nu har bolaget en färdigsydd 

kostnadskostym som är anpassad för skalbar tillväxt.  

Starka referenskunder validerar plattformen  
Trots minimala marknadsföring- och säljinsatser har Divio lyckats er-

hålla flertalet multinationella företag som kunder. Dessa kunder ut-

gör starka referenscase i försäljningsarbetet, speciellt Fidelity och 

UBS, i och med Divios fokus på kunder inom bank, finans och försäk-

ring. Att ett bolag av Divios storlek lyckats attrahera denna typ av 

kunder är imponerande och validerar likväl plattformen som värde-

erbjudandet. Utöver det är det tydligt att kunderna uppskattar platt-

formen då kundtappet ligger på låga 3,5 procent på årsbasis. 

 

 

Långsiktig tillväxt i MRR… 
Månatligt återkommande intäkter (MRR), 2018Q1-2024Q4 

 

Källa: Refinitiv, Analysguiden 

… backas av en växande marknad 
Den kombinerade marknadsutvecklingen i bUSD för CMP & 

PaaS 2020-2024p  

 

Källa: Bolaget 

 

… och en skalbar affärsmodell 
Divios kostnadsposter som andel av omsättningen,  

2018 – 2027p 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden 
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Prognoser och värdering 

2023 – lägger stabil tillväxtsgrund  
Eter Divios bokslut gör vi vissa justeringar i vår värderingsmodell. I 

Q3-2022 kommunicerade bolaget ett tillväxtmål om 30% CAGR fram 

till 2027. Levererar bolaget på sina ambitioner uppgår nettoomsätt-

ningen vid prognosens slutår till 70 mkr. Vi tar fasta på bolagets am-

bitiösa målsättning och uppskattar att den genomsnittliga tillväxttak-

ten uppgår till 27% för samma period. Det resulterar i en omsättning 

runt ~63 mkr. Dessvärre är Divios affärsmomentum svagt och vi för-

väntar oss att 2023 kommer bli något utav ett mellanår och sänker 

våra prognoser för innevarande år med ~5%. Prognoserna för 2024 

och framåt lämnas oförändrade och är mer i linje med Divio uppsatta 

tillväxtmål. 

Professional service – kvartalets utropstecken 
Professional Service bidrog med en stark utveckling under kvartalet. 

Under 2021 bidrog segmentet med ~1,0 mkr och tillskrevs 5% av om-

sättningen. Det kan ställas i relation till 2022 där 2,5 mkr härstammar 

från samma segment. Enbart under Q4-2022 bidrog Professional 

Serivce med 0,9 mkr och utgjorde ~14% av omsättningen. Analysgui-

den ser inte detta som en engångsföreteelse utan att Divio avser fort-

sätta öka antalet konsulttimmar. Dels för att vara mer tillmötesgå-

ende mot kund, dels för att bidra med ytterligare ett intäktsben utöver 

prenumerationsintäkter. Baksidan med konsultintäkterna är effekten 

det får på bolagets bruttomarginal. För helåret 2022 uppgick brut-

tomarginalen till 65 %, då utgjorde konsultintäkter 10% av omsätt-

ningen. Framåtblickande skissar vi på att Professional Service kom-

mer utgöra 10–20% av omsättningen, varför vi sänker våra långsik-

tiga antaganden för bruttomarginalen till 70% (80%).  

Huvudscenario: MRR-tillväxt och stora skalfördelar 
För att en investering i Divio ska visa sig lönsam vill det till att bolaget 

ökar prenumerationsförsäljningen och kan fortsätta skala på kost-

nadsbasen. I Analysguidens huvudscenario lyckas Divio öka försälj-

ningen samtidigt som de operativa kostnaderna hålls under kontroll. 

Trots den höga tillväxttakten vi förväntar oss är omsättningen i abso-

luta tal förhållandevis låg. Det i sin tur talar för att Divio inte behöver 

växa organisationen nämnvärt. Ledningen kommunicerar dock att 

såväl ingenjörer som säljare kommer adderas till befintlig personal-

styrka, vilket kommer öka kostnaderna och är något Analysguiden 

har tagit höjd för i prognoserna. Om Divio levererar i linje med våra 

estimat ser vi ett scenario där bolaget redovisar positivt kassaflöde 

under 2024 och på sikt uppnår en rörelsemarginal runt 30%.  

 

 

 

 

 

 

Tillväxten tilltar från 2024 
Omsättning i mkr (stapel) 2018-2027p 

 

Källa: Analysguidens prognoser 

Stark tillväxt för Professional Service 
Andel av total omsättning för respektive intäktsområde.  

2021 (inre) 2022 (yttre) 

 

Källa: Bolaget 

Offensiva prognoser mot 2027 
Omsättning i mkr (vänster) och EBITDA-marginal i % (höger) 

2022-2032p 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden 
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Stabil kassa & warranter som kan ge tillväxtkapital  
Vi uppskattar att kassan till dags dato uppgår till ~8 mkr. Antagandet 

inkluderar den senaste emissionen om 9,9 mkr exklusive kostnader 

samt en återbetalning av brygglånet på 2 mkr. Givet den senaste 

emissionen anser vi att kassapositionen är trygg på kort sikt, särskilt 

om Divio erhåller ytterligare finansiering från de utestående warran-

terna. Vi utesluter dock inte att ytterligare kapital krävs. Divio befin-

ner sig alltjämt i expansiv fas där tillväxt fortsatt står högst upp på 

prioriteringslistan. Även om bolaget förmår att ställa om till kassaflö-

despositivitet under årsskiftet 2023–2024 kan fortsatta tillväxtinve-

steringar väga tyngre, vilket kräver ytterligare kapitalinjektioner.  

Fortsatt potential i aktien – vidhåller värderingen  
Vi fortsätter värdera Divio med en multipelvärdering och applicerar 

en målmultipel om 2,8x försäljningen för 2025, vilket är en värde-

ringsrabatt mot jämförbara bolag. Vi bedömer att det är en lämplig 

rabatt beaktat Divios knappa storlek samt att bolaget fortsatt är 

kassaflödesnegativa. Multipelvärderingen återspeglar vårt huvudsce-

nario som indikerar ett motiverat värde om 0,5 kronor.  

En kassaflödesvärdering ger vid handen ett motiverat värde vid 0,4 

kronor. Vår modell sträcker sig fram till 2032 och under prognospe-

rioden uppskattar vi att Divio når en genomsnittlig tillväxttakt på 

19% med en rörelsemarginal på 32% under slutåret. Fördelen med en 

kassaflödesvärdering är att modellen inkluderar förlustår samt är 

oberoende av marknadsvärdering. Baksidan är att modellen kräver 

många antaganden långt fram i tiden kring storheter som kapital-

bindning och långsiktiga lönsamhetsnivåer. För ett bolag i ett tidigt 

skede, likt Divio, är dessa antaganden en svår upp för en extern pro-

gnosmakare. Emellertid kan bedömningarna dessutom te sig förhål-

landevis spekulativt, vilket skapar osäkerheter i värderingen. En mul-

tipelvärdering å andra sidan, kräver färre antaganden varför metodi-

ken är lämplig att använda för att bedöma värdet av ett bolag i ett 

tidigt skede. Modellen är dock beroende av dels, resultatet för ett spe-

cifikt år, dels, marknadsmässig värdering. Det gör att mindre pro-

gnosförändringar kan få stor effekt på det motiverade värdet. Dessu-

tom tar modellen inte hänsyn till eventuella kassaflödesnegativa år. 

Beaktat båda värderingsmetodikerna bedömer vi att ett lämpligt vär-

deringsintervall uppgår till 0,4–0,5 kronor.  

 

 

  

Upprepar huvudscenario 

 

Källa: Analysguiden 

Jämförbara bolag värderas högt 
Ev/sales 2023e (stapel) för ett urval av jämförbara bolag.  

Medelvärde för ev/s-multiplar (orange linje).  

Målmultipel Divio (mörkgrön linje). 

 

Källa: Refinitiv 

DFC-modell ger ~0,3 kr per aktie 

 

Källa: Analysguiden 

 

2025p

Nettoomsättning, mkr 41

Målmultipel - EV/S 2,8

Enterprise value 2025, SEKm 113

Avkastningskrav 14%

Enterprise value 2023, SEKm 79

Nettoskuld -8

Börsvärde 2023, SEKm 87

Antal aktier, milj 158,8

Motiverat värde per aktie, SEK 0,5 kr           
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Om Divio 

Divio är ett mjukvarubolag med huvudkontor i Stockholm som ut-

vecklar och säljer en mjukvaruplattform där företag på ett säkert, 

kostnadseffektivt och användarvänligt sätt kan driva och utveckla 

webbapplikationer. Plattformen underhåller och övervakar kundens 

molninfrastruktur samt förenklar förflyttning av webbprojekt från lo-

kala servrar till molnet. Bolaget noterades på Nasdaq First North 

Growth Market den 18 december 2019 och har ett börsvärde på cirka 

63 mkr.  

Historik 
Divio grundades år 2005 i Schweiz som en webbyrå och bistod kunder 

med utveckling av deras webbprojekt. Omkring den tiden började 

Django, ett ramverk inom programspråket Python, bli mer uppmärk-

sammat. Divio var tidigt engagerade i utvecklarcommunityn för 

Django och främsta drivare vid utvecklandet av Django CMS, ett 

open-source CMS-system1, som lanserades 2007. Django CMS var ett 

bra sätt för Divio att få in konsulttimmar och nyttjades av flertalet 

välrenommerade organisationer såsom Nasa, National Geographic 

och L'Oreal.  

I samband med utveckling av webbprojekt började Divio finna dåti-

dens hosting-lösningar, förflyttning av webbapplikationer från lokala 

till virtuella servrar (moln), besvärliga och onödigt komplexa. Divio 

utvecklade en intern lösning med syftet att automatisera de processer 

som var möjliga. Med fokus på automation och enkelhet hade Divio 

efter några år utvecklat en egen hosting-lösning, adderat fler funkt-

ioner och skapat en hel plattform. Plattformen lanserades år 2016 och 

kombinerar PaaS (Platform-as-a-Service) med CMP (Cloud Manage-

ment Platform). Där PaaS förenklat kan beskrivas som en utveckl-

ingsmiljö för användaren att driva och utveckla webbapplikationer 

och CMP ett hjälpmedel för konfiguration, underhåll och övervakning 

av molninfrastrukturer.  

Lanseringen av plattformen var starten på en förändringsresa. Divio 

gick från en webbyrå till ett produktbolag, vilket medförde att resning 

av kapital var nödvändigt. Divio var vid tidpunkten baserade i 

Schweiz där riskaptiten hos investerare är låg varpå bolaget valde att 

börsnotera sig i Sverige år 2019. Sedan börsnoteringen har Divio suc-

cesivt avvecklat webbyråverksamheten och står idag som ett renodlat 

produktbolag med plattformen i fokus. Antalet betalande kunder på 

plattformen överstiger idag 500 med en geografisk majoritet i 

Schweiz, Storbritannien och USA. Flertalet prestigefyllda kunder 

såsom kapitalförvaltaren Fidelity, Financial Times och GWM Inno-

vation Lab av UBS Switzerland, står på kundlistan. Affärsmodellen 

bygger på en SaaS-modell där kunderna betalar i förskott på kvartals- 

eller årsbasis.  

 
1   Ett CMS-system är en applikation för att hantera, skapa och publicera innehåll på en 

webbsida, ett exempel är Wordpress. 

Koncernstruktur 
Moderbolaget i Sverige, dotterbolag i Schweiz och USA 

 

Källa: Bolaget 

Stort insynsägande 

 

 

Avanza Pension 8,1%

Christian Bertschy (grundare) 7,5%

Broomhilda AB (VD) 5,6%

Alarik Förvaltning AB 3,9%

Marcus Franck 3,0%

Carl Palmstierna 2,8%

Nordnet Pensionsförsäkring 1,9%

Christian Zenker 1,2%

Jan Sving 1,1%

Lars-Erik Irstad dödsbo 1,0%

Summa 10 största ägare 36%
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Risker 

Storkundsberoende skapar viss osäkerhet 
Under första halvan av 2019 utgjorde Fidelity 46 procent av bolagets 

återkommande intäkter. Huruvida denna siffra ser ut idag är inte 

kommunicerat men med tanke på att omsättningstillväxten har varit 

modest under de senaste kvartalen, är vår bästa gissning att kapital-

förvaltaren fortsatt utgör en relativt stor del av Divios totala omsätt-

ning. Om detta kontrakt skulle avslutas eller skalas ner lär det ha en 

signifikant påverkan på bolagets resultat. En faktor som sänker denna 

risk är inlåsningseffekten. I takt med att fler applikationer flyttas över 

till plattformen har ett visst beroende skapats och kostnaderna bör 

vara höga om Fidelity skulle vilja byta leverantör.

Småbolagsrisk – mindre aktör på en stor marknad 
En utmaning för Divio är att bolaget är relativt litet och okänt bland 

dess målgrupper. Vi tror att det försvårar försäljningsarbetet och 

medför att vissa kunder väljer bort Divio gentemot andra, ofta större 

aktörer, trots att Divios värdeerbjudande kan vara mer lockande. I 

takt med att fler kunder ansluter sig till plattformen och Divios verk-

samhet växer bör denna risk succesivt avta. Därtill bidrar ISO-certifi-

kat och partnerskap med Amazon Web Service med en seriös ton, vil-

ken Divio kan använda i kommande kundsamtal för att påvisa att man 

är en stabil och seriös aktör på marknaden.  

Fortsatt negativt resultat 
Divio är ett bolag i expansionsfas där tillväxt prioriteras framför lön-

samhet. Det innebär att verksamheten i dagsläget redovisar förlust. 

Rörelseförlusten under det fjärde kvartalet uppgick till 2,4 mkr och 

summerat för helåret 2022 uppgick förlusten till 10,4 mkr. Det lö-

pande kassaflödet för samma period uppgick till -2,8 mkr i kvartalet 

och -4,8 mkr för helåret. Divio har varit flitiga med att skära i onödiga 

kostnader vilket har visats i och med den minskade förlusten. Det är 

en uppmuntrande utveckling. Efter den senaste nyemissionen upp-

skattar vi att Divios kassa uppgår till ~8 mkr och givet nuvarande 

burn-rate anser vi att finansieringsrisken för de närmaste 12 måna-

derna har minskat. Men finansieringsrisken ska dock inte förbises. Vi 

utesluter inte fortsatta förlustkvartal och med tillväxt högst upp på 

dagordningen kan ytterligare extern finansiering krävas.   
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Disclaimer 

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som 

sammanställts med hjälp av källor som bedömts tillförlitliga. Aktiespararna 

kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i 

analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-

stera i något finansiellt instrument. Åsikter och slutsatser som uttrycks i 

analysen är avsedd endast för mottagaren. Analysen är en så kallad Upp-

dragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-

rarna. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvan-

lig fast ersättning. Aktiespararna har i övrigt inget ekonomiskt intresse av-

seende det som är föremål för denna analys. Aktiespararna har rutiner för 

hantering av intressekonflikter, vilket säkerställer objektivitet och obero-

ende. 

Innehållet får kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan 

dock inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som or-

sakats av beslut fattade på grundval av information i denna analys. 

Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar 

och vinster. Alla sådana investeringar är också förenade med risker. Ris-

kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-

ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för 

framtida avkastning. 

Analytikern Oliver Uusitalo äger inte och får heller inte äga aktier i det ana-

lyserade bolaget. 

 

Ansvarig analytiker: 

Oliver Uusitalo 
 


