ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Vaxande konsultintakter
och en stabil kassaposition

Professional Service vaxer snabbare dn vdntat

Nettoomsattningen for kvartalet kom in pa 5,4 mkr, varav prenume-
rationsintdkter utgjorde 4,4 mkr. Det resulterade i en omsittnings-
tillvaxt pd 38% pa arsbasis, vilket var 9% hogre dn vara prognoser pa
4,9 mkr. Den positiva utvecklingen harleds till 6kade intikter fran af-
farsomréadet Professional Service, vilket till en majoritet utgors av
konsultintdkter dar Divio hjdlper kunder med enstaka uppgifter pa
timbasis. Vad giller MRR estimerade vi att Q4 skulle landa pa 145
TUSD for december 2022, vilket kan stéllas mot resultatet pa 136.
Bolaget papekar att minskningen harleds till ett tidigare kant kund-
tapp samt valutamotvind. Sedan toppnoteringen under Q1 2021 pa
151 TUSD har Divio haft svért att 6ka forsaljningen i MRR. Trenden
ar negativ men bolaget har initierat ett antal dtgirder for att vinda
utvecklingen, daribland utdkat séljstyrkan med mer senior personal.

Halverad rorelseforlust under fjarde kvartalet

Operativa kostnader kom in pa 7,4 mkr i Q4 och minskade med ~9%
pa arsbasis. Det dr en imponerande utveckling beaktat omsattnings-
tillvaxten pa 38%. Darmed minskades rorelseforlusten med ~42% pa
arsbasis till -2,5 mkr. JAimfort med vara prognoser kom dock de ope-
rativa kostnaderna in ~10% hogre, vilket gjorde att rorelseresultatet
avvek med ~20% pa nedsidan. Differensen hérleds till en ldgre brut-
tomarginal drivet av en 6kad andel forsiljning frdn Professional Ser-
vice. P4 helaret estimerade vi en rorelseforlust pa 9,9 mkr gentemot
utfallet pa 10,4 mkr.

Bekvam kostnadskostym & nya siljsatsningar

Under 2021 och 2022 har Divio drabbats av viss churn dar vissa kun-
der har sagt upp hela eller delar av deras dtaganden. Perioden har va-
rit pafrestande for savil bolaget som dess aktiefigare. Men framgent
finns det en del som talar for att Divio ska klara av att vinda den ne-
gativa trenden. Under det senaste aret har Divio ingétt partnerskap
med Amazon Web Services (AWS), vilket kan borja generera intdkter
redan under H2-2023. Kostnadskostymen har anpassats och onodiga
kostnader har kapats. Dessutom ar kassan tankad med ~8 mkr, vilket
minskar den finansiella risken. Ddrmed anser bolaget att det finns ut-
rymme for att flytta fram positionerna. Infor 2023 stir rekrytering
och utokad saljstyrka hogt upp péa agendan. Efter kvartalet aviserade
Divio ett avtal med Eric Falk och Anders Hogberg, grundare av En-
plore AB. Falk och Hogberg ar erfarna entreprenorer och skickliga
sdljare med malsattningen att assistera, utvardera och forbattra Di-
vios siljprocess samt att vara en del av siljteamet. Sammantaget har
de utokade siljsatsningarna resulterat i en 6kad affarsintensitet och
ledningens tongangar infor 2023 ar fortsatt positiva. Efter rapporten
gor Analysguiden mindre prognosjusteringar och upprepar det moti-
verade virdet vid 0,5 kronor. Viktiga nyckeltal att folja framéat ar
MRR-utvecklingen samt kassaférbrukningen.
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Rapportkommentar — Q4 2022
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Analytiker Oliver Uusitalo
Basfakta
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Noteringsar 2019
Listning Nasdaq First North Growth Market
Ticker DIVIO B
Aktiekurs 0,17 kronor
Antal aktier, milj. 158,8
Borsvarde, mkr 27
Nettoskuld, mkr -2,1
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023p 2024p 2025p

Nettoomsattning 19 23 33 41
Totala intakter 23 28 38 46
Bruttoresultat 15 18 26 32
EBITDA-resultat 5 -4 5 8
Rérelseresultat -10 -9 0 3
Nettoresultat -9 -9 -1 2
Vinst per aktie -0,06 kr  -0,06 kr -0,01 kr 0,01 kr
Omsattningstillvaxt 11% 16% 44% 26%
Bruttomarginal 65% 66% 70% 70%
EBITDA-marginal -21% -14% 12% 17%
Rérelsemarginal -44% -32% -1% 6%
P/e-tal -3,0 -2,8 -31,5 15,8
EV/ebit -24 -2,8 -69,5 9,2
EV/omsattning 1.3 1.1 0,8 0,6

Kalla: Analysguiden
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Investeringstes

Finjusterar strategin & satsar pa mellanstora kunder
De senaste &ren har Divio justerat sin affirsmodell flertalet génger.
Forst fran konsultintdkter till en SaaS-modell med prenumerations-
intdkter. Darefter 14g fokus pd marknadsforingsinsatser och bolaget
rekryterade seniora enterprisesiljare vars fokus var relationsbyg-
gande. Marknadsnarvaron 6kade och referenskunder samlades i syfte
att bygga varumarke. Dartill borjade Divio bearbeta kunder genom
partneravtal med erfarna konsultbolag. Men omséttningstillvixten
ebbade ut och fran och med Q2 2022 har bolaget tagit nya tag och
riktar sitt erbjudande nu d&ven mot mellanstora foretag. Fordelen med
att rikta erbjudandet mot mellanstora bolag ligger frimst i de kortare
sdljcyklerna, vilket mojliggor for bearbetning av fler kunder. Det
minskar dven kundberoendet da varje enskild kund utgér en mindre
del av den totala omséittningen. Utver det erbjuder mellanstora kun-
der dven mojligheten att de adderar tjanster i takt med att organisat-
ionen vaxer, vilket ar en effektiv och billig modell for Divio att fort-
sédtta vixa med.

Underliggande marknader spas viaxa kraftigt

Genom omfattningen av Divios plattform &r bolaget verksamt pa de
tva snabbvixande marknaderna PaaS (Platform-as-a-Service) och
CMP (Cloud Management Platform). Marknaderna stir infor stark
tillvaxt drivet av kortare time-to-market samt kostnadsreduceringar.
Den forviantade marknadstillvaxten uppgar till omkring 18% per ar
fram till 2027. Om vi adderar marknaderna nés en totalmarknad som
spas uppga till ndrmare 40 miljarder USD ar 2024. Enkelheten i Di-
vios plattform utgor en tydlig differentiering och det ar darmed san-
nolikt att bolaget kan kapitalisera pa den goda marknadstillvaxten.

God kostnadskontroll baddar for Ionsam tillvaxt

I samband med omstruktureringen passade bolaget pa att rensa
bland kostnadsposterna. Detta resulterade i att onodiga och 6verflo-
diga kostnader togs bort och som en effekt minskade bolagets kost-
nadsbas och 16nsamheten forbattrades. Nu har bolaget en fardigsydd
kostnadskostym som &r anpassad for skalbar tillvaxt.

Starka referenskunder validerar plattformen

Trots minimala marknadsforing- och siljinsatser har Divio lyckats er-
hélla flertalet multinationella foretag som kunder. Dessa kunder ut-
gor starka referenscase i forsiljningsarbetet, speciellt Fidelity och
UBS, i och med Divios fokus pa kunder inom bank, finans och forsak-
ring. Att ett bolag av Divios storlek lyckats attrahera denna typ av
kunder ar imponerande och validerar likval plattformen som virde-
erbjudandet. Ut6ver det ar det tydligt att kunderna uppskattar platt-
formen da kundtappet ligger pé 1aga 3,5 procent pa &rsbasis.
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Langsiktig tillvaxt i MRR...
Ménatligt aterkommande intakter (MRR), 2018Q1-2024Q4
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... backas av en vdaxande marknad
Den kombinerade marknadsutvecklingen i bUSD fér CMP &
PaaS 2020-2024p
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... och en skalbar affarsmodell
Divios kostnadsposter som andel av omséttningen,
2018 -2027p
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Prognoser och vardering

2023 - lagger stabil tillvaxtsgrund

Eter Divios bokslut gor vi vissa justeringar i var varderingsmodell. I
Q3-2022 kommunicerade bolaget ett tillvixtmal om 30% CAGR fram
till 2027. Levererar bolaget pé sina ambitioner uppgar nettoomsatt-
ningen vid prognosens slutéar till 70 mkr. Vi tar fasta pd bolagets am-
bitiosa malsattning och uppskattar att den genomsnittliga tillvaxttak-
ten uppgar till 27% for samma period. Det resulterar i en omsattning
runt ~63 mkr. Dessvirre ar Divios affirsmomentum svagt och vi for-
véantar oss att 2023 kommer bli nigot utav ett mellanir och sinker
véara prognoser for innevarande ar med ~5%. Prognoserna for 2024
och framét lamnas oférandrade och ar mer i linje med Divio uppsatta
tillvaxtmal.

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-
sattningen. Det kan stillas i relation till 2022 dar 2,5 mkr harstammar
frdn samma segment. Enbart under Q4-2022 bidrog Professional
Serivce med 0,9 mkr och utgjorde ~14% av omsittningen. Analysgui-
den ser inte detta som en engangsforeteelse utan att Divio avser fort-
sitta 6ka antalet konsulttimmar. Dels for att vara mer tillmotesga-
ende mot kund, dels for att bidra med ytterligare ett intdktsben utéver
prenumerationsintikter. Baksidan med konsultintdkterna ar effekten
det fir pd bolagets bruttomarginal. For helaret 2022 uppgick brut-
tomarginalen till 65 %, d& utgjorde konsultintikter 10% av omsitt-
ningen. Framatblickande skissar vi pa att Professional Service kom-
mer utgora 10—20% av omséttningen, varfor vi sdnker vira langsik-
tiga antaganden for bruttomarginalen till 70% (80%).

Huvudscenario: MRR-tillvaxt och stora skalfordelar
For att en investering i Divio ska visa sig lonsam vill det till att bolaget
okar prenumerationsférsaljningen och kan fortsdtta skala pa kost-
nadsbasen. I Analysguidens huvudscenario lyckas Divio oka forsilj-
ningen samtidigt som de operativa kostnaderna hélls under kontroll.
Trots den hoga tillvaxttakten vi forvantar oss dr omséttningen i abso-
luta tal forhallandevis 1ag. Det i sin tur talar for att Divio inte behover
viaxa organisationen namnvirt. Ledningen kommunicerar dock att
savil ingenjorer som siljare kommer adderas till befintlig personal-
styrka, vilket kommer 6ka kostnaderna och dr ndgot Analysguiden
har tagit h6jd for i prognoserna. Om Divio levererar i linje med véra
estimat ser vi ett scenario dir bolaget redovisar positivt kassaflode
under 2024 och pa sikt uppnar en rérelsemarginal runt 30%.
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Tillvixten tilltar fran 2024
Omsattning i mkr (stapel) 2018-2027p
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Stark tillvaxt for Professional Service
Andel av total omsattning for respektive intaktsomrade.
2021 (inre) 2022 (yttre)
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Kalla: Bolaget

Offensiva prognoser mot 2027
Omsattning i mkr (vanster) och EBITDA-marginal i % (hoger)
2022-2032p
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Stabil kassa & warranter som kan ge tillviaxtkapital

Vi uppskattar att kassan till dags dato uppgar till ~8 mkr. Antagandet
inkluderar den senaste emissionen om 9,9 mkr exklusive kostnader
samt en &dterbetalning av brygglidnet pd 2 mkr. Givet den senaste
emissionen anser vi att kassapositionen ar trygg pa kort sikt, sarskilt
om Divio erhaller ytterligare finansiering frin de utestdende warran-
terna. Vi utesluter dock inte att ytterligare kapital kravs. Divio befin-
ner sig alltjamt i expansiv fas dar tillvaxt fortsatt star hogst upp pé
prioriteringslistan. Aven om bolaget formar att stilla om till kassaflo-
despositivitet under arsskiftet 2023-2024 kan fortsatta tillvaxtinve-
steringar vaga tyngre, vilket kraver ytterligare kapitalinjektioner.

Fortsatt potential i aktien — vidhaller vdarderingen

Vi fortsatter virdera Divio med en multipelvardering och applicerar
en malmultipel om 2,8x forséljningen for 2025, vilket dr en virde-
ringsrabatt mot jamforbara bolag. Vi bedomer att det 4dr en lamplig
rabatt beaktat Divios knappa storlek samt att bolaget fortsatt ar
kassaflodesnegativa. Multipelviarderingen dterspeglar vart huvudsce-
nario som indikerar ett motiverat varde om 0,5 kronor.

En kassaflodesvardering ger vid handen ett motiverat virde vid 0,4
kronor. Var modell stracker sig fram till 2032 och under prognospe-
rioden uppskattar vi att Divio nir en genomsnittlig tillvaxttakt pa
19% med en rorelsemarginal pa 32% under slutaret. Férdelen med en
kassaflodesvirdering ar att modellen inkluderar forlustar samt ar
oberoende av marknadsvirdering. Baksidan ar att modellen kréaver
manga antaganden langt fram i tiden kring storheter som kapital-
bindning och langsiktiga lonsamhetsnivaer. For ett bolag i ett tidigt
skede, likt Divio, ar dessa antaganden en svir upp for en extern pro-
gnosmakare. Emellertid kan bedomningarna dessutom te sig forhal-
landevis spekulativt, vilket skapar osdkerheter i virderingen. En mul-
tipelvardering & andra sidan, kraver farre antaganden varfor metodi-
ken ir lamplig att anvinda for att bedoma virdet av ett bolag i ett
tidigt skede. Modellen dr dock beroende av dels, resultatet for ett spe-
cifikt ar, dels, marknadsmassig virdering. Det gor att mindre pro-
gnosforandringar kan f4 stor effekt pa det motiverade vardet. Dessu-
tom tar modellen inte hansyn till eventuella kassaflodesnegativa ar.
Beaktat bada varderingsmetodikerna bedémer vi att ett lampligt vér-
deringsintervall uppgar till 0,4—0,5 kronor.
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Upprepar huvudscenario

2025p
Nettoomsattning, mkr 41
Malmultipel - EV/S 2,8
Enterprise value 2025, SEKm 113
Avkastningskrav 14%
Enterprise value 2023, SEKm 79
Nettoskuld -8
Borsvarde 2023, SEKm 87
Antal aktier, milj 158,8
Motiverat virde per aktie, SEK 0,5 kr

Kalla: Analysguiden

Jamforbara bolag virderas hogt

Ev/sales 2023e (stapel) for ett urval av jamforbara bolag.
Medelvérde for ev/s-multiplar (orange linje).

Malmultipel Divio (morkgron linje).
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Medel, jamférbara bolag

DFC-modell ger ~0,3 kr per aktie

WACC 14%
Snittillvaxt 2022-2027 27%
Snittillvaxt 2028-2032 9%
Langsiktig ebit-marginal 33%
Evig tillvaxttakt 3%
Enterprise value, SEKm 62
Nettoskuld -8
Borsvarde, SEKm 70
Antal utestdende aktier, milj 158,8

0,4 kr

Motiverat varde per aktie, SEK

Kalla: Analysguiden
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Om Divio

Divio ar ett mjukvarubolag med huvudkontor i Stockholm som ut-
vecklar och siljer en mjukvaruplattform dar foretag pa ett sikert,
kostnadseffektivt och anviandarvinligt sidtt kan driva och utveckla
webbapplikationer. Plattformen underhéller och Gvervakar kundens
molninfrastruktur samt forenklar férflyttning av webbprojekt frin lo-
kala servrar till molnet. Bolaget noterades pa Nasdaq First North
Growth Market den 18 december 2019 och har ett borsvéarde pa cirka
63 mkr.

Historik

Divio grundades ar 2005 i Schweiz som en webbyra och bistod kunder
med utveckling av deras webbprojekt. Omkring den tiden bérjade
Django, ett ramverk inom programspréket Python, bli mer uppmark-
sammat. Divio var tidigt engagerade i utvecklarcommunityn for
Django och framsta drivare vid utvecklandet av Django CMS, ett
open-source CMS-system!?, som lanserades 2007. Django CMS var ett
bra sitt for Divio att fa in konsulttimmar och nyttjades av flertalet
valrenommerade organisationer sdsom Nasa, National Geographic
och L'Oreal.

I samband med utveckling av webbprojekt borjade Divio finna dati-
dens hosting-16sningar, forflyttning av webbapplikationer fran lokala
till virtuella servrar (moln), besvirliga och onddigt komplexa. Divio
utvecklade en intern 16sning med syftet att automatisera de processer
som var mdjliga. Med fokus pa automation och enkelhet hade Divio
efter nagra ar utvecklat en egen hosting-16sning, adderat fler funkt-
ioner och skapat en hel plattform. Plattformen lanserades &r 2016 och
kombinerar PaaS (Platform-as-a-Service) med CMP (Cloud Manage-
ment Platform). Dar PaaS forenklat kan beskrivas som en utveckl-
ingsmiljé for anvindaren att driva och utveckla webbapplikationer
och CMP ett hjalpmedel for konfiguration, underhéll och 6vervakning
av molninfrastrukturer.

Lanseringen av plattformen var starten pa en fordandringsresa. Divio
gick fran en webbyr4 till ett produktbolag, vilket medférde att resning
av kapital var nodviandigt. Divio var vid tidpunkten baserade i
Schweiz dar riskaptiten hos investerare ar 14g varpa bolaget valde att
borsnotera sig i Sverige ar 2019. Sedan borsnoteringen har Divio suc-
cesivt avvecklat webbyraverksamheten och stir idag som ett renodlat
produktbolag med plattformen i fokus. Antalet betalande kunder pé
plattformen Gverstiger idag 500 med en geografisk majoritet i
Schweiz, Storbritannien och USA. Flertalet prestigefyllda kunder
sdsom kapitalforvaltaren Fidelity, Financial Times och GWM Inno-
vation Lab av UBS Switzerland, star pa kundlistan. Affarsmodellen
bygger pa en SaaS-modell dar kunderna betalar i forskott pa kvartals-
eller drsbasis.

1 Ett CMS-system ar en applikation for att hantera, skapa och publicera innehall pa en
webbsida, ett exempel dr Wordpress.
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Koncernstruktur

Moderbolaget i Sverige, dotterbolag i Schweiz och USA

£ Divio AG

Divio Inc.

Kalla: Bolaget

Stort insynsagande

-y Zurich, Switzerland

Delaware, United States

Divio Technologies AB (publ)
Sweden, Stockholm

Avanza Pension 8,1%
Christian Bertschy (grundare) 7,5%
Broomhilda AB (VD) 5,6%
Alarik Forvaltning AB 3,9%
Marcus Franck 3,0%
Carl Palmstierna 2,8%
Nordnet Pensionsforsakring 1,9%
Christian Zenker 1.2%
Jan Sving 1.1%
Lars-Erik Irstad dédsbo 1,0%
Summa 10 storsta agare 36%
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Risker

Storkundsberoende skapar viss osdkerhet

Under forsta halvan av 2019 utgjorde Fidelity 46 procent av bolagets
aterkommande intdkter. Huruvida denna siffra ser ut idag &r inte
kommunicerat men med tanke pa att omsattningstillvixten har varit
modest under de senaste kvartalen, ar vir basta gissning att kapital-
forvaltaren fortsatt utgor en relativt stor del av Divios totala omsatt-
ning. Om detta kontrakt skulle avslutas eller skalas ner liar det ha en
signifikant paverkan pa bolagets resultat. En faktor som sanker denna
risk ar inlasningseffekten. I takt med att fler applikationer flyttas Gver
till plattformen har ett visst beroende skapats och kostnaderna bor
vara hoga om Fidelity skulle vilja byta leverantor.

Smabolagsrisk — mindre akt6r pa en stor marknad

En utmaning for Divio ar att bolaget ar relativt litet och okéant bland
dess malgrupper. Vi tror att det forsvarar forsiljningsarbetet och
medfor att vissa kunder viljer bort Divio gentemot andra, ofta st6rre
aktorer, trots att Divios virdeerbjudande kan vara mer lockande. I
takt med att fler kunder ansluter sig till plattformen och Divios verk-
samhet vixer bor denna risk succesivt avta. Dartill bidrar ISO-certifi-
kat och partnerskap med Amazon Web Service med en serios ton, vil-
ken Divio kan anvdnda i kommande kundsamtal for att pavisa att man
ar en stabil och serios aktor pa marknaden.

Fortsatt negativt resultat

Divio ir ett bolag i expansionsfas dér tillvaxt prioriteras framfor 16n-
samhet. Det innebar att verksamheten i dagsldget redovisar forlust.
Rorelseforlusten under det fjarde kvartalet uppgick till 2,4 mkr och
summerat for helaret 2022 uppgick forlusten till 10,4 mkr. Det 16-
pande kassaflodet for samma period uppgick till -2,8 mkr i kvartalet
och -4,8 mkr for helret. Divio har varit flitiga med att skira i onodiga
kostnader vilket har visats i och med den minskade forlusten. Det ar
en uppmuntrande utveckling. Efter den senaste nyemissionen upp-
skattar vi att Divios kassa uppgar till ~8 mkr och givet nuvarande
burn-rate anser vi att finansieringsrisken for de ndrmaste 12 ména-
derna har minskat. Men finansieringsrisken ska dock inte forbises. Vi
utesluter inte fortsatta forlustkvartal och med tillvixt hogst upp pa
dagordningen kan ytterligare extern finansiering kravas.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen dr en sa kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ockséa forenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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