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Devyser

Lockande lage infor 2023

Upplagt foér bra avslutning pa 2022

Devyser har fortsatt visa hog tillvaxt under hela 2022. Efter en ndgot svag inledning av det tredje kvartalet har bolaget
indikerat att forsaljningen successivt forbattrades under kvartalet for att na rekordnivaer i slutet av perioden, vilket
badar gott fér Q4. Aven kostnaderna ékade i Q3, men tempot var nagot ligre dn vad vi hade férvéntat oss.
Utvecklingen motiverar begransade justeringar av vara prognoser.

Satsning i USA kittlar

Nordamerika ar den storsta marknaden for bolagets applikationer, men utgér annu en mindre del av den totala
nettoomsattningen. For att snabba upp tillvixten i Nordamerika ska ett CLIA-laboratorium 6ppnas och det véntas
vara i gang Q2 2023. Investeringen i ett eget laboratorium ser vi som ett positivt ndsta steg och det starker
trovardigheten i den nordamerikanska satsningen. Faller satsningen val ut, sa kommer USA-verksamheten inom
nagot ar ga om Europa och bli bolagets storsta marknad.

Varderas klart lagre dn jamférbara bolag

Vi ser framfor oss att bolaget kommer kunna fortsatta att leverera hog tillvaxt under manga ar, drivet av
accelerationen av de egna satsningarna och en robust utveckling av den underliggande efterfragan. Bolaget har
starka finanser som ger utrymme for kompletterande férvarv och varderingen ar attraktiv — aktien handlas till EV/S
5,8x for innevarande ar och 4,8x for 2023, vilket ar klart ldgre an for jamforbara bolag. Vi upprepar vart motiverade
varde om 96-98 kr.

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Vérde och risk
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Investment case

Devyser har under manga ar uppvisat en stark forsaljningsutveckling med en genomsnittlig tillvaxttakt pa 36,8 procent mellan
aren 2015-2021. Utvecklingen har fortsatt i samma riktning under 2022 och vi ser i nuldget inga tecken pa en inbromsning.
Den underliggande efterfragan av avancerade DNA-tester ar robust och stigande. Detta kombinerat med bolagets
tillvaxtsatsningar, bedémer vi, kommer att leda till att den starka tillvaxttakten kan bibehallas under manga ar framat. De
offensiva satsningar pa tillvaxt haller dock tillfalligt tillbaka lIonsamheten, som vi bedomer kommer tillbaka fran 2024 och vi
bedémer att Ionsamhetsmalet om en EBIT-marginal pa >20 procent kan 6vertréffas under 2026. Bolagets starka finanser ger
dartill utrymme for att genomfora kompletterande forvarv, som kan driva en dn snabbare expansion. Utifran bolagets fina
historik och goda tillvaxtutsikter sa anser vi att aktien fértjanar att handlas till hga multiplar, i niva med jamférbara bolag.

Starkt produkterbjudande

En framgangsfaktor och styrka for Devyser dr den erfarenhet, kunnande och teknik som utvecklats inom bolaget for att
optimera testprocesser. De effektivare testprocesser som erbjuds for flertalet av bolagets tester ger en differentiering mot
konkurrenter och &r ett attraktivt erbjudande for kunder, da det kan leda till besparingar i tid och kostnader, samtidigt blir
processen mer robust. For flera av bolagets bastséljande produkter har utvardering mot konkurrenter genomforts pa egen
hand och av externa parter, som ger stod for hog tillforlitlighet, kvalitet och tidsreducerande testprocesser.

Tillvaxtstrategi exekveras

En mer tillvaxtorienterad strategi sjosattes under slutet av 2020. Den forsta delen bygger pa att etablera direktforsaljning pa
fler marknader och darmed folja upp framgangarna som uppnatts pa den italienska marknaden. Sedan slutet av 2021 har
narvaron i Nordamerika forstarkts och under H1 2022 har egen direktforsdljning satts upp i Benelux, Spanien och
Storbritannien. Fran december i ar inleds dven direktforsaljning pa den franska marknaden. Det andra benet i strategin bygger
pa 6kade satsningar inom produktutveckling och vi forvantar oss lansering av upp till tva nya testkit per ar.

Gynnsamma marknadstrender

Diagnostikomradet ar relativt moget, men dar Devyser ror sig ar utsikterna starkare. Intresset for avancerad DNA-testning
inom sjukvarden har varit stadigt stigande sedan mitt av 00-talet och trenden har foérstarkts under det senaste decenniet i
sparen av betydande tekniska framsteg. Den tekniska utvecklingen har lett till lagre kostnader per test, men det har dven
skett betydande framsteg i kunskapen om sjukdomar och tillstand, dar mutationer i DNA har en central roll. Vi bedémer att
omradet annu ar i sin linda och vi vantar oss stark tillvaxt i antalet avancerade DNA-tester under lang tid framat.

Starka finanser med utrymme fér férvarv

Per den sista september hade bolaget en nettokassa (exkl. leasing) pa 382,2 mkr. Detta ar finansiering som stracker sig vida
over det kapitalbehov vi ser i verksamheten innan bolaget ar Ild6nsamt. Den starka finansieringen ger darfor dven utrymme for
bolaget att genomfora forvarv av tillgangar som inte nédvandigtvis omgaende behdver vara [6nsamma. Vi sag ett forsta
exempel pa det i borjan av 2022 nar mjukvarubolaget SmartSeq S.r.l. koptes.

Vardering

Var vardering av Devyser tar avstamp i en DCF-modell, men vi har dven tagit hansyn till varderingen av jamférbara bolag som
en sanity check. DCF-modellen bygger pa prognoser som stracker sig tio ar framat och darefter anvander vi antagande om
terminaltillvaxt pa 3 procent per ar och som uthallig rérelsemarginal ser vi nivaer pa 30 procent (i linje med liknande bolag i
sektorn). For att diskontera framtida kassafloden anvander vi en WACC pa 13 procent.

Baserat pa var modell far vi ett DCF-varde pa 97 kr.
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DCF-vardering sammanfattning

Wacc utrdkning

Riskfri ranta 2,5%

Beta koefficient 1,00 Rantekostnad 0,0%
Riskpremie 5,5% Skattesats 20,6%
Extra riskpremie (m.cap) 5,0% Skulder/(skulder + eget kapital) 0%
Cost of equity 13,0% WACC 13,0%
DCF-fordelning SEK m Per aktie SEK
DCF 2022-2026 109,5 6,48
DCF 2027-2031 455,0 26,92
Terminalvarde 708,0 41,89
Nettokassa 382,2 22,62
Réntebdrande skulder (leasing) -17,5 -1,04
Summa 1422,8 96,9
CAGR 2022-2026 34,7%

CAGR 2027-2031 20,2%

Terminal tillvaxt 3,0%

EBIT-marginal 2022-2026 4,8%

EBIT-marginal 2027-2031 28,9%

Terminal EBIT-marginal 30,0%

Kdlla: EPB

Nedan visas kanslighetsanalys av vart DCF-varde vid olika antaganden for avkastningskrav (WACC), uthallig l6nsamhet och
tillvaxt.

Kanslighetsanalys (WACC/uthallig tillvaxt) Kanslighetsanalys (WACC/uthallig EBIT-marginal)

Uthallig tilvaxt Uthallig EBIT-marginal

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0%

11,0% 114,5 118,2 122,3 127,0 132,4 11,0% 101,1 11,7 122,3 132,9 143,5

8 12,0%| 102,4 105,1 108,1 11,5 115,3 8 12,0% 91,0 99,6 108,1 116,7 125,2

< 13,0% 92,6 94,6 96,9 99,4 102,2 < 13,0% 83,0 89,9 96,9 103,9 110,9

s 14,0% 84,5 86,1 87,8 89,8 91,9 s 14,0% 76,3 82,1 87,8 93,6 99,4

15,0% 77,8 79,0 80,4 81,9 83,5 15,0% 70,8 75,6 80,4 85,2 90,0

Kdlla: EPB Kdlla: EPB

Vart motiverade varde indikerar en potential for aktien pa 42 procent.

Historiskt motiverat varde och aktiekurs
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Kdlla: EPB, FactSet

Devyser — 02 december 2022 3 Erik Penser Bank



Vardering av jamforbara bolag

For Devyser saknas dnnu tillforlitliga konsensusprognoser, varfor vi enbart anvander vara egna prognoser vid jamférelse med
andra likvardiga bolag. Eftersom Devyser ar i en stark tillvaxtfas, men inte ar I6nsamt, anser vi att framatblickande EV/S-
multipel ar mest relevant att anvanda vid jamférelse med peers. Utifran vara prognoser handlas aktien till EV/S fér 2023, 2024
och 2025 om 5,8x, 4,5x och 3,4x, vilket vi anser ar lagt utifran den betydande tillvaxtmaojligheten och I6nsamhetspotentialen
(stod fran varderingen av peers).

| tabellen nedan har vi valt att smalna av vart urval till tre bolag som vi jamfér med, dar tillvaxtférvantningar och
bruttomarginaler dr i samma harad som fér Devyser. Fér Bio-Works ligger tillvaxtférvantningarna nagot hogre (40-60% per
ar), medan Bonesupport och Xvivo har betydligt hogre borsvarde och darmed &r investeringsbara for bredare grupper av
investerare, vilket paverkar multiplarna.

Vardering av jamforbara bolag

M. cap EV 2022 2023 2024
Bio-Works 749 669 15,7x 9,8x 6,1x
Bonesupport 5526 5332 16,7x 11,1x 7,5x
Xvivo Perfusion 5782 5473 13,6x 10,4x 6,9x
Medel 15,3x 10,4x 6,8x
Median 15,7x 10,4x 6,9x
Devyser (EPB) 5,8x 4,5x 3,4x

Kdlla: EPB, FactSet

Nedan har vi valt att dyka lite djupare i varderingshistoriken fér Xvivo som har en langre historik pa borsen. Det kan illustrera
hur investerare kan komma att vardera Devyser pa sikt i takt med att bolaget levererar och blir mer valetablerat som
tillvaxtbolag pa bérsen. De forsta dren (2013-2016), sa handlades aktien till EV/S-multiplar mellan 5x till 8x, vilket ger varde
mellan 72-103 kr (mittpunkt 88 kr) for vara estimat for 2023. Under perioden var tillvaxten lagre for Xvivo jamfért med Devyser
—den uppgick i genomsnitt till 26 procent per ar under perioden. Langre tid som noterat bolag och etablering som tillvaxtbolag
har gett avtryck pa EV/S-multiplarna for Xvivo, som under aren 2017-2020 (CAGR 17 procent) lag mellan 10x-16x. Vi anser det
rimligt att Devyser kan komma att ha en liknande multipelresa. For att ge en indikation pa hur en mojlig varderesa kan se ut,
sa har vi anvant medelvardet fran 2017-2020 om 13x och applicerat det pa 2026 ars nettoomsattningsprognos. Det ger ett EV
pa ca 5,6 mdkr och indikerar aktiekurs pa omkring 350 kr. Den genomsnittliga multipeln sedan 2013 for Xvivo ligger pa 13,4x
(se nedan).

Xvivo: Nettoomsattning och tillvaxt (mkr, %) Xvivo: Multipelvardering EV/S NTM
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Kdlla: EPB, FactSet Kdlla: FactSet
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Pa offensiven i USA

Idag ar huvuddelen av férsaljningen i Europa och en stor del kommer fran den italienska marknaden. Nordamerika satsningen
tog vid i slutet av forra aret och har dnnu inte gett nagot stérre avtryck pa férsaljningen dven om ett forsta avtal finns pa plats.
For att driva en snabbare expansion i Nordamerika och framfor allt USA, sa ska bolaget 6ppna ett s kallat CLIA-certifierat
laboratorium i Atlanta, USA. Processen ar inledd och bolaget bedomer att en CLIA-certifiering for laboratoriet ska kunna finnas
pa plats under Q2 2023 och i samband med det kunna driftsattas.

Med ett eget CLIA-certifierat laboratorium fér hantering av DNA-tester far bolaget en egen plattform i USA att agera utifran.
Det kommer att underlatta inforsaljning mot kund, da marknadsfoérda tester valideras i det egna labbet. Pa den amerikanska
marknaden ar det mgjligt att utnyttja ett forenklat regelverk som beror laboratorietester (LDT). Genom att testet endast ska
anvandas pa det specifika laboratoriet behovs varken 510(k)-godkdnnande eller ett fér-marknadsgodkannande (PMA). Det
racker med validering av testkitet for det specifika labbet. Darutover sa innebar ett eget labb att bolaget kommer narmare
sina slutkunder och far en helhetskontroll pa forsaljningskedjan, vilket gor att en storre del av vardet behalls. Inledningsvis
indikerar bolaget en investering pa i storleksordningen 4 mkr och [6pande kostnader kan uppga till omkring 7 mkr.

Den amerikanska marknaden &r den i sdrklass storsta enskilda diagnostikmarknaden och det &r viktigt att finnas pa den.
Investeringen i ett eget laboratorium ser vi som ett positivt nasta steg och det starker trovardigheten i den nordamerikanska
satsningen. Faller satsningen val ut kommer USA-verksamheten inom nagot ar gd om Europa och bli bolagets stérsta marknad.
Vianser att en lyckad breddning till USA dven kommer att starka intresset fran andra aktorer att vilja kdpa hela verksamheten.

Med full fartini Q4

Bolaget visade en tillvaxt pa 28,1% i Q3 och darmed nadde en nettoomsattning pa 31,2 mkr (24,3). Efter en nagot svagare
utveckling i juli forstarktes utvecklingen successivt under perioden och september uppges som basta manaden hittills med en
tillvaxttakt som |ag dver det 30-procentiga tillvixtmalet, vilket badar gott infér avslutningen av aret. Arftliga sjukdomar ar
fortsatt det storsta affarssegmentet for Devyser, men tillvaxten har varit som starkast inom transplantation. En férsta produkt
lanserades hosten 2020 for monitorering av patienter som genomgatt stamcells-transplantation. Vi férvantar oss att en
kompletterande produkt for solida organ kan lanseras under nasta ar. Transplantationsmonitorering ar sarskilt intressant, da
det ger mgjlighet till aterkommande intdkter, ofta for resten av livet.

Nettoomsattning per kvartal (mkr, %) Fordelning mellan affarssegmenten
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Kdlla: EPB, Bolaget Kdlla: EPB, Bolaget

Det var den egna direktforsaljningen till kund som utvecklades bast — den vaxte 33,7% till 23,7 mkr (17,7) och utgjorde 76%
av den totala nettoomséattningen under perioden. Under det senaste aret har bolaget startat upp egen direktforsaljning i USA
(mer om det nedan), Benelux, Spanien, Storbritannien och inom kort i Frankrike. Bolaget indikerar positiv utveckling pa de
dessa marknader och att det ar ett antal kunder som ar i utvarderingsprocess av bolagets diagnostiklésningar. Vi uppfattar
att utvarderingar kan ta upp mot tolv manader inledningsvis. Darmed borde det vara majligt att vi inom en inte allt for
avlagsen framtid kan fa se nya kundavtal materialiseras pa nagon av dessa marknader, vilket ar en potentiell trigger for aktien.
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Direktforsaljning (mkr
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Den siffra som Overraskade oss mest positivt var bruttomarginalen som steg till 84,3% (78,6) mot var forvantan pa 78%.
Bruttomarginalen har paverkats positivt av volymuppgangen, men dven av en 6kande andel egen direktforsaljning. Ledningen
indikerar att det kan finnas mer att krama ut pa uppsidan, atminstone pa lite sikt, men dven att det kommer att svanga mellan
kvartalen. Vi far dven positiva signaler om prissattningen for bolagets produkter infor nasta ar, med mojlighet till vissa

uppjusteringar.

Bruttoresultat och bruttomarginal (mkr, %)
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Kdlla: EPB, Bolaget
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Bolaget holl tillbaka kostnadsdkningarna nagot battre dn vi hade vantat oss i Q3. Det var ingen enskild post som stack ut med
en betydande avvikelse, utan utvecklingen var allmant battre an var bedémning. Rorelsekostnaderna uppgick till 34,6 mkr
mot forvantade 36,3 mkr. Bolagets expansiva satsningar innebar dock att vi forvantar oss att kostnaderna kommer att 6ka

framover.
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Storsta kostnadsposterna per kvartal (mkr) Fordelning storsta kostnadsposterna (%)
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De lagre kostnaderna och den héga bruttomarginalen gav stod for ett battre EBIT-resultat 4n vad vi rdknade med. Det uppgick
till -8,2 mkr (-2,5) mot forvantade -11,1 mkr.

EBIT per kvartal (mkr) EBITDA per kvartal (mkr)
2,0 4,0

o0 H 2,0
2, I 0,0 I m
4,0 2,0
6,0 4,0
8,0 6,0
10,0 8,0
12,0 -10,0

o

-14,0 -12,0
-16,0 -14,0
Q121 Q221 Q321 Q4'21 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q121 Q221 Q321 Q4'21 Q122 Q2'22 Q3'22
Kdlla: EPB, Bolaget Kdlla: EPB, Bolaget

Kassaflodet var lagre dn EBIT och paverkades negativt av rorelsekapitalforandringar pa 5,0 mkr. Det finansiella laget fortsatter
dock vara mycket starkt och likvida medel per den sista september uppgick till 382,2 mkr. Bolaget har inga rdantebarande
skulder, men leasingskulder om 16,9 mkr. Utifran vara prognoser tacker kassan mer an val férvdantade investeringar i tillvaxt
och vi anser att det finns ett vasentligt utrymme for Devyser att kunna expandera via forvarv av tillgangar eller verksamheter.
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Operationellt kassaflode per kvartal (mkr) Likvida medel vid periodens slut (mkr)
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Uppdaterade prognoser

Rapporten for det tredje kvartalet bekraftar den starka efterfragan bolaget har pa sina tester. Vi gér endast mindre justeringar
av vara estimat for de kommande aren (se nedan). Var langsiktiga vy ar intakt. Vi forvantar oss manga ar framat av stark
tillvaxt och dar bolaget kommer att kunna 6vertraffar tillvaxtmalet pa 30 procent. USA-satsningen gor dock att vi hojer var
kostnadsprognos for 2023 och 2024, men vi raknar fortsatt med att positivt kassaflode fran verksamheten kan uppnas under
2024.

Prognosforandringar 2022-2024

2022E 2023E 2024E

Nettoomsattning Ny 127,1 173,8 239,8
Tidigare 128,2 177,8 240,1

Diff -0,9% -2,3% -0,1%

Bruttomarginal Ny 82,4% 83,0% 85,0%
Tidigare 80,2% 81,8% 84,0%

Diff 2,2% 1,2% 1,0%

EBIT Ny -36,7 -26,9 -1,6
Tidigare -40,3 -24,8 5,8

Diff -8,9% 8,5% -127,5%

EPS Ny -2,51 -1,73 -0,17
Tidigare -2,70 -1,60 0,29

Diff -7,2% 8,2% -160,3%

Kélla: EPB

Pa nasta sida foljer vara uppdaterade kvartalsestimat fér 2022-2023.
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Uppdaterade kvartalsprognoser 2022-2023 (mkr)

Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22E Q1'23E Q2'23E Q3'23E Q4'23E
Nettoomséattning 30,4 30,9 31,2 34,6 38,3 41,4 44,3 49,8
Kostnad fér sdlda varor -5,2 -6,2 -4,8 -6,2 -6,9 -7,7 -7,5 -7,5
Bruttoresultat 25,2 24,7 26,4 284 314 33,7 36,8 42,3
Ovriga rorelseintikter 2,7 1,6 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Forsaljningskostnader -19,5 -208 -206 -22,8 -23,4 -248 -253 -27,9
Administrationskostnader -8,2 -9,4 -8,3 9,3 -8,8 9,1 9,3 -10,2
Forsknings- och utvecklingskostnader -4,3 -8,3 -6,7 -8,3 -8,6 9,1 9,3 -10,0
Resultat fran andelar i intresseféretag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader -1,1 -0,5 -1,2 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0
EBITDA -3,6 -105 -5,9 -8,5 -5,7 -5,6 -3,4 -1,9
EBIT -5,2  -12,6 -8,2 -10,7 -8,1 -8,1 -6,0 -4,7
Finansnetto -0,1 -0,6 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Resultat fore skatt -54 -133 -85 -10,9 -8,3 -8,3 -6,2 -4,9
Skatt -0,8 -1,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -6,1 -14,3 -8,8 -10,9 -8,3 -8,3 -6,2 -4,9
Tillvaxty/y 333% 41,7% 28,4% 41,0% 26,0% 34,0% 42,0% 44,0%
Bruttomarginal 82,9% 79,9% 84,6% 82,0% 82,0% 815% 830% 850%
EBITDA -11,9% -34,0% -189% -24,6% -14,8% -13,6% -7,6% -3,9%
EBIT -17,2% -40,8% -26,3% -31,0% -21,1% -19,6% -13,5% -9,5%
Antal aktier 157 160 160 160 160 160 160 160
Antal aktier, full utspadning 16,5 17,0 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9
EPS -039 -089 -055 -068 -052 -052 -039 -031
EPS, full utspddning -037 -084 -052 -064 -049 -049 -037 -0,29
Kdlla: EPB, Bolaget
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2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 48 64 66 93 127 174 240
Totala intdkter 48 64 66 93 127 174 240
Kostnad salda varor -15 -15 -19 -22 -22 -30 -36
Bruttoresultat 33 49 47 72 105 144 204
Totala rorelsekostnader -29 -33 -45 -87 -133 -161 -192
EBITDA 4 16 2 -15 -29 -17 12
EBITDA, justerad 4 16 2 -15 -29 -17 12
Totala avskrivningar -3 -6 -13 -6 -8 -10 -13
EBITA, justerad 0 10 (11) (21) (37) (27) (2)
EBIT 0 10 -11 -21 -37 -27 -2
EBIT, justerad 0 10 -11 -21 -37 -27 -2
Finansnetto -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Resultat fore skatt 0 10 -12 -22 -38 -28 -3
Resultat fore skatt, justerad 0 10 -12 -22 -38 -28 -3
Total skatt 1 -3 1 1 -2 0 0
Nettoresultat 1 7 -11 -21 -40 -28 -3
Nettoresultat, justerad 1 -11 -21 -40 -28 -3

Kdlla: Devyser, EPB

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBIT 0 10 -11 -21 -37 -27 -2
Ovriga kassaflédesposter 3 1 12 3 7 11 13
Forandringar i rorelsekapital 3 3 1 -2 0 -3
Kassaflode fran den operationella verksamheten 6 15 1 -16 -31 -16 8
Investeringar -1 -1 0 -2 -9 -9 -19
Ovriga poster 0 0 0 2 0 0
Fritt kassafléde 1 5 -4 -27 -52 -38 -11
Nyemission / aterkop 0 0 5 407 48 0 0
Fordndringar av lan 1 1 2 -2 1 0 0
Ovriga poster -1 -1 -2 -6 0 0 0
Kassaflode 0 3 -2 369 -7 -43 -19
Omrakningsdifferenser 0 0 0 0 1 0 0
Nettoskuld 13 13 -365 -353 -310 -285
Kdlla: Devyser, EPB
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2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 7 8 9
Ovriga immateriella tillgadngar 15 21 14 18 26 37 50
Materiella anlaggningstillgangar 2 2 2 3 9 11 14
Finansiella anlaggningstillgangar 2 3 5 7 8 8 9
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 0 0 3 4 5
Summa anlaggningstillgangar 20 41 35 44 72 87 111
Varulager 4 4 6 7 10 12 17
Kundfordringar 14 16 16 19 28 33 44
Ovriga omsittningstillgdngar 1 1 9 7 4 4 6
Likvida medel och kortfristiga placeringar 10 8 378 372 329 310
Summa omsattningstillgangar 28 32 40 413 417 384 385
SUMMA TILLGANGAR 48 74 74 457 489 471 495
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 30 37 31 417 432 405 402
Summa eget kapital 30 37 31 417 432 405 402
Langfristiga rantebarande skulder 8 8 4 0 1 1 1
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 0 0 1 1 2
Summa langfristiga skulder 9 21 16 11 16 16 24
Kortfristiga rantebarande skulder 1 1 4 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 3 3 6 10 11 12 18
Ovriga kortfristiga skulder 0 2 1 3 3 4
Summa kortfristiga skulder 10 16 28 29 41 51 69
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 48 74 74 457 489 471 496

Kdlla: Devyser, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Intaktstillvaxt - 34% 2% 42% 36% 37% 38%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% N.m. N.m. N.m. 42% >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% N.m. N.m. N.m. 27% 94%
EPS-tillvaxt, justerad - 0% -251% -39% -47% N.m. 90%
Bruttomarginal 68,0% 76,4% 71,6% 76,9% 82,4% 83,0% 85,0%
EBITDA-marginal 7,6% 24,8% 2,6% Neg. Neg. Neg. 4,9%
EBITDA-marginal, justerad 7,6% 24,8% 2,6% Neg. Neg. Neg. 4,9%
EBIT-marginal 0,8% 16,2% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad 0,8% 16,2% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad 1,1% 18,3% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Devyser, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
ROE, justerad Neg. 21% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. 21% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. 25% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kdlla: Devyser, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Varulager / totala intakter 9% 6% 8% 7% 8% 7% 7%
Kundfordringar / totala intakter 29% 24% 25% 20% 22% 19% 19%
Leverantérsskulder / KSV 21% 22% 34% 45% 48% 42% 50%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 33% 48% 62% 34% 31% 31% 36%
Rérelsekapital / totala intdkter 25% 15% 15% 9% 7% 6% 5%
Kapitalomsattningshastighet 1,2x 1,1x 1,3x 0,2x 0,3x 0,4x 0,6x

Kdlla: Devyser, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoskuld 2 13 13 -365 -353 -310 -285
Soliditet 62% 50% 41% 91% 88% 86% 81%
Nettoskuldsattningsgrad 0,1x 0,4x 0,4x -0,9x -0,8x -0,8x -0,7x
Nettoskuld / EBITDA 0,6x 0,8x 7,9x 24,0x 12,4x 18,7x -24,1x

Kdlla: Devyser, EPB

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EPS 0,06 0,77 -1,16 -1,61 -2,37 -1,64 -0,17
EPS, justerad 0,06 0,77 -1,16 -1,61 -2,37 -1,64 -0,17
FCF per aktie 0,10 0,52 -0,43 -2,08 -3,07 -2,23 -0,65
Eget kapital per aktie 3,33 4,06 3,27 32,3 25,5 23,9 23,8
Antal aktier vid arets slut, m 9,01 9,10 9,41 12,9 16,9 16,9 16,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 9,01 9,10 9,41 12,9 16,9 16,9 16,9

Kdlla: Devyser, EPB

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/E, justerad 0,0x 0,0x 0,0x Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 0,0x 0,0x 0,0x 2,7x 2,7x 2,9x 2,9x
P/FCF 0,0x 0,0x 0,0x Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning Neg. Neg. Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad - - - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 0,0x 0,2x 0,2x 7,6x 5,8x 4,5x 3,4x
EV/EBITDA, justerad 0,6x 0,8x 7,9x Neg. Neg. Neg. 68,5x
EV/EBIT, justerad 6,0x 1,3x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 2 13 13 714 742 785 810
Aktiekurs - - - 88,6 68,4 68,4 68,4

Kdlla: Devyser, EPB

Devyser — 02 december 2022 12 Erik Penser Bank



Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet fér upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvdrdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag
utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassafléde alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig
for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamdéter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berorda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

