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Marknadsefterfragan pa innovativa PaaS-verktyg for drift, .
VARDERINGSINTERVALL, 2020 ARS PROGNOS

och lanseringar av webbsidor har 6kat markant de senaste

aren. Divios produktportfolj ar skraddarsydd for att BEAR BASE BuLL
ma@c_ha efterfrfflgan, och genom Bolagets mo_Ianattform ‘ 1,8 kr ‘ 3,0kr ‘ 45 kr
mojliggdrs drift och lansering av webbsidor. Med o . o
dvergéngen till en mer fdrséljningsorienterad strategi Vérderingen baseras pa flera antaganden dér bade prognoser och en
framéver bedéms Divio ha goda m(jjligheter att forandrad kapitalstruktur kan komma att paverka varderingen.
kapitalisera pad den underliggande marknadstillvéaxten.
Genom en effektiv affarsmodell som genererar hdga ) )
marginaler, &terkommande intakter och l&gt operationellt VEE AT 150
kapitalbindande, antas Bolaget kunna véxa kraftigt for att Antal Aktier 43 989 186 (varav 750 000 A aktier)2
ar 2021 omsitta 90 MSEK. Baserat pa en

Market Cap (MSEK) 66,0

flerarsuppvardering, och P/S 3,5x som malmultipel pa
2020 ars forséljning, motiveras ett varde per aktie om Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -10,7
3,0 kr ar 2020 i ett Base scenario. Enterprise Value (EV) (MSEK) e

. . V.52 prisintervall (SEK na
=  Marknaden for PaaS vaxer starkt P (58

Divio dr verksamma pa marknaden Product-as-a-Service

(PaaS), en marknad som for tillfallet befinner sig i en 1 ménad na
kraftig tillvéxtfas, dar molnbaserades tjanster sdsom 3 ménader na
Divios teknik &r stora tillvaxtdrivare. En anledning till

den okande efterfrigan p& molnbaserade tjanster ar att Lar A
dessa medfor infrastrukturella- och kostnadsstruktur- YTD na
massiga fordelar for slutkunden. Genom outsourcing av

servrar och system till en extern part (sésom Divio)
behdver inte kunder fysiskt ha dessa i sina fastigheter. Christian Bertschy 17.4%
Ovanstaende faktorer resulterar i en marknadstillvaxt om

ca 26 % arligen under perioden 2016-2022, enligt Market MGMT Investor Group 12:3%
Research Future. Vimpu Intressenter 10,3 %

= Aterkommande intékter medfor en stark bas Vemture Holding SARL,SPF 59%
Divio saljer sina tjanster i form av en abonnemangstjanst, LR uen (e Sl Eey o7 %
vilken genererar aterkommande intékter. Med ett skifte i

fokus frdn produktutveckling till en uppskalad
forsaljningsorganisation ~ vantas de  aterkommande
intdkterna att 6ka markant framgent. Samtidigt vantas Styrelseordforande Gustav Martner
Bolaget att kunna erhélla goda marginaler och effektivitet
i affarsmodellen, da Divio hittills vaxt snabbt utan nagra
stérre marknadsfoéringsinsatser. Analyst Group beddmer 2019 tha
det som sannolikt att Divio, ndr marknadsforingsarbetet
nu skalas upp, kan astadkomma stark tillvixt saval pa
forsta som sista raden. De aterkommande intikterna Omsittning 147 378 89,6
uppgar LTM till cirka 7,4 MSEK och vantas uppga till ca

Verkstéllande Direktor Jon Levin

FINANSIELL KALENDER

Prognos (Base), MSEK 2019E 2020E 2021E

. A " Tillvaxt 38% 157% 115%
77 MSEK ar 2021. Ovanstaende antagande véntas Bruttokostader vo s 76
resultera i att Divio nar en EBIT-marginal 11 % ar 2021. ) ’ ' '
Rorelsekostnader -34,3 -35,1 -56,5
= Divios affarsmodell ar nu heltackande EBITDA 22,4 -4,9 155
L. . . B . EBITDA-marg, -152% -13% 17%
Divio har tills nyligen framst kunnat forse kunder vars —
. . . . e Avskrivningar -5 -5 -5
hemsidor varit utvecklade i Django. Med hjélp av ett
starkt fokus pd produktutveckling fungerar Divios tjanst EBIT 26,9 103 101
idag for de flesta programmeringssprak. Detta 4r nagot EBIT-marg, Neg. Neg. 11%
som véntas vara en stark vérdedrivare och nagot som PIS 45 17 07
kommer kunna generera betydande intakter framgent, da EV/EBIT Neg. Neg. 55

BOIaget nu riktar SO malmarknad. 1Teckningskurs i samband med bdrsnotering (bérjan av december).

2Antalet aktier som kommer vara utstdende vid bérsnotering.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstéllt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa killor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna &r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osikerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebadr att
investeringsbeslut baserat p& information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG ar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv
presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller
foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och dvervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for
att beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Divio Technologies AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller
annat som skulle kunna ténkas utgora en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka dr de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.
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