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Lagt varderat tillvaxtbolag
bryter mark i vasterled

Rekordhog tillvaxt & tydlig trend mot I6nsamhet

I Q3 levererade Devyser en rekordhog omsattningstillvaxt. Nettoom-
sattningen uppgick till 47 mkr (31), motsvarande en tillvixt ndrmare
50% pa arsbasis. Justerat for valuta var tillvaxten 38%, drivet av bade
okad direktforsiljning och via distributér. Forséljningen var ~4%
hogre an var prognos. Bruttomarginalen var rekordhog och nadde
85% (83). Aven det hogre dn var prognos. Okade forsiljningsvolymer
ar vad som frist drivit bruttomarginalen under de senaste aren och
skalbarheten i affirsmodellen ar inte tvivla pa. Det urskiljs dven av
faktumet att operativa kostnader kom in négot ldgre dn vad Analys-
guiden estimerat. Ledningen papekade i kvartalet att bolaget har upp-
néatt den kritiska kostnadsmassan som behdvs for att vidhélla en hog
tillvaxt. En rorelseforlust vid 8 mkr (8) upprepas och kvartalet mar-
kerade det fjirde raka med minskad rorelseforlust. Det dr positivt och
vittnar om att svarta siffror ar inom rackhall. Trots att bolaget guidar
for ndgot hogre kostnader kopplat till en lokalflytt kring arsskiftet.

Utokat avtal med Thermo Fisher ger prognosstod

I varas ingick Devyser ett exklusivt avtal med lifescience-jatten
Thermo Fischer (TF) kring forsiljning av Devysers post-transplantat-
ionsprodukter till Nordamerika och Europa. I kvartalsrapporten far
vi reda pé att samarbetet fortloper battre dn forvantat och TF har bor-
jat fylla upp sina lager for lanseringen. Dessutom utokades distribut-
ionsavtalet och inkluderar nu dven Brasilien. Det 6ppnar upp en ny
marknad som dessutom ar virldens nist storsta sett till antalet trans-
planterade organ. Lanseringen forviantas ske under forsta halvéret av
2024. Devyser och TF har dven forstarkt samarbetet och avser att
marknadsfora laboratorietjanster mot liakemedelsbolag for att stotta
deras forskning och utveckling av lakemedel fran Devysers CLIA-cer-
tifierade laboratorium. Nu prioriteras arbetet med att fi produkterna
godkinda i ersattningssystemet i USA. Nar det ar klart férvantas in-
takterna borja komma in under forsta halvaret av 2024. Det utokade
avtalen ar positiva och ger ett stod &t vara prognoser.

Stark rapport & aktien framstar som undervarderad
Vi tycker rapporten var stark. Devyser utvecklas i ritt riktning men
aktien har handlats ned ~20% sedan &rsskiftet. I en relativvardering
ser vi att Devyser handlas lagre dn jamforbara bolag. Visst, det ar ett
litet bolag med negativa kassafloden och en illikvid aktie. Men & andra
sidan finns en robust nettokassa s nagon refinansieringsrisk forelig-
ger inte. Dessutom &r bruttomarginalen bland den hogsta i sektorn.
Skulle Devyser-aktien varderas upp i linje med sektorkollegorna mot-
svarar det en aktiekurs mellan 80—88 kr. I vart huvudscenario, dar vi
riaknar med att Devyser far faste i USA, motsvarar det ett arligt av-
kastningskrav strax over 11%. Inte orimligt. Motiverat virde satts vid
87 kronor och fran rddande nivéer tycker vi att aktien ar vard att titta
narmare pa.
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Rapportkommentar - Q3 2023

Datum 15 november 2023
Analytiker Oliver Uusitalo
Basfakta

Bransch Genetisk diagnostik
Styrelseordférande Mia Arnhult
vd Fredrik Alpsten
Noteringsar 2021
Listning First North Premier Growth Market
Ticker DVYSR
Aktiekurs 64 kr
Antal aktier, milj. 16,3
Borsvarde, SEKm 1035
Nettokassa, SEKm -214
Foretagsvarde, SEKm 821
Webbplats www.devyser.com

Initieringsanalys
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023p 2024p 2025p

Omsattning 127 173 225 303
Bruttoresultat 103 147 192 258
Rorelseres. (ebit) -52 -53 -21 23
Resultat f. skatt -53 -51 -21 23
Nettoresultat -46 -54 -23 23
Vinst per aktie 2, 7kr  -32kr  -14kr 1,3 kr
Omséttningstillvaxt 35% 37% 30% 35%
Bruttomarginal 82% 85% 85% 85%
Rérelsemarginal -41% -31% -10% 8%
P/e-tal -24 -20 -46 47
EV/ebit -17 -16 -41 38
EV/omséttning 6,9 50 3,9 2,9

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Utvecklingen i USA bérjar ta fart

Devysers nuvarande produkter inom segmenten arftliga sjukdomar,
onkologi och post-transplantationsmonitorering nar en marknad
som omsatte 1,3 miljarder euro ir 2020 och véntas véxa till 2,6 mil-
jarder euro ir 2026. Marknadspenetrationen forvintas 6ka kraftigt
framat som en f6ljd av bland annat teknologisk utveckling (lagre kost-
nader) och en 6kad forstéelse av fordelarna med genetisk diagnostik.
Den storsta marknaden dr USA som star for 24%. I slutet av 2021 eta-
blerade Devyser en mindre siljorganisation i USA och forsiljningen
ar annu blygsam. Utvecklingen har darefter accentuerats och Devyser
vann under Q2-22 sitt forsta upphandlingskontrakt i Nordamerika,
Kanada. Kontraktet ar relativt litet men har ett stort signalviarde. Dar-
till har Devyser Oppnat ett eget CLIA-labb som under kvartalet erholl
sin certifiering. Med labbet kan Devyser erbjuda test-tjanster direkt
till kund i USA, far battre kontroll 6ver forsdljningsprocesser samt
narmare kontakt med patienter och likare. Avslutningsvis ingicks ett
samarbetsavtal med lifescience-jatten Thermo Fischer under Q2-23,
vilka ges ritt att sdlja Devysers post-transplantationsprodukter i Nor-
damerika samt Europa. Thermo Fischer omsatte ~45 USDbn 2022
och har stora siljresurser samt ett omfattande natverk.

Hoga marginaler & naturligt lag churn

Devysers forsiljning bestar av diagnostiska testkit och analysmjuk-
vara. Testkiten dr hogmarginalprodukter vilket syns tydligt i brut-
tomarginalen som uppgick till 82% 2022. Forséljningen kidnneteck-
nas aven av aterkommande intdkter. Nar laboratorierna vil validerat
in en produkt ar processen tidskrdvande for att byta till en annan le-
verantor. Sdledes skapas en vallgrav kring produkten nar den valide-
rats in och faktumet ar att antalet forlorade kunder sedan grundandet
av Devyser kan riknas pa en hand. I kombination med en mjukvara
som siljs via en SaaS-modell finns det goda forutsiattningar for séval
hog lonsamhet som attraktiva aterkommande intékter pa sikt.

Konvertering driver bade marginaler & forséljningen
En viktig del framat dr den pagéende konverteringen fran distributor-
till direktforsiljning. Genom att bedriva forsiljning fran egna séljor-
ganisationer undgas distributérens marginal (~50% av priset) samt
produkterna synliggors mer, eftersom produkterna inte ar en del av
ett storre utbud. Det innebar hogre priser och stigande volymer, vilket
driver bade forsiljningen och bruttomarginalen.

Skraddarsytt starkt vardeerbjudande

Devyser har en tydligt definierad malgrupp bestaende av laboratorier
inom rutindiagnostik. Rutindiagnostiska laboratorier efterstravar en-
kelt handhavande for att snabbt kunna genomféra mnga precisa tes-
ter, vilket faller vil in med Devysers virdeerbjudande. Genom
Devysers enrorslosning forenklas arbetsfloden, manuell hanterings-
tid minimeras och total processtid reduceras. Inom indikationen tha-
lassemi utmairker sig Devyser och kan forkorta processtiden fran upp
till 12 ménader med traditionell metod till endast en dag. Det beror
pa att Devyser i endast ett test identifierar samtliga genmutationer
medan konkurrenter behover testa varje gen for sig.
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Stor och snabbvaxande marknad
Marknaden for Devysers nuvarande produkter, 2021p-2026p
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Kalla: Marknadsstudie utférd pa uppdrag av Devyser

Exekverar enligt plan
Forsaljningskanal (va), bruttomarginal (ho), 2018-2022
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Stark historik forvantas oka

Trots ett tufft pandemiar (2020) har Devyser véxt nettoom-
sattningen med 27% i snitt per ar fran 2018-2022. Hogre
volymer driver bruttomarginalen och pa sikt [dnsamhet.
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Utsikter och vardering

Visar styrkan i attraktiv affirsmodell

Vi gillar bolagets affirsmodell om att sélja forbrukningsvaror till la-
boratorier genom en egen siljstyrka. Forbrukningsvarorna, Devysers
testkit, ar billiga att producera, varpé bruttomarginalen blir h6g. Kun-
derna ar i sin tur inte sarskilt priskédnsliga och att byta testkit ar en
omfattande uppgift d& det kridvs omprogrammering av maskiner samt
upplarning av personal. Det gor att kundtappet ar 1agt och intdkterna
far en dterkommande karaktar da nya testkit ofta behovs. Devyser har
inte heller haft problem att f& igenom prishéjningar och i konferens-
samtalet efter rapporten uppger ledningen att fler h6jningar kan ligga
i korten. Med en effektiv administrations- och siljapparat bor det
badda for mycket hoga och stabila vinster. Dessutom gar sektorn ofta
battre dn andra under ldgkonjunkturer. Hoga, stabila och uthélliga
vinster brukar aktiemarknaden gilla, varpa virderingen kan bli hog.

Dessutom borjar affarsmodellen visa sin styrka. Italien var den forsta
marknaden dir Devyser applicerade direktforsiljning. Dar har ut-
vecklingen varit stark. Sedan dess har Devyser konverterat fler mark-
nader frén forsiljning via partner och omséttningen har stigit som pa
réls. Konverteringen har dven satt sina spar i bruttomarginalen som
har vuxit fran 72% Q4 2020 (forsta kvartalet som noterat bolag) till
86% i det senaste kvartalet. Vid sidan om det har bolaget redan tagit
stora investeringskostnader for att bygga upp en siljorganisation och
malsittningen ar att na svarta siffror inom kort.

Langsiktigt uthallig bruttomarginal pa héga nivaer

Nu kommer dock férdelningen mellan direktférsaljning och via dis-
tributor ta ett steg tillbaka genom samarbetsavtalet med Thermo Fis-
her (TF). Sagda bolag har ritt att sélja Devysers testkit for posttrans-
plantation i USA, Europa och Brasilien och forséljningen kommer
bokforas som distributionsforsiljning. Avtalet ar positivt och Devyser
far tillgang till en omfattande och erfaren séljorganisation med ett
brett kontaktnit. Det borde lyfta forsaljningen ordentligt, vilket ger
positiva skalfordelar. Men baksidan blir att TF kommer ta en del av
kakan, vilket riskerar att urholka bruttomarginalen. Hur den brott-
ningsmatchen kommer sluta vet vi inte. Ledningen sager att mélsatt-
ningen om en bruttomarginal 6ver 80% inte ar i fara. I dagslaget kan
undertecknad nog héilla med om det.

Hammar hogt konkurrenstryck & USA-satsning?

Vad som dven behdvs redas ut ar konkurrenstrycket pa marknaden.
Det ar hogt. Darigenom finns risken for att Devyser-liknande produk-
ter hittar till marknaden och ett priskrig uppstar. I dagslaget har
Devyser en unik teknik for att ta fram marknadens effektivaste testkit.
Det ar bra och bolaget bor gora av de kan for att ta marknadsandelar
tills dess att konkurrerande produkter (sett till pris eller kvalitet)
eventuellt hittar till marknaden.

Nu ligger en stor del av aktiemarknadens fokus pa kommersiali-
seringen i Nordamerika. Hir har Devyser bara borjat. Nordamerika
ar nog den konkurrensmassigt tuffaste marknaden ta ta sig in pa. Det
ar inte heller gratis. Har ar det viktigt att ledningen inte gar snett och
drar pa en sig onodiga kostnader som dréanerar kassan.
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Direktforsaljning d@r en Ionsam kanal
Omsattningsandel direkt- och distributoérforsaljning, Q3 2023
(yttre cirkel) vs Q3 2022 (inre cirkel).
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Uthalligt hog bruttomarginal
Bruttomarginal, 21Q1-23Q4p
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Not: Streckad linje malsattning om minst 80%

Konsekvent resultatforbattring
Nettoomséattning & rorelseresultat, 2022 Q1 - 2023 Q3.
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Skicklig ledning skapar fortroende

Historiskt har bolagsledningen dock gjort mycket ratt men det ér fort- Analysguidens huvudscenario
farande kvar att gora innan den storre potentialen enkelt kan rdknas
hem. I vart huvudscenario riaknar vi med att Devyser fér fiste i Nor- WACC 1%
damerika och véxer pa bra. Men konkurrensen att ar tuff och bolaget Snittillvaxt 2023-2027 31%
tvingas pressa priser och halla en hog investeringstakt for att diffe- Snittillvaxt 2028-2033 10%
rentiera sina produkter. Vi tror att Devyser kan uppritthélla en hog Evig tillvéxttakt 2%
bruttomarginal runt 80% over tid. En sammanfattning av resterande Rérelsemarginal snitt 2023-2027 2%
prognoser syns i tabellen intill. Modellen ar osdker och kinslig men Rorelsemarginal snitt 2028-2032 31%
ger dnd4 en fingervisning 6ver potentialen. Enterprise value, SEKm 1272
. . e . Nettoskuld -214
Ho6g forvantad tillvixt & mycket stark balansrikning Bérsviirde, SEKm 1486
Q3—raPponen var bra och overtraffflde forvantl?.lngarna. Tl.l.lvaxten ar Antal utestiende aktier, mil 17
framfor allt stark i Nord- Sydamerika som utgor en allt storre del av Motiverat vérde per aktie, SEK 87 kr

den totala omsittningen (omkring 8%). Det dr en mycket spannande
marknad och i takt med att Thero Fisher skalar upp leveranserna till
USA och Brasilien tillsammans med anstrangningarna inom bolagets

Kalla: Analysguiden

Clia-lab gor att vi forvantar oss att Nord- Sydamerika kommer utgora Tillvixt & I6nsamhet i korten

en majoritet av forsaljningen pé ndgra érs sikt. Dessutom &ger en Nettoomsittning i mkr (stapel, vénster). Brutto- & rorelse-
storre upphandling rum i Kanada under 2024. Med stark historik i marginal (linje, héger). 2020-2028p.

landet framstar Devyser med sitt RhD-test som en spinnande aktor. o .
Sett till prognoserna sé justeras dessa upp for innevarande ar. Framét 600 80%
lamnas dem dock till stor del of6randrade. Bortsett fran att hojer vara 500 60%
antaganden for forskning och utveckling samt tar héjd for bytet av 400 40%
lokal och viss nyrekrytering. For 2024 och 2025 skissar vi pé ett ro- 300 o . 20%
relseresultat runt -16 och 35 mkr (-4 och 44). Med ett par ar i hori- 200 0%
sonten riknar vi med att rorelsemarginalen snabbt ror sig uppemot 00 e II 20%
20% for att overtid toppa runt 35%. Den starka 16nsamhetsutveckl- o N A -40%
ingen féry'eintas. fréims.t dfivas av 6}.<ade.3 volym?r. Over néistkommalzde? %@0 %&\ q/@} GR PR R R (R @R

5 ars period skissar vi pd att omséattningen viaxer med ~30% per ar i L L AL S
genomsnitt. Bortsett frdn stark marknadstillvixt stods véra forsalj- mmm— Nettoomsittning Bruttomarginal
ningsprognoser av att nya marknader, likt Brasilien, kan 6ppna sig, @~ ...... Rérelsemarginal

bolaget fortsitter att investera i nya produkter samt att ledningen be-

domer att det finns ytterligare utrymme for prishdjningar. Overtid Kalla: Analysguiden

forvantas tillvixten avta och stabiliseras runt hoga ensiffriga tal.
Varderas under sektorkollegorna

Vi gillar dven Devysers balansrakning starkt. Bolaget ar skuldfritt,

bortsett frén en leasingskuld kopplat till nya lokalen i Arsta, och har Brutto-
en kassa pa 288 mkr vid utgéngen av Q3. Det ar bra och ticker inte Omsittnings- Omséittning Ev/sales marginal
bara bolagets vig till 16nsamhet. Det rymmer sven en klart hogre in- Bolag tllvaxtR12_mhrR12__NTM 2022
. ° . . .. .. Bactiguard -30% 157 9,2 32%
vesteringstakt om sa skulle beh6vas. Om inte, finns utrymme for for- BICO Group 3% 2267 07 6%
varv eller en utdelning. Det dr dock inget ledningen lyfter i dagslaget. Bonesupport 82% 522 o 91%
Chemometec A/S 4% 442 12,4 76%
o . .o . CRad 38% 385 2,2 41%
Efter stark Q3 fastslas ett motiverat varde vid 87 kr Cenovis 4% o cs s
I en relativvardering mot jamforbara bolag handlas Devyser lagre ge- MedCap 39% 1454 41%
nomsnittet. Atminstone enbart beaktat omsittningen. Visst, Devyser Medistim ASA 9% 539 > 4%
. . . . . . Nanof Oyj 21% 35 10,2 -380%
ir ett litet bolag med knapp omsittning, negativa kassafléden och en O::ssg: » 0 - o e
illikvid aktie. Men & andra sidan finns en robust nettokassa sd nagon Paxman 51% 175 14 59%
refinansieringsrisk foreligger inte. Dessutom ar bruttomarginalen Photocure ASA 15% 435 20 94%
bland den hogsta i sektorn, vilket borde bel6nas med en hog ev/sales- Vistin Pharma ASA >5% 217 48%
. . . o qee Vitrolife 20% 3462 4,4 55%
multipel. Skulle aktn.en viarderas upp i linje me(oi sektorkollegorpa \ivo Perfusion ey o 05 7w
motsvarar det en aktiekurs mellan 80-88 kr. I vart huvudscenario, Medel 36% 726 55 32%
dar vi raknar med att Devyser far fiaste i Nordamerika, motsvarar det Median 34% 764 49  59%
ett arligt avkastningskrav strax 6ver 11%. Inte orimligt. Fran radande Devyser 22% 158 35 8%
nivéer tycker vi att aktien ar vard att titta ndrmare pa. Kalla: Refinitiv, Analysguiden
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Om Devyser Diagnostics

Devyser, med site i Stockholm, ar ett diagnostikbolag som utvecklar,
tillverkar och siljer testkit samt mjukvara for genetisk rutindia-
gnostik inom segmenten arftliga sjukdomar, onkologi samt post-
transplantationsmonitorering. Bolaget grundades ar 2004 och bors-
noterades pd Nasdaq First North Premier Growth Market ar 2021.
Bolagets vd, Fredrik Alpsten, tilltridde posten under 2020 och styrel-
seordférande ar Mia Arnhult.

Rotterna striacker sig tillbaka till 2004 och aterfinns inom reproduktiv
hilsa. De tre medgrundarna av bolaget, Anders Hedrum, Ulf Klangby
och Dan Hauzenberger, fann att ditidens test inom fosterdiagnostik
tog alldeles for ldng tid och ambitionen var att utveckla ett snabbt och
enkelt fostertest. Ar 2006 lanserades den forsta CE-godkinda pro-
dukten inom just fosterdiagnostik. Sedan dess har produktportféljen
utokats kraftigt dar mer dn 30 CE-IVD/CE-IVDR-testkit utvecklats
och lanserats. Dartill har bolaget sex mjukvaruverktyg for dataanalys
och tolkning av testresultat. Utvecklingstakten har historiskt varit
hog och fran “ax till limpa” har det tagit 18 ménader fran idéstadiet
till att fa fram en fardig produkt. Malsattningen framat ir att i snitt ta
fram tva nya produkter varje ar.

Devyser siljer sina produkter i mer dn 50 ldnder varav ~89 procent
av forsaljningen hanfors till Europa, dir Italien utgér omkring 50 pro-
cent. Vad géller den geografiska forsiljningsférdelningen framét ar
ambitionen att vidxa i bland annat APAC-regionen (Asien-Stillahavs-
regionen) och USA, dar den sistnamnda initierades under mitten av
2021 och ar den Klart storsta marknaden for genetisk diagnostik.

Kunderna hirleds till tre grupper namligen offentliga labb, sjukhus-
labb samt privata laboratorier. Devyser fokuserar specifikt pa labora-
torier verksamma inom rutindiagnostik, dar snabbt handhavande och
enkla testprocesser virderas hogt. Egenskaperna faller in vil med for-
delarna i Devysers 16sning dar manuell hantering minimeras, arbets-
fléden forenklas och totala tidsatgidngen for ett test minskar drastiskt.

Forsaljningen sker via direkt- och distributorforséljning. Direktfor-
séljning utgor 75% procent av omsittningen, vilket sker dels via hu-
vudkontoret i Stockholm, dels fran egna siljkontor i Tyskland, Frank-
rike, Belgien, USA, Storbritannien, Spanien samt Italien. Resterande
sker via lokala distribut6rer. Ambitionen framét ar att behalla en stor
del av forsiljningen genom egen apparat (direktforsiljning) pa grund
av att det ger hogre bruttomarginaler da Devyser kan hgja sina priser.
Men i och med avtalet med Thermo Fisher (TF) kommer andelen dis-
tributorsforséljning 6ka négot.

Framét ar ambitionen att fortsatta vinna mark vasterut i bdde Nord-
& Sydamerika. Devyser har under 2022 och 2023 tagit stora investe-
ringar och genom 6kade volymer ar ambitionen att bolaget ska borja
redovisa svarta siffror inom kort. 2021 satte ledningen finansiella mél
(synsitabellen nedan) dér bolaget nu infriat tva av tre. Givet den sen-
aste tiden utveckling ar Analysguiden i tro om att dven det tredje och
sista méilet kommer infrias framat.

Finansiella mal:

- CAGR >30%, organiskt

- Bruttomarginal >80%, 2024-2026
- Ebit-marginal >20%, 2024-2026
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15 november 2023

Europa som storsta marknad
Omsattningsandel per region, 2022
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Direktforsaljning dr en Ilonsam kanal
Omséttningsandel direkt- och distributorforsaljning, Q3 2023
(yttre cirkel) vs Q3 2022 (inre cirkel).
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Storsta aktieagarna, % av kapital

Rutger Arnhult 24,3%
Swedbank Robur Fonder 8,5%
Nordnet Pensionsférsékring 7,8%
Fjarde AP-fonden 6,8%
Ferd AS 6,2%
Berenberg Funds 5,8%
Anders Hedrum 4,9%
UIf Klangby med bolag 4,5%
Dan Hauzenberger 3,4%
Deka Investments 2,6%
Summa 74,7%
Kalla: Holdings
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Risker

Litet bolag pa marknad med stora aktorer

Devyser verkar pi en marknad bestdende av flera stora multination-
ella aktorer med hog varuméarkeskdnnedom. Som ett relativt litet och
okint bolag finns risken att kunder viljer en annan leverantor med
ett mer inarbetat namn, detta trots att Devysers virdeerbjudande
kanske ar battre.

Beroende av vissa nyckelpersoner

Devysers produktportfolj ar utover patent skyddat av ett kunnande
inom den egna utvecklingspersonalen, bade avseende befintliga pro-
dukter och nya produkter under utveckling. Det skapar en extra tek-
nikhdjd och ett skydd kring utvecklingsprocessen, en fordel, men ut-
gor dven en riskfaktor, dar det vid en eventuell férlust av en eller flera
nyckelpersoner kan innebara att bolaget riskerar att tappa vardefull
kunskap. Det kan i sin tur paverka framtagandet av nya produkter.

Intrdde pa nya marknader

En del av tillvaxtstrategin utgors av etablering pd nya geografiska
marknader. Detta ir ofta en tidskriavande och kostsam process dar
etableringen pa en marknad kan skilja sig helt fran en annan. En
framgéng pa en marknad behover nédviandigtvis inte betyda att en
produkt fungerar lika bra pa en annan marknad. Det kan dven skilja
sig at regulatoriskt mellan ldnder, med olika regulatoriska tillstind
vilket kan vara bade kostsamt och i vissa fall mycket komplicerat.

lllikvid aktie kan skapa kortsiktiga saljtryck
Devyser-aktien handlas tunt. Bolaget har 16,3 miljoner utestdende
aktier och i genomsnitt har det omsatts 12 600 aktier under de sen-
aste 90 dagarna. I kronor riknat dr det en omséittning under en miljon
kronor per dag. Det ar 1dgt. Den tunna handeln gor att farre transakt-
ioner kan skapa storre kortsiktigs svingningar eller driva kursen i en
viss riktning under en period. De senaste sex mdnaderna noterar vi
att storre aktiedgare, daribland 4:e AP Fonden, har skalat ned sitt in-
nehav. Tva storre dgare har sammanlagt sélt omkring 600 tusen ak-
tier. Sedan toppnoteringen strax under 90 kronor i bérjan av maj har
aktien handlats ned ~30%. Det ar trots tre starka rapporter. Kursfallet
bor dock ses som kortsiktigt och ar sannolikt inte fundamentalt dri-
ven. I takt med att Devyser okar férsdljningen och vander till svarta
siffor 1ar intresset till aktien 6ka och den negativa trenden vinda.

Normaliserad vaxelkurs kan hamma forsaljningen

Under det senaste kvartalet har Devyser levererat stark tillvixt, men
en icke obetydlig del har varit valutamedvind. I Q3 bidrog valuta po-
sitivt med 18 procentenheter. Det dr mycket och Analysguiden lyfter
dirmed den valutarelaterade risken som kan himma intdktsutveckl-
ingen. Sedan Q1 2022 har valuta bidragit positivt pd omsattningen
med omkring 7 procentenheter i snitt varje kvartal. Det d4r mycket och
trots att den valutajusterade organiska tillvaxten &r hog kan en lik-
artad motvind kortsiktigt ha negativ effekt intdkterna.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp 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 ar en s 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 sdkerstiller 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 ocksd férenade 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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