ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Fokus pa fortsatt tillvaxt

Tilltagande satsningar forviantas bryta negativ trend
Divios Q3-rapport bjuder pa blandade framgangar. Nettoomsattningen
kom in pa 4,5 miljoner kronor, vilket var i linje med vara férviantningar.
MRR kom dock in 7% under vara prognoser och landade pa 141 tusen
dollar, det ar dven en minskning med 1% pa arsbasis. Omsattningstill-
vaxten ar saledes framst driven av valutamedvind. Vi ser en plata i for-
sdljningen drivet av att en av bolagets storre kunder har minskat antalet
kringtjanster, vilket har kompenserats av nyforsaljning men sammanta-
get har det hAmmat bolagets omsattningstillvaxt. Analysguiden tror att
den negativa effekten nu har spelat ut sig och givet tilltagande tillvaxt-
satsningar ser vi att Divio kan aterga till stigande omséattning redan un-
der 2023.

Sakrat finansiering & genomfor ny tillvaxtsatsning

Divio genomfor offensiva tillvaxtsatsningar i syfte att driva pa forsalj-
ningen. Bolaget investerar i 6kad marknadsnarvaro, applicerar ny salj-
strategi som innebar 6kad bearbetning av mellanstora kunde samt in-
gatt ett samarbetsavtal med den ledande [aaS-leverantoren, vilket for-
vantas gynna Divio under kommande siljsamtal. Daremot forvantas till-
vaxtsatsningar dven driva pa kostnaderna, varfor det ar nodvandigt att
Divio genomfor en foretradesemission som sannolikt kommer inbringa
12 miljoner kronor foéretransaktions kostnader. Pengarna ska in sin tur
vara tillrackligt for att finansiera bolaget till break-even, som bolaget

uppger vara runt Q4 2023.

Utspadning foranleder minskad riktkurs

Divio aviserar offensiva ambitioner och satsar pa att vixa omsattningen
med 30% i genomsnitt under kommande fem ar. Dartill siktar bolaget
pa att vara kassaflodespositiva under Q4 2023. Vi tror att bolaget har
medel att leverera pa sina lénsamhetsambitioner men vi tar en nagot
mer aterhallsam stéllning vad giller omsattningstillvixten. Vara pro-
gnoser bygger pa en genomsnittlig tillvaxt pa 28% mellan 2022-2027.
Vi gor vissa justeringar i prognoserna efter rapporten. Vi har sankt vara
antaganden for bolagets forsaljningstillvaxt och skissar pa att Divio nar
18,5 miljoner kronor i nettoomséttning under innevarande ar. Darefter
forvantas omsattningen vaxa till 38 miljoner kronor under 2025. Vi ju-
sterar dven ned vara opex-antaganden nagot for hela prognosperioden,
vilket resulterar i att bolaget forvantas leverera positivt EBITDA-resul-
tat pa heldrsbasis under 2024. Prognosjusteringarna kombinerat med
utspadningseffekten av emissionen foranleder en lagre riktkurs om 0,5
kronor (1,0). Pa vara estimat handlas aktien till 0,4x forsaljningen for

nasta ar, vilket ar en vasentlig rabatt mot jamfoérbara bolag.
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2021 2022p 2023p 2024p
Nettoomsattning 15,7 184 22,4 30,0
EBITDA-resultat -6,6 -4,5 -1,5 0,7
Rorelseres. (ebit) -11,6 -9,9 -7,5 -53
Resultat f. skatt -10,9 -10,1 -8,0 -5,8
Nettoresultat -10,9 -10,1 -8,0 -5,8
Vinst per aktie -0,07 kr -0,06 kr -0,05kr -0,04 kr

Omsattningstillva

33% 17% 22% 34%

EBITDA-marginal -42% -24% 7% 2%
Rérelsemarginal -74% -54% -34% -18%
P/e-tal neg neg neg neg
EV/ebitda neg neg neg 12,2

EV/omsattning

34 0,5 04 03

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Finjusterar strategin & satsar pa mellanstora kunder

De senaste aren har Divio justerat sin affirsmodell flertalet ganger.
Forst fran konsultintdkter till en SaaS-modell med prenumerationsin-
takter. Darefter lag fokus pa marknadsfoéringsinsatser och bolaget re-
kryterade seniora enterprisesiljare vars fokus var relationsbyggande.
Marknadsnarvaron 6kade och referenskunder samlades i syfte att
bygga varumarke. Dartill borjade Divio bearbeta kunder genom part-
neravtal med erfarna konsultbolag. Men omsattningstillvixten ebbade
ut och fran och med Q2 2022 har bolaget tagit nya tag och riktar sitt
erbjudande nu dven mot mellanstora foretag. Fordelen med att rikta er-
bjudandet mot mellanstora bolag ligger framst i de kortare siljcyklerna,
vilket mojliggor for bearbetning av fler kunder. Det minskar dven kund-
beroendet da varje enskild kund utgér en mindre del av den totala om-
sattningen. Utdver det erbjuder mellanstora kunder dven mdojligheten
att de adderar tjanster i takt med att organisationen vaxer, vilket ar en

effektiv och billig modell for Divio att fortsatta vixa med.

Underliggande marknader spas vaxa kraftigt

Genom omfattningen av Divios plattform ar bolaget verksamt pa de tva
snabbvaxande marknaderna PaaS (Platform-as-a-Service) och CMP
(Cloud Management Platform). Marknaderna star infor stark tillvaxt
drivet av kortare time-to-market samt kostnadsreduceringar. Den for-
vantade marknadstillviaxten uppgar till omkring 18% per ar fram till
2027.0m vi adderar marknaderna nas en totalmarknad som spas uppga
till ndrmare 40 miljarder USD ar 2024. Enkelheten i Divio plattform ut-
gor en tydlig differentiering och vi ser dirmed stor sannolikhet att bo-

laget kan kapitalisera pa den goda marknadstillvaxten.

God kostnadskontroll baddar for lonsam tillvaxt

I samband med omstruktureringen passade bolaget pa att rensa bland
kostnadsposterna. Detta resulterade i att onddiga och 6verflodiga kost-
nader togs bort och som en effekt minskade bolagets kostnadsbas och
lonsamheten forbattrades. Nu har bolaget en fardigsydd kostnadsko-

stym som ar anpassad for skalbar tillvaxt.

Starka referenskunder validerar plattformen

Trots minimala marknadsféring- och sdljinsatser har Divio lyckats er-
halla flertalet multinationella foretag som kunder. Dessa kunder utgor
starka referenscase i forsiljningsarbetet, speciellt Fidelity och UBS, i och
med Divios fokus pa kunder inom bank, finans och forsikring. Att ett
bolag av Divios storlek lyckats attrahera denna typ av kunder ar impo-
nerande och validerar likval plattformen som vardeerbjudandet. Utover
det ar det tydligt att kunderna uppskattar plattformen da kundtappet

ligger pa laga 3,5 procent pa arsbasis.
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Langsiktig tillviaxt i MRR...

Manatligt aterkommande intékter (MRR), 2018Q1-2022Q3*
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Kalla: Refinitiv, Analysguiden

... backas av en vaxande marknad
Den kombinerade marknadsutvecklingen i bUSD for CMP &
PaaS 2020-2024p

50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0
2020 2021 2022p 2023p 2024p

Kalla: Bolaget

... och en skalbar affarsmodell
Olika kostnadsposter som andel av omséattningen,
2018 - 2025p
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Operationell uppdatering

Sakrar finansiering for fortsatt tillvaxt

I syfte att finansiera tillvixtresan beslutade Divio att genomfora en
emission av aktier och teckningsoptioner. Aktieemissionen forvintas
tillféra 12 miljoner kronor fore transaktionskostnader. Emissionen ar
garanterad till 70%, varav styrelse och ledning har garanterat 2 miljo-
ner kronor, vilket utgor ett styrkebesked. Teckningskursen uppgar till
0,15 kronor. Forutsatt att emissionen tecknas fullt uppgar utspadnings-
effekten till 48 procent av kapitalet. Antalet aktier efter utspadning upp-
gar till 165,5 miljoner. Bolaget bedomer att en fullt tecknad foretrades-
emission ska vara tillrackligt for att ta bolaget till cash break-even under
Q4 2023, vilket signalerar att kostnaderna kommer 6ka nagot framgent.
For att finansiera verksamheten innan emissionen har bolaget beslutat
att ta upp ett Ian om 2 miljoner kronor. Lanet loper pa en ranta om 2%
och ska betalas tillbaka med hjilp av pengarna fran emissionen. Teck-
ningsperioden dr mellan 7 - 21 december och meddelande angdende ut-

falleti foretradesemissionen forvantas omkring den 23 december 2022.

Dartill avser Divio att ge ut Teckningsoptioner (TO1) for att sdkra bola-
gets finansiering for andra halvaret 2022. Teckningskursen for optionen
ligger inom intervallet 0,15-0,28 kronor och vid fullt utnyttjande till
hogsta teckningskurs kan Divio erhalla ytterligare 9,6 miljoner kronor.

Teckningsperioden l6per fran den 7 - 21 juni 2023.

Adderar pusselbitar for att viaxla upp forsaljningen...

De finansiella medlen ska anvindas for att accelerera forsaljningstill-
vaxten. Dels for investering i ett partnerskap med den ledande leveran-
toren av Infrastructure-as-a-service (IaaS). Samarbetet forvintas
mynna ut i 6kad saljstyrka samt att bolagens l6sningar kombineras for
att forbattra kunderbjudandet. Utéver okas fokus pa forsiljning fokuse-
rat pa sma och medelstorstora bolag, vilket forvintas generera fler
kundsamtal och saledes 6ka forsiljningsvolymen. Slutligen ska Divios
mjukvaruplattform lanseras pa nya marknader, vilket kraver utékade

marknadsforingsaktiviteter.

... och sdledes leverera pa nya ambitiosa tillvaxtmal

Med tanke pa senaste tidens svaga forsaljningsutveckling ser Analysgui-
den uppmuntrat pa bolagets initiativ. Samarbetet med den ledande
[aaS-leverantéren kombinerat med ISO-certifikatet ar viktiga pusselbi-
tar som forvantas ge starkare forhandlingsposition, vilket kombinerat
med den nya saljstrategin kan driva pa forsaljningsutvecklingen. Divio
har dven arbetat med att starka organisationen. Amibtionen ar dels att
starka IR-funktionen, dels frigora resuser fran administrativt arbete
som nu fokuserar pa att bearbeta kunder for att driva forsaljnignsvolym.
Séledes finner vi det sannolikt att Divio kan leverera pa det ambitiosa

tillvaxtmalet om 30% per ar de kommande fem &ren.
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Divio erbjuder flexibel PaaS-16sning

Kalla: Bolaget

Positiv langsiktig trend
Manatliga aterkommande intakter (MRR), 2020Q1-2023Q4e
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Analysguiden summerar

Tre plus

o Vil positionerade pa en viaxande marknad
o Skalbar affarsmodell borgar for starka vinster

o Starka referenskunder validerar produkten

Tre minus

o Sma bolag motiverar hégre riskpremie
o Negativt resultat skapar finanseringsrisk

o Beroende av intikter fran fatal stérre kunder

Kalla: Analysguiden
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Prognoser och Varde"ng Offensiva tillvaxt- & marginalprognoser

Omsattning i mkr (héger) och EBITDA-marginal i % (vénster)
Nettoomsittning 2018-2025p

Nettoomsattningen i Q3 kom in i linje med vara prognoser. Under ytan

40
noterar vi dock att MRR kom in svagare an vantat. For kvartalets sista 0%
manad uppgick MRR till 141 tusen USD, vilket var lagre dn vara progno- ’
ser pa 151 tusen USD. Dessutom ar det en minskning mot samma kvartal 30
-20%
foregdende ar med 1%. Minskningen forklaras fortsatt av den orovéck- ’
ande trenden att en av bolaget storre kunder minskar antalet kring- 20
s -60%
tjanster. Det har dock kunnat kompenseras av nyforsaljning samt av va-
lutamedvind fran en stark dollar. Senaste kvartalens negativa MRR-ut- 10
_ 0,
veckling foranleder att vi sinker vara estimat nagot for hela prognospe- 100%
rioden. Vi ser att bolaget med hjilp av den nya fokuserade tillvaxtstra-
tegin kan dterga till MRR-tillvixt redan under 2023 men att forsalj- 0 o e e e e e e o ~140%
o o o o o o o o
ningen tilltar ytterligare under perioden 2024-2026. ® » 3 ¥ B B ¥ &
Kostnader
Kostnaderna uppgick till 6,7 miljoner kronor under Q3, vilket ar en Kalla: Analysguiden
minskning mot foregaende kvartal. Kostnadsnivderna understiger vara
prognoser, vilket gor att vi nedjusterar vara kostnadsantaganden fram- va rderlng
gent. Vi har dock tagit hojd for offensiva tillvaxtsatsningar genom 6kad .
Riskfri ranta 1,5%
rekrytering och marknadsforingsaktiviteter. Kostnadsutvecklingen som [
. . L ) Systematisk risk premie 6,5%
sadan ar dock uppmuntrande, sarskilt beaktat de kostnadsbesparing- IS,
. . . . Smabolagspremie 3,0%
arna som genomfordes under 2020. Men for att Divio ska utnyttja skal- =~ [ et
e N - . Bolagsspecifik riskpremie 3,0%
barheten i affirsmodellen och vinda till lonsamhet kravs det att bolaget S e i i ed
lyckas fa fart pa omsattningstillvaxten. Givet nuvarande prognoser for- WAcc 14%
véntas Divio redovisa positivt ebitda-resultat redan under 2024. | Nettoomsattning 2025e milj 38
___________________ Malmultipel Bv/S %8
a i EV - Multipelvardering 72
Varderin Itipelviird
Vivérderar Divio genom en multipelvirdering baserat pd forvantad net- | Kassamil. 14
toomsattning pa 38 miljoner kronor ar 2025. Vi anvinder en WACC pa Langfristiga skulder 0,0
14% for att reflektera risken i bolaget och osdkerheten i prognoserna.
Var jamforelsegrupp motiverar en EV/S-multipel om 2,8 vilket genere-
rar ett foretagsviarde pa 72 miljoner kronor. Givet bolagets befintliga
kassa, en fullt tecknad foretradesemission, transaktionskostnader om 2 Senaste virde SEK 0,22 kr
miljoner kronor samt aterbetalning av lanet for att finanseria verksam- Uppsida/nedsida 130%
heten, uppskattar vi bolagets kassa till 11,4 miljoner kronor. Dartill har
vi inkluderat ett 6kat antal aktier om 165,5 miljoner (85,6) givet utspad- Kalla: Analysguiden

ningseffekten fran emissionen. Sammantaget harleder foretradesemiss-
ionen och vara justerade estimat en lagre riktkurs om 0,5 kronor (1,0).
Vi ser dock positivt pa bolaget langsiktiga potential och tycker att mark-
naden idag prisar in en for hog riskpremie. Pa vara estimat handlas ak-
tien till 0,4x forsaljningen for nasta ar, vilket dr en vasentlig rabatt mot
jamforbara bolag. Aktien har fallit med 80% sedan arsskiftet, vilket vi

tycker erbjuder en attraktiv ingang.
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Om Divio

Divio ar ett mjukvarubolag med huvudkontor i Stockholm som utveck-
lar och siljer en mjukvaruplattform dar foretag pa ett sakert, kostnads-
effektivt och anvandarvanligt satt kan driva och utveckla webbapplikat-
ioner. Plattformen underhaller och évervakar kundens molninfrastruk-
tur samt forenklar forflyttning av webbprojekt fran lokala servrar till
molnet. Bolaget noterades pa Nasdaq First North Growth Market den 18

december 2019 och har ett borsvarde pa cirka 63 miljoner kronor.

Historik

Divio grundades ar 2005 i Schweiz som en webbyra och bistod kunder
med utveckling av deras webbprojekt. Omkring den tiden boérjade
Django, ett ramverk inom programspraket Python, bli mer uppmark-
sammat. Divio var tidigt engagerade i utvecklarcommunityn fér Django
och framsta drivare vid utvecklandet av Django CMS, ett open-source
CMS-system?, som lanserades 2007. Django CMS var ett bra sitt for Di-
vio att fa in konsulttimmar och nyttjades av flertalet vilrenommerade

organisationer sisom Nasa, National Geographic och L'Oreal.

I samband med utveckling av webbprojekt borjade Divio finna datidens
hosting-16sningar, forflyttning av webbapplikationer fran lokala till vir-
tuella servrar (moln), besvarliga och onédigt komplexa. Divio utveck-
lade en intern 16sning med syftet att automatisera de processer som var
mojliga. Med fokus pa automation och enkelhet hade Divio efter nagra
ar utvecklat en egen hosting-16sning, adderat fler funktioner och skapat
en hel plattform. Plattformen lanserades ar 2016 och kombinerar PaaS
(Platform-as-a-Service) med CMP (Cloud Management Platform). Dar
PaaS forenklat kan beskrivas som en utvecklingsmiljo fér anvandaren
att driva och utveckla webbapplikationer och CMP ett hjalpmedel for

konfiguration, underhall och 6vervakning av molninfrastrukturer.

Lanseringen av plattformen var starten pa en forandringsresa. Divio
gick fran en webbyra till ett produktbolag, vilket medforde att resning
av kapital var nédvandigt. Divio var vid tidpunkten baserade i Schweiz
dar riskaptiten hos investerare dr 1ag varpa bolaget valde att borsnotera
sig i Sverige ar 2019. Sedan bdrsnoteringen har Divio succesivt avveck-
lat webbyraverksamheten och star idag som ett renodlat produktbolag
med plattformen i fokus. Antalet betalande kunder pa plattformen dver-
stiger idag 500 med en geografisk majoritet i Schweiz, Storbritannien
och USA. Flertalet prestigefyllda kunder sasom kapitalférvaltaren Fide-
lity, Financial Times och GWM Innovation Lab av UBS Switzerland, star
pa kundlistan. Affirsmodellen bygger pa en SaaS-modell dar kunderna

betalar mdnadsvis.

1 Ett CMS-system ar en applikation for att hantera, skapa och publicera innehall pa en
webbsida, ett exempel ar Wordpress.
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Koncernstruktur
Moderbolaget i Sverige, dotterbolag i Schweiz och USA

d Divio Technologies AB (publ)
Sweden, Stockholm

= Divio AG
= Zurich, Switzerland

Divio Inc.
Delaware, United States

Kalla: Bolaget

Insynspersoner ager mycket aktier

Avanza Pension 8,5%
Christian Bertschy (grundare) 7,5%
Broomhilda AB 5,6%
Venture Holding Sarl 52%
Alarik Forvaltning 3,9%
Palmstierna Invest 2,8%
Marcus Frank 2,8%
Nordnet Pensionsforsédkring 1,7%
Christian Zenker 1,2%
Jan Sving 1,2%
Summa 10 storsta aktiedgarna 40%

Not: Jon Levin (vd) dger totalt 5,6% av kapitalet (privat, via
bolag och andelen i Broomhilda).
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Risker

Stort beroende av en kund

Under forsta halvan av 2019 utgjorde Fidelity 46 procent av bolagets
aterkommande intdkter. Huruvida denna siffra ser ut idag ar inte kom-
municerat men med tanke pa att omsattningstillviaxten har varit modest
under de senaste kvartalen, ar var basta gissning att kapitalforvaltaren
fortsatt utgor en relativt stor del om Divios totala omsattning. Om detta
kontrakt skulle avslutas lar det ha signifikant paverkan pa bolagets re-
sultat. En faktor som sanker denna risk ar inldsningseffekten. I takt med
att fler applikationer flyttas 6ver till plattformen har ett visst beroende
skapats och kostnaderna bor vara hoga om Fidelity skulle vilja byta le-

verantor.

Smabolagsrisk — mindre aktor pa stor marknad

En utmaning for Divio ar att bolaget ar relativt litet och okdnda bland
dess malgrupper. Vi tror att det forsvarar forsaljningsarbetet och med-
for att vissa kunder valjer bort Divio gentemot andra, ofta storre, akto-
rer, trots att Divios vardeerbjudande kan vara mer lockande. I takt med
att fler kunder ansluter sig till plattformen och Divios verksamhet vaxer
bor denna risk succesivt avta. Dartill bidrar ISO-certifikat och partner-
skap med ledande [aaS-leverantor med en serids ton, vilken Divio kan
anvanda i kommande kundsamtal for att pavisa att man &r en stabil och

serios aktor pa marknaden.

Fortsatt negativt resultat

Divio dr ett bolag i expansionsfas dar tillvaxt prioriteras framfor 16nsam-
het, vilket innebar att verksamheten i dagslaget redovisar forlust. Rorel-
seforlusten till dags dato uppgar till 8 miljoner kronor och det 16pande
kassaflodet for samma period uppgar till - 2 miljoner kronor dar 6kade
omsattningstillgangar har haft positiv effekt pa kassaflodet. Kassan upp-
gar vid periodens slut till 3,9 miljoner kronor och givet aviserade kapi-
talanskaffning samt nuvarande burn-rate anser vi att finansieringsris-
ken for de narmaste 12 manaderna har minskat. Men finansieringsris-
ken ar fortsatt hog och givet bolagets vardering ar fortroendet fran akti-
emarknaden lag. Med nuvarande forsaljningstrend i beaktning, utesluter
vi inte fortsatta forlustkvartal vilket skulle sitta bolaget i en snav finan-

siell sits.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som sam-
manstallts med hjalp av kdllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna kan
dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen
ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot
finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd
endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det ana-
lyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras
l6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespa-
rarna har i ovrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av intressekonflikter,

vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsa-

kats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sidana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna vari-
erar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa.
Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkast-

ning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det analy-

serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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