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Tillvaxtrenden haller i sig

Fortsatt tillvixt & MRR tangerar historisk toppniva
Nettoomsattningen i Q3 kom in pa ~5,0 mkr (4,5). Det var lagre an
véra forvantningar vid 5,7 mkr. Avvikelsen hérleds till en svagare f6r-
sdljning inom konsultsegmentet. P4 koncernnivd summerades till-
vaxten till 11% pé arsbasis. Prenumerationsintdkterna vixte med
12% till 4,8 mkr (4,3) och konsultintikterna minskade med 45% till
0,1 mkr (0,3). Den sistndamnda ar slagig mellan kvartalen och Q3 ar
historiskt sett ett svagare kvartal. Prenumerationsintdkterna utgors
av méanatligt dterkommande intdkter, MRR, vilka vixte med 7%.
Kvartalet utgor det tredje raka med sekventiell tillvixt och MRR &r nu
uppe pa historiska toppnivaer kring 151 tusen dollar. Det ar positivt.
Skillnaden i tillvaxt mellan MRR och prenumerationsintikter, fem
procentenheter, utgors sannolikt av valuta. Det dr dock inget Divio
specificerar i rapporten

Vilfylld kassa skapar utrymme for tillvaxtsatsningar
Under de senaste kvartalen har Divio varit framgingsrika med att
hélla nere kostnaderna. I kvartalet kom bruttomarginalen in battre dn
forvantat. Sannolikt en effekt av en 1ag andel av konsultintdkter med
lagre marginal. Dock kom personalkostnader in pé 5,8 mkr (3,8). Det
avvek kraftigt jamfort med vara estimat pa 4,3 mkr. Inte helt ovintat
dé ledningen har flaggat for ytterligare rekryteringar, i kvartalet an-
stillde Divio exempelvis Fredrik Hansson som ny CPO. Vi rdknade
dock med att det ytterligare rekryteringar 1ag nagot kvartal bort. R6-
relseférlusten 6kade till 3,6 mkr (2,3). Vi riknade med 2,3 mkr och
avvikelsen forklaras av lagre forsiljning och hégre personalkostna-
der. Att na svarta siffror har varit viktigt for Divio, da injektioner av
externt kapital har varit kostsamt sedan rantenivaerna skruvades
upp- Nu har bolaget dock erhillit en forskottsbetalning pa 21 mkr
samt 5 mkr via warranter. Kassan summeras vid utgdngen av kvarta-
let till 20,8 mkr. Det dr bra och ger tillrackligt med utrymme for till-
véaxtsatsningar till dess att svarta siffror uppnés.

Hog varderingsrabatt efter tre kvartal med tillvaxt
Forskottsbetalningen som erhéllits motsvarar flera ars tjanster. Det
signalerar en styrka i affirsmodellen och vittnar om att Divio ar var-
deskapande for deras kunder. Efter kvartalet sanker vi vira omsatt-
ningsprognoser for 2024 och 2025 med ~10%. Personalkostnaderna
okade och ledningen avser att investera mer i produktutveckling samt
fortsatt stiarka personalstyrkan. Det gor att vi justerar upp vara kost-
nadsantaganden framét och riknar med positivt ebitda-resultat un-
der H2-25. Var kassaflodesmodell indikerar ett motiverat virde vid
0,3 kronor. Var jamforelsegrupp handlas i snitt strax under 2,5x 2023
ars forsiljning. Med dom premisserna bor Divio handlas strax under
40 ore. Mot rddande kursnivd motsvarar det en rabatt pa ~70%. Med
tre raka kvartal av vixande MRR, nya kunder och en solid kassa fram-
star virderingsrabatten lite vil tilltagen. Motiverat virde sitts vid 0,3
kronor och Analysguiden ser ytterligare kundavtal och kvartalsrap-
porter som triggers som kan minska viarderingsgapet.
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2022 2023p 2024p 2025p

Nettoomsattning

Totala intakter

Bruttoresultat

EBITDA-resultat

Rorelseresultat
Nettoresultat

Vinst per aktie

19 21 28 85)
23 26 34 41
15 19 25 30
5 8 -8 8
10 -14 14 9
9 15 -14 10

-0,05 kr -0,08 kr -0,08 kr -

Omséttningstillvaxt

Bruttomarginal

1% 18% 31% 28%
65% 2% 73% 73%

EBITDA-marginal -21% -30% -22% -7%
Rorelsemarginal -44% -53% -40% -22%
P/e-tal -2,5 -1,1 -1,2 -1,6
EV/ebit -1,9 -1.2 -1,2 -1,8
EV/ebitda -4,1 -2,0 -2,2 -5.3
EV/omséttnina 0.9 0.8 0.6 0.5
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Investeringstes

Finjusterar strategin & satsar pa mellanstora kunder
De senaste aren har Divio justerat sin affirsmodell flertalet ganger.
Forst fran konsultintakter till en SaaS-modell med prenumerations-
intdkter. Darefter 14g fokus pd marknadsforingsinsatser och bolaget
rekryterade seniora enterprisesiljare vars fokus var relationsbyg-
gande. Marknadsnirvaron 6kade och referenskunder samlades i syfte
att bygga varumaérke. 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 4ven mot mellanstora foretag. Férdelen med
att rikta erbjudandet mot mellanstora bolag ligger frimst i de kortare
sdljeyklerna, vilket mdjliggor for bearbetning av fler kunder. Det
minskar dven kundberoendet da varje enskild kund utgor en mindre
del av den totala omsittningen. Utover det erbjuder mellanstora kun-
der aven mojligheten att de adderar tjanster i takt med att organisat-
ionen vixer, vilket ar en effektiv och billig modell for Divio att fort-
sdtta vixa med.

Underliggande marknader spas vixa kraftigt

Genom omfattningen av Divios plattform ar bolaget verksamt pa de
tva snabbvixande 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 forviantade marknadstillvixten uppgar till omkring 18% per ar
fram till 2027. Om vi adderar marknaderna nas en totalmarknad som
spas uppga till narmare 40 miljarder USD ar 2024. Enkelheten i Di-
vios plattform utgor en tydlig differentiering och det dr darmed san-
nolikt att bolaget kan kapitalisera pa den goda marknadstillviaxten.

God kostnadskontroll baddar for lonsam 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 dr anpassad for skalbar tillvaxt.

Starka referenskunder validerar plattformen

Trots minimala marknadsf6ring- och séljinsatser har Divio lyckats er-
halla multinationella foretag som kunder. Dessa kunder utgor starka
referenscase i forsiljningsarbetet, speciellt Fidelity, UBS och nu sen-
ast Swiss Army, i och med Divios fokus pa kunder inom bank, finans
och forsdkring. Att ett bolag av Divios storlek lyckats attrahera denna
typ av kunder ar imponerande och validerar likvil plattformen som
vardeerbjudandet.
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Langsiktig tillvaxt i MRR...

Maénatligt aterkommande intakter (MRR), 2018Q1-2024Q4
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... backas av en vaxande marknad
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... och en skalbar affairsmodell

Divios kostnadsposter som andel av omséttningen,
2018 - 2027p.
Not* 2020 redovisades inte bruttomarginal.
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Utsikter och vardering God langsiktig potential

Forskottsbetalningen som erhéllits av en av Divios storre kunder mot- Nettoomsattning (stapel, vénster). Rérelsemarginal (linje, ho-
svarar flera rs tjanster. Det signalerar en styrka i affirsmodellen och ger) 2022 - 2032p

vittnar om att Divio dr vardeskapande for deras kunder. Det stiarker

dven bolagets rorelsekapital och vi bedomer att bolaget har tillrackligt 50%
med kapital for att avancera utan ytterligare externt kapital. 100

40%

I en kvartalspresentation med Divios VD och CFO uppges att siljdis- 80
kussionerna gér bra men att det tar lite langre tid givet det osdkra om-
varldslaget. Divio dr dock ndjda med sin organisation och avser nu

undersoka nya segment pa marknaden, nirmare bestaimt sma och 10%
medelstora mjukvarubolag som ska flytta verksamheten till molnet. o
Den osdkra omvarlden gor att vi sdnker vi vira omsattningsprognoser -10%
for 2024 och 2025 med ~10%. Vi riaknar med fortsatt hog tillvaxt, I

strax under bolagets finansiella mal. Forsiljningsprognoserna stods
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av tva nya storre kunder inom sidkerhets- och den finansiella sektorn, S0
Swiss Army respektive Novogradac, Divio ar tillbaka pa tillvaxtbanan. m— Nettoomsattning Rorelsemarginal

Det ar positivt, men kostsamt. Personalkostnaderna ékade i kvartalet
och ledningen avser att investera mer i produktutveckling for att

véssa plattformen samt fortsatt stirka silj- och utvecklingsorganisat- Kalla: Bolaget

ionerna. Det gor att vi justerar upp vara kostnadsantaganden framét.

Analysguiden riknar med positivt ebitda-resultat uppnas under slu- Tillvaxt fordrojer Ilonsamheten

tet av 2025. Ebitda-resultat (stapel, vénster). Omsattningstillvéxt (linje,

hoger) 2021 — 2026p

Ledningen papekar att tillvixt genom 6kad MRR ar hogst pa priorite-
ringslistan. Langsiktigt raknar vi med att Divio nar 100 mkr i forsalj- 10 50%
ning med en rérelsemarginal omkring 20%. 40%

6 30%
Tre kvartal med tillvixt — 6verdriven marknadsoro? , \/\ ?g;

Senaste aret har aktien handlats i sidled och pendlat kring 20 6res-

strecket. Det ar ldgt men inte orimligt. Divio har haft ett par svaga 2 ?1/;%
kvartal i ryggen, varpd marknaden sillan uppvérderar en aktie. Ligg 20%
dartill ett allmént svagt borssentiment for mindre tillvixtbolag. Var -6 -30%
kassaflodesmodell indikerar ett motiverat viarde vid 0,3 kronor (se -40%
sammanfattning i grafen intill). -10 -50%
2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p
Bland var jamforelsegrupp, bestdende av 6ver 70 nordiska mjukvaru- BN £BITDA-resultat === Omsattningstillvaxt
bolag, handlas genomsnittsbolaget strax under 2,5x innevarande ars
forséljning (rensat for bolag vars mulitpel 6verstiger 10). Med dom Kalla: Holdings

premisserna bor Divios aktie handlas strax under 40 6re. P4 raidande
kursniva handlas Divio till en rabatt strax under 70%. Det dr mycket
och kanske lite val tilltaget. Vi forstar dock osdkerheten som aktie-
marknaden uppenbarligen kénner. Men en rabatt pa ~70% vittnar om

Motiverat varde vid 0,3 kronor

12%

en blygsam prissattning och en indikation om att marknaden inte tar WACC

fasta pa Divio finansiella mél. Med tre raka kvartal av vixande MRR, Snittillvaxt 2022-2027 24%

en viaxande kundbas och en solid kassa framstar malsattningen dock Snittillvaxt 2028-2032 10%

som alltmer uppnéelig. Motiverat virde satts vid 0,3 kronor och Ana- Langsiktig ebit-marginal 22%

lysguiden ser fortsatt nya kundavtal och kvartalsrapporter som po- Evig tillvaxttakt 2%

tentiella triggers, vilket kan minska nuvarande viarderingsgap. Enterprise value, SEKm 27
Nettoskuld -21
Borsvarde, SEKm 48
Antal utestaende aktier, milj 186,2
Motiverat virde per aktie, SEK 0,3 kr

Kalla: Analysguidens prognoser
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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 6vervakar kundens
molninfrastruktur samt forenklar forflyttning av webbprojekt fran lo-
kala servrar till molnet. Bolaget noterades pd Nasdaq First North
Growth Market den 18 december 2019 och har ett borsvarde pé cirka
63 mkr.

Historik

Divio grundades ar 2005 i Schweiz som en webbyré 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 for
Django och frimsta 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
vialrenommerade 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 onodigt komplexa. Divio
utvecklade en intern 16sning med syftet att automatisera de processer
som var mdjliga. Med fokus pa automation och enkelhet hade Divio
efter ndgra 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). Diar PaaS forenklat kan beskrivas som en utveckl-
ingsmiljé for anvindaren att driva och utveckla webbapplikationer
och CMP ett hjdlpmedel f6r konfiguration, underhall och 6vervakning
av molninfrastrukturer.

Lanseringen av plattformen var starten pé en férandringsresa. Divio
gick frdn en webbyra till ett produktbolag, vilket medforde 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 pa
plattformen overstiger 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 arsbasis.

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

Analysguiden
1 december 2023

Koncernstruktur

Moderbolaget i Sverige, dotterbolag i Schweiz och USA

. Divio AG

S Zurich, Switzerland

Divio Inc.

Kalla: Bolaget

Stort insynsagande

Storsta aktiedgare i % av kapitalet

Delaware, United States

Divio Technologies AB (publ)
Sweden, Stockholm

Avanza Pension 6,9%
Alarik Foérvaltning AB 6,3%
Broombhilda AB (VD) 51%
Marcus Franck 4,7%
Christian Bertschy (grundare) 41%
Carl Palmstierna 3,3%
Leif Edlund 2,7%
Dick Levin 1,6%
Nordnet Pensionsforsakring 1,5%
Christian Zenker 1.3%
Summa 10 stérsta dgare 38%

Kalla: Holdings
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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 ar inte
kommunicerat men med tanke pa att omsattningstillvixten har varit
modest under de senaste kvartalen, ar var basta gissning att kapital-
forvaltaren fortsatt utgor en relativt stor del av Divios totala omsatt-
ning. Om detta kontrakt skulle avslutas eller skalas ner lir det ha en
signifikant paverkan pa bolagets resultat. En faktor som sdnker denna
risk ar inlasningseffekten. 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 leverantor.

Smabolagsrisk — mindre akt6r pa en stor marknad

En utmaning for Divio ar att bolaget dr relativt litet och okéint bland dess
malgrupper. Vi tror att det forsvarar forséljningsarbetet och medfor att vissa
kunder véljer bort Divio gentemot andra, ofta storre aktorer, trots att Divios
viardeerbjudande kan vara mer lockande. I takt med att fler kunder ansluter
sig till plattformen och Divios verksamhet vixer bor denna risk succesivt
avta. Dartill bidrar ISO-certifikat och partnerskap med Amazon Web Service
med en serios ton, vilken Divio kan anvianda i kommande kundsamtal for
att pavisa att man ar en stabil och serios aktor pa marknaden.

Fortsatt negativt resultat

Divio &r ett bolag i expansionsfas dar tillvaxt prioriteras framfor 1onsamhet.
Det innebar att verksamheten i dagsldget redovisar forlust. Rorelseforlusten
under det andra kvartalet uppgick till 3,2 mkr och det 16pande kassaflodet
for samma period uppgick till ~2,2 mkr. Divio har varit flitiga med att skara
i onodiga kostnader vilket har visats i och med den minskade forlusten. Det
ar en uppmuntrande utveckling. Efter den senaste nyemissionen uppgér Di-
vios kassa uppgar till ~,1 mkr och givet nuvarande burn-rate samt férskotts-
betalningen frén bolagets storsta kund anser Analysguiden att finansie-
ringsrisken har minskat. Vi utesluter dock inte fortsatta forlustkvartal med
tillvaxt hogst upp pa dagordningen.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjilp av killor som bedomts 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 sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehallet 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 mojligheter 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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