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Devyser

Perfekt match med Thermo Fisher

Ideal partner inom transplantationsomradet

Det exklusiva samarbets- och distributionsavtal med Thermo Fisher Scientific som bolaget annonserade under
gardagen ar ett vasentligt kliv framat for Devyser. Avtalet avser Nordamerika och Europa, dar Thermo Fisher ar den
i sarklass marknadsledande aktéren inom HLA-typning (matchningstester mellan organ och mottagare) med nérvaro
hos huvuddelen av alla relevanta transplantationslabb. Vi ser darfér Thermo Fisher som en ideal partner fér att
kommersialisera bolagets testkit for uppféljning av patienter som genomgatt transplantation (stamceller och njure).
Produkterna kommer att saljas under gemensamt varumarke och darmed kunna bidra till att starka och sprida
Devysers varumarke, som i sin tur kan ge ringar pa vattnet.

Hojer vara prognoser

Vi tror att avtalet ar gynnsamt for bagge parterna, da erbjudande mot kund blir starkt med en komplett uppsattning
av tester fran matchning till uppféljning. En lansering via Thermo Fisher ska kunna inledas under H2 2023 och vi
raknar med vissa intakter redan i ar. For Devysers del paverkas inte tillvaxtplanen i USA, da bolaget behaller ratten
att kommersialisera transplantationsprodukterna pa den amerikanska marknaden via eget laboratorium. Vi hojer
vara prognoser fran i ar och framat och bedémer att det kan finnas uppsida om samarbetet utvecklas bra.

Justerar upp motiverat viarde

Marknaden hade uppenbart svart att ta till sig gardagens positiva besked och aktien handlades upp modest med
knappt 2 procent. En forklaring ar sannolikt svarigheten att bedéma potentialen. Bolaget slapper sin Q1 2023-rapport
den 9 maj som kan bidra till att battre forsta potentialen. Utifran var ansats ser vi en ytterligare uppsida foér aktien
och hojer vi vart motiverade varde till 106-108 kr (98-100).
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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 nulaget inga tecken pa en inbromsning.
Den underliggande efterfragan av avancerade DNA-tester ar robust och stigande. Detta kombinerat med bolagets
tillvaxtsatsningar, bedomer vi, kommer att leda till att den starka tillvaxttakten kan bibehallas under méanga ar framdéver. De
offensiva satsningar pa tillvaxt haller dock tillfalligt tillbaka ldnsamheten, som vi bedomer kommer tillbaka fran 2024 och vi
raknar med att I6nsamhetsmalet om en EBIT-marginal pa 20 procent kan dvertraffas under 2026. Bolagets starka finanser ger
dartill utrymme for att genomfora kompletterande forvarv, som kan driva en an 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 ar ett attraktivt erbjudande fér kunder, da det kan leda till besparingar i tid och kostnader, samtidigt som
processen blir mer robust. For flera av bolagets bastsaljande 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 Iagre 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 bedomer att
omradet annu ar i sin linda och vi vantar oss stark tillvaxt i antalet avancerade DNA-tester under lang tid framover.

Starka finanser med utrymme fér férvarv

Per den sista december hade bolaget en nettokassa (exkl. leasing) pa 363,6 mkr. Detta ar finansiering som stracker sig vida
over det kapitalbehov vi ser i verksamheten innan bolaget blir I6nsamt. Den starka finansieringen ger darfér dven utrymme
for bolaget att genomféra forvarv av tillgangar som inte nédvandigtvis omgdende behdver vara I6nsamma. Vi sag ett forsta
exempel pa det i borjan av 2022 nar mjukvarubolaget SmartSeq S.r.l. koptes.

Vardering

Baserat pa var modell far vi ett DCF-varde pa 107 kr (99). Motiverat varde satts till 106-108 kr.
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DCF-antaganden

Vardering [mkr)

Antaganden terminalvirde

Nuvardet av fria kassafléden 530
Nuvardet av terminalvarde 943
Foretagsvarde (EV) 1473
Nettoskuld, senast rapporterad -343
Minoritetsintressen och dvrigt o
Eget kapital 1816
Antal utstaende aktier, full utspadning 17
Eget kapital per aktie (kr) 107,3

Kdlla: EPB

WACC-antaganden

Riskfri ranta 3,0%
Riskpremie 5,0%
Smahbolagspremie 5,0%
Extra risk-premie 0,0%
WACC 13,0%

Kanslighetsanalys WACC / Uthallig EBIT-marginal

Langsiktig til lvéxt 3,0%
Langsiktig EBIT-marginal 30,0%
Ayskrivningar, % av omsattning 2,0%
Capex, % av omsattning 2,0%
Rarelsekapital, % av omsattning 1,0%
Skattesats 20,6%

Kanslighetsanalys WACC / Uthallig tillvaxt

Uthallig EBIT-marginal

25,0% 27,5% 30,0% 32,5% 35,0%
11,0%| 1257 1329 140,2 1475 1548
. 12,0%| 110,0 1159 1218 127,7 1336 o
I 13,0% 976 1025 107,3 112,2 1170 2
s 14,0%| 877 91,7 95,7 29,7 103,8 2
15,0%| 795 82,8 86,2 89,6 92,9
Kdlla: Kdlla: EPB
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Uthallig tillvixt

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
11,0%| 1295 1345 140,2 146,7 154,1
12,00 1138 117,6 121,8 126,5 131,8
13,0%| 101,3 104,2 107,3 110,8 1147
14,0%| 910 93,3 95,7 98,4 101,3
15.0%| 82,5 84,3 86,2 88,3 90,5
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 48 64 66 93 127 179 260 351
Totala intdkter 48 64 66 93 127 179 260 351
Kostnad salda varor -15 -15 -19 -22 -23 -31 -39 -46
Bruttoresultat 33 49 47 72 104 149 221 305
Forsaljningskostnader -23 -24 -30 -47 -94 -116 -137 -153
Administrationskostnader -7 -9 -12 -29 -38 -49 -53 -56
R&D-kostnader -7 -7 -17 -18 -26 -33 -46 -56
Ovriga rérelsekostnader 7 13 7 11 15 18 22
EBITDA 4 16 2 -15 -43 -35 3 62
EBITDA, justerad 4 16 2 -15 -43 -35 3 62
Avskrivningar -3 -6 -13 -6 -9 -11 -16 -21
EBITA, justerad 10 -11 -21 -52 -46 -12 41
EBIT 0 10 -11 -21 -52 -46 -12 41
EBIT, justerad 0 10 -11 -21 -52 -46 -12 41
Finansnetto -1 -1 -1 -1 -1 1 -1 -2
Resultat fore skatt 0 10 -12 -22 -53 -45 -14 40
Resultat fore skatt, justerad 0 10 -12 -22 -53 -45 -14 40
Total skatt 1 -3 1 1 7 0 0 0
Nettoresultat 1 7 -11 -21 -46 -45 -14 40
Nettoresultat, justerad 1 7 -11 -21 -46 -45 -14 40
Intdktstillvaxt - 34% 2% 42% 36% 42% 45% 35%
Bruttomarginal 68,0% 76,4% 71,6% 76,9% 81,7% 82,9% 85,0% 87,0%
EBIT-marginal, justerad 0,8% 16,2% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 11,8%
EPS, justerad 0,06 0,77 -1,16 -1,61 -2,71 -2,64 -0,80 2,34
EPS-tillvéixt, justerad - >100% N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Devyser, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 0 10 -11 -21 -52 -46 -12 41
Ovriga kassaflédesposter 3 1 12 3 7 11 15 21
Forandringar i rorelsekapital 3 3 0 1 4 -13 -5 -6
Kassaflode fran den operationella verksamheten 6 15 1 -16 -41 -47 -2 56
Investeringar i anlaggningstillgangar -1 -1 0 -2 -8 -9 -8 -11
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -4 -9 -3 -7 -18 -29 -32 -38
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 -1 -1 -2 2 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -10 -5 -10 -24 -38 -40 -49
Fritt kassaflode 1 5 -4 -27 -65 -85 -42 8
Nyemission / aterkop 0 0 5 407 52 0 0 0
Forandring av skulder 1 1 2 -2 1 0 0 0
Ovriga poster -2 -3 -5 -9 -4 -5 -7 -9
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -1 -2 2 396 49 -5 -7 -9
Kassaflode 0 3 -2 369 -15 -90 -49 -1
Nettoskuld 2 13 13 -365 -342 -253 -198 -188
Kdlla: Devyser, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 7 7 8 10
Ovriga immateriella tillgadngar 15 21 14 18 30 63 98 131
Materiella anlaggningstillgangar 2 2 2 3 9 13 16 19
Finansiella anlaggningstillgangar 2 3 5 7 18 19 22 19
Andelar i intresseforetag 0 0 0 2 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 2 16 14 14 24 25 31 39
Summa anlaggningstillgangar 20 41 35 a4 89 127 175 219
Varulager 4 4 6 7 10 15 19 25
Kundfordringar 14 16 16 19 28 37 48 63
Ovriga omsattningstillgdngar 2 2 9 10 11 12 13 14
Likvida medel och kortfristiga placeringar 8 10 8 378 364 274 225 224
Summa omséttningstillgangar 28 32 40 413 412 338 305 326
SUMMA TILLGANGAR 48 74 74 457 501 465 480 545
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 30 37 31 417 431 387 373 413
Summa eget kapital 30 37 31 417 431 387 373 413
Langfristiga rantebarande skulder 8 8 4 0 1 1 1 1
Langfristiga leasingskulder 1 13 11 10 15 15 20 25
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 1 1 2 9 12 8
Summa langfristiga skulder 9 21 16 11 18 25 32 34
Kortfristiga rantebarande skulder 1 4 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 3 6 10 10 13 20 26
Kortfristiga leasingskulder 1 3 3 5 5 7 9
Ovriga kortfristiga skulder 5 15 17 36 35 48 63
Summa kortfristiga skulder 10 16 28 29 51 53 74 98
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 48 74 74 457 501 465 480 545

Kdlla: Devyser, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 34% 2% 42% 36% 42% 45% 35%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% -89% N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - >100% N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 68,0% 76,4% 71,6% 76,9% 81,7% 82,9% 85,0% 87,0%
EBITDA-marginal 7,6% 24,8% 2,6% Neg. Neg. Neg. 1,3% 17,8%
EBITDA-marginal, justerad 7,6% 24,8% 2,6% Neg. Neg. Neg. 1,3% 17,8%
EBIT-marginal 0,8% 16,2% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 11,8%
EBIT-marginal, justerad 0,8% 16,2% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 11,8%
Vinst-marginal, justerad 1,1% 10,9% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 11,3%

Kdlla: Devyser, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 21% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10%
ROCE, justerad Neg. 21% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10%
ROIC, justerad Neg. 25% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 21%

Kdlla: Devyser, EPB
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Kapitaleffektivitet
2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e

Varulager / totala intakter 9% 6% 8% 7% 8% 8% 7% 7%
Kundfordringar / totala intakter 29% 24% 25% 20% 22% 21% 19% 18%
Leverantérsskulder / KSV 21% 22% 34% 45% 41% 42% 50% 57%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 22% 33% 44% 27% 30% 25% 29% 34%
Rérelsekapital / totala intdkter 25% 15% 15% 9% 2% 9% 5% 4%
Kapitalomsattningshastighet 1,2x 1,1x 1,3x 0,2x 0,3x 0,4x 0,6x 0,8x

Kdlla: Devyser, EPB

Finansiell stallning
2018 2019 2020 2021 2022  2023e  2024e  2025e

Nettoskuld 2 13 13 -365 -342 -253 -198 -188
Soliditet 62% 50% 41% 91% 86% 83% 78% 76%
Nettoskuldsattningsgrad 0,1x 0,4x 0,4x -0,9x -0,8x -0,7x -0,5x -0,5x
Nettoskuld / EBITDA 0,6x 0,8x 7,9x 24,0x 7,9% 7,2x  -59,9x -3,0x

Kdlla: Devyser, EPB

Aktiedata

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

EPS 0,06 0,77 -1,16 -1,61 -2,71 -2,64 -0,80 2,34
EPS, justerad 0,06 0,77 -1,16 -1,61 -2,71 -2,64 -0,80 2,34
FCF per aktie 0,10 0,52 -0,43 -2,08 -3,81 -5,03 -2,48 0,45
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 3,33 4,06 3,27 32,3 25,5 22,9 22,1 24,4
Antal aktier vid arets slut, m 9,01 9,10 9,41 12,9 16,9 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 16,9

Kdlla: Devyser, EPB

Vardering

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

P/E, justerad 0,0x 0,0x 0,0x Neg. Neg. Neg. Neg. 36,4x
P/EK 0,0x 0,0x 0,0x 2,7x 2,8x 3,7x 3,9x 3,5x
P/FCF 0,0x 0,0x 0,0x Neg. Neg. Neg. Neg. 187,9x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1%
Direktavkastning Neg. Neg. Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad - - - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 0,0x 0,2x 0,2x 7,6x 6,4x 5,7x 3,9x 2,9x
EV/EBITDA, justerad 0,6x 0,8x 7,9x Neg. Neg. Neg. 309,2x 16,3x
EV/EBIT, justerad 6,0x 1,3x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 24,7x
EV 2 13 13 714 810 1021 1021 1021
Aktiekurs - - - 88,6 72,0 85,2 85,2 85,2

Kéilla: Devyser, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Devyser (DVYSR SS EQUITY)

114
104
94
84
74

64

== Devyser === Average Fair Value

Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts 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 kéllor 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 for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
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 varde 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, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd 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 H6g, Medel, Lag
utifran 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 kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna 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 dr 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, styrelseledamoter 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 berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

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

Den i Publikationen ldmnade 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 marknadsfoérutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning 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/

