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Devyser

Tillfalligt hack i tillvaxtkurvan

Blandad kompott

Utvecklingen under det andra kvartalet var forsdljningsmassigt inte sa starkt som vi hade hoppats pa, medan vi
Overraskades positivt av aterhadllsamheten pa kostnadssidan. Att tillvaxttakten y/y var modest i Devyser-termer, 22%,
har att gbra med en svag utveckling i april som dock verkar ha varit tillfallig, dar maj och juni ska ha varit klart battre.
Vi uppfattar dven attinnevarande kvartal borjat bra. Darutéver ser det ut som att kostnadstoppen for den har gangen
ar passerad, vilket skapar utrymme for fortsatta resultatférbattringar.

Mycket pa gang

Under aret har annars det mesta gatt bolagets vag, dar vi tidigare lyft fram samarbetsavtalet med Thermo Fisher som
troligtvis det viktigaste som hant Devyser. Transplantationstesterna som ingar i samarbetet uppnadde IVDR-god-
kdnnande i mitten av juli och mer eller mindre omgaende efter beskedet paborjade Thermo Fisher sin lansering,
vilket indikerar starkt engagemang och intresse av produkterna. Utéver samarbetet med Thermo sa vantar vi oss att
gradvis fa se 6kade intdkter fran det nyligen 6ppnade CLIA-certifierade labbet i USA. Dartill har bolaget lyckats att
knyta till sig ett av de storsta lakemedelsbolagen som utvarderar en produkt, vilket kan bli betydelsefullt pa sikt.

Férvantar oss en acceleration héarifran

Vi har tagit ned forvantningarna nagot efter rapporten, vilket ar anledning till att vi justerat ned vart motiverade
varde till 103-105 kr (106—108 kr). Vi kdnner dock en fortsatt optimism kring potentialen for Devyser och ser fram
emot en accelererande tillvaxttakt under H2'23, som bor bidra till att starka intresset for aktien. Riskerna begransas
av den starka finansiella positionen om 303 mkr i likvida medel.
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Investment case

Devyser &r inne i en stark tillvaxtfas och vi ser i nuldget inga tecken pa en varaktig inbromsning, snarare det omvanda. Den
underliggande efterfragan av avancerade DNA-tester ar robust. Detta kombinerat med bolagets tillvaxtsatsningar, bedémer
vi, kommer att leda till att den hoga tillvaxttakten kan bibehallas under manga ar framover. De offensiva satsningarna pa
tillvaxt haller dock tillfalligt tillbaka I6nsamheten, som vi bedomer kommer tillbaka fran 2024 och vi raknar med att
I6nsamhetsmalet om en EBIT-marginal pd minst 20 % kan nas fran 2026. Bolagets finansiella position &r robust. Utifran den
fina historiken och goda tillvaxtutsikter sa anser vi att aktien fértjanar att handlas till h6ga multiplar i niva med peers.

Bolagsbeskrivning

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.

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 mitten av 00-talet och trenden har forstarkts 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 bedomer att
omradet annu &r i sin linda och vi vantar oss stark tillvaxt under lang tid framover.

Tillvaxtstrategi exekveras

En mer tillvaxtorienterad strategi sjosattes under slutet av 2020. Den forsta delen bygger pa att etablera direktforséaljning pa
fler marknader och darmed félja upp framgangarna som uppnatts pa den italienska marknaden. Bolaget har egen
direktforsaljning i ett 6kat antal marknader i Europa och pa den amerikanska marknaden. Vi ser dven en stor potential i
samarbetet med Thermo Fisher som har stor potential. Det andra benet i strategin bygger pa 6kade satsningar inom
produktutveckling och under Q2 2023 lanserades tre nya tester.

Vardering

Utifran vara antaganden far vi ett DCF-varde pa 104 kr (107 kr) och satter det motiverade vardet till 103-105 kr (106-108 kr).
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Svag forsdljning kompenserades av aterhallsamma kostnader

Trots stark medvind av valutan sjonk tillvaxttakten vasentligt under det andra kvartalet till en y/y-takt om 22%. Den lagre
tillvaxttakten kan tillskrivas en sarskilt svag utveckling under april pa den viktiga italienska marknaden. Bolaget indikerar dock
att nedgangen i april var tillfallig, dér maj och juni innebar en atergang till tillvaxtsparet, i linje med det finansiella malet.
Medan forsdljningen var svagare dn vad vi hade raknat med sd 6verraskades vi positivt pa kostnadssidan, dar rorelse-
kostnaderna 6kade langsammare an var prognos och nivan var ned fran de senaste tva kvartalen. Sammantaget gav det senare
ett storre genomslag, varfor lonsamheten blev battre dn vara estimat, se nedan.

Avvikelsetabell Q2'23 (mkr)

Utfall EPB Diff (Abs.) Diff (%) Q22022
Nettoomsattning 37,7 42,0 -4,3 -10,2% 30,9
Bruttoresultat 31,5 33,7 -2,3 -6,7% 24,7
OPEX -44,9 -53,4 8,5 15,9% -37,3
EBITDA 11,1 -16,1 5,1 31,4% -10,5
EBIT -13,5 -18,7 5,3 28,1% -12,6
Resultat fore skatt -13,8 -18,4 4,7 25,3% -13,3
Periodens resultat -14,6 -18,4 3,9 20,9% -14,3
EPS (SEK) -0,90 -1,15 0,2 21,7% -0,89
Tillvaxty/y 22,0% 36,0% -14,0% 41,7%
Bruttomarginal 83,4% 82,5% 0,9% 79,9%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg.

Kdlla: EPB, Bolaget

Aven om nettoomsattningen var klart under var férvintan dr det pa sin plats att pdminna om att Q2 2023 var det nést basta
kvartalet nagonsin for bolaget. Att det kan svdanga mellan kvartalen har vi sett forr, varfér forklaringen om ett hack i kurvan
ar trovardig men belyser behovet av att fortsatta vaxa och minska beroendet av enskilda marknader.

Nettoomsattning per kvartal (mkr) Direktforsaljning per kvartal (mkr)
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Under den sista dagen av Q2 2023 slogs porten upp for det egna CLIA-certifierade labbet i USA och ett forsta test processades.
Det handlade om att undersoka ett fosters RhD-status. Bolaget har snabbt forflyttat sig fran plan till att vara i gang. | nartid
forvantar vi oss dock att forsaljningen forblir relativt begransad, trots den stérre marknadspotentialen i USA. For att verkligen
fa upp forsaljningen kravs att ersattningssystemen inkluderar bolagets tester och det kan dréja in i Q1 2024. Den 6kning vi
sag pa de amerikanska marknaderna under Q2’23 uppfattar vi i stallet huvudsakligen var kopplad till kund i Sydamerika.
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De béttre volymerna haller i sig och det slar igenom pa bruttomarginalen som 6kade till 83,4% (79,9%) och den har etablerats
over det finansiella malet om 80%. P3 kort sikt kan den dock komma att pressas tillbaka nagot om forsaljningen till Thermo
Fishers dotterbolag OneLambda tar fart, dar vi uppfattar att marginalerna ar nagot lagre, atminstone inledningsvis. Det ska
dock sattas i kontext till ett i sa fall rejalt forsaljningslyft.

Pa kostnadssidan ar det framfor allt forskning och utveckling som gick ned (har tidigare belastats av etableringen i USA), och
i viss man dven de administrativa kostnaderna. Trots sjunkande kostnader for forskning och utveckling lanserades tre nya
tester under perioden och fyra nya mjukvaruapplikationer. Nar vi lyssnar till ledningen verkar det som att affaren harifran pa
kort- till medelldng sikt ar relativt skalbar och ska kunna ge bra hédvstang pa Ionsamheten vid fortsatt tillvaxt.

Bruttoresultat och bruttomarginal (mkr, %) Rorelsekostnadernas fordelning per kvartal (mkr)
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De sjunkande kostnaderna vi nu ser leder I6nsamheten i ratt riktning mot positiva siffror. Vi uppfattar att bolaget framéver
kommer att Oka sitt fokus pa just Ionsamhet for att starka resultatet, efter att tidigare under aret framgangsrikt genomfért
offensiva tillvaxtsatsningar. Var bedomning ar att det finansiella malet att leverera pa ett EBIT pa 6ver 20% ar inom rackhall
och kommer kunna nas senast under 2026.

EBITDA och EBITDA-marginal (mkr, %)

Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223

mmmm EBITDA = EBITDA-marginal (%)

Kdlla: EPB, Bolaget
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Prognosuppdatering

Vi justerar ned vara forvantningar pa férsaljningen, men det ar vart att papeka att vi kdnner en betydande osakerhet kring
hur betydelsefullt avtalet med Thermo Fisher kan bli. Férhoppningsvis kan vi fa de forsta signalerna om detta redan under Q3
2023, nu nar forsaljningen ar i gdng. Vi vet att transplantationsdiagnostik ar en stor marknad och att Thermo Fisher ar den i
sarklass ledande aktoren i Europa och USA. Var bedémning ar att vi ar konservativa i vara prognoser, men det dr som sagt
svart att satt bra siffror utifrdn den begransade informationen vi har tillgang till i nuldget. Det ar dven svart att bedéma hur
pass offensivt Thermo Fisher kommer att satsa, men det vi hor sa har langt &r att allt drivs pa med kraft. Att saljstarten kom
dagar efter det regulatoriska godkdnnande bekraftar ett engagemang och starker var tro pa ambitionsnivan.

De lagre kostnaderna under Q2 2023 har vi tagit till oss och ar anledning att vi justerat ned dessa i ar och nasta.

Overgripande prognosandringar (mkr)

2023E 2024E 2025E

Nettoomsattning Ny 170,2 235,8 334,8
Tidigare 179,1 259,6 350,5

Diff -4,9% -9,2% -4,5%

Bruttomarginal Ny 83,8% 83,5% 84,5%
Tidigare 84,4% 85,0% 87,0%

Diff -0,6% -1,5% -2,5%

EBIT Ny -52,0 -19,0 27,6
Tidigare -65,9 21,4 32,6

Diff 21,0% 11,0% -15,3%

Kélla: EPB

Nedan foljer vara uppdaterade prognoser for resten av aret pa kvartalsbasis. Vi forvantar oss att redan under innevarande
kvartal kommer bolaget tillbaka pa tillvaxtsparet och kommer kunna leverera hog foérsaljningstillvaxt, padriven av intakter
fran Thermo Fisher. Dartill finns potential for intakter fran pagaende pilotstudie med ett storre lakemedelsbolag och fran den
amerikanska labbverksamheten.

I linje med vad bolaget kommunicerar sa forvantar vi oss dven att resan tillbaka till IGnsamhet borjat och att vi far se gradvisa
forbattringar av den under H2 2023, dér EBITDA narmar sig noll under nasta ar.

Uppdaterade kvartalsprognoser 2022-2023 (mkr)

Ql1'22 Q2'22 Q322 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23E Q4'23E
Nettoomsattning 30,4 30,9 31,2 34,2 39,5 37,7 42,4 50,6
Kostnad for salda varor -5,2 -6,2 -4,8 -7,0 -5,8 -6,3 -6,4 -9,1
Bruttoresultat 25,2 24,7 26,4 27,2 33,7 31,5 36,1 41,5
Ovriga rérelseintikter 2,7 1,6 2,3 1,4 1,2 4,7 2,0 1,5
Forséljningskostnader -19,5 -20,8 -20,6 -33,3 -30,8 -30,7 -31,8 -32,9
Administrationskostnader -8,2 -9,4 -8,3 -12,0 -10,9 -10,1 -9,3 -10,6
Forsknings- och utvecklingskostnader -4,3 -8,3 -6,7 -7,0 -11,1 -6,4 -6,1 -7,3
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 -2,3 -1,2 -2,5 -1,1 -1,4
EBITDA -3,7 -10,5 -5,9 -23,4 -16,3 -11,1 -7,6 -6,6
EBIT -5,2 -12,6 -8,2 -25,9 -19,1 -13,5 -10,3 -9,3
Finansnetto -0,1 -0,6 -0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0
Resultat fore skatt -5,4 -13,3 -8,5 -25,7 -19,3 -13,8 -10,3 -9,3
Skatt -0,8 -1,0 -0,4 9,0 -0,7 -0,8 -0,3 -0,3
Periodens resultat -6,1 -14,3 -8,8 -16,7 -19,9 -14,6 -10,6 -9,5
Tillvaxt y/y 33,3% 41,7% 28,4% 39,5% 29,9% 22,0% 36,0% 48,0%
Bruttomarginal 82,9% 79,9% 84,6% 79,5% 85,3% 83,4% 85,0% 82,0%
EBITDA -12,1% -34,0% -18,9% -68,5% -41,3% -29,3% -17,8% -13,0%
EBIT -17,2% -40,8% -26,3% -75,8% -48,3% -35,7% -24,2% -18,3%
Antal aktier 15,7 16,0 16,0 16,0 16,0 16,2 16,2 16,2
Antal aktier, full utspadning 16,5 17,0 16,9 16,9 16,9 17,2 17,2 17,2
EPS (SEK) -0,39 -0,89 -0,55 -1,04 -1,24 -0,90 -0,65 -0,59
EPS, full utspadning (SEK) -0,37 -0,84 -0,52 -0,99 -1,18 -0,85 -0,62 -0,56

Kéilla: EPB, Bolaget
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Vardering och aktie

Var vardering av Devyser tar avstamp i en DCF-modell. DCF-modellen bygger pa explicita prognoser som stracker sig tio ar
framat och darefter anvander vi antagande om terminaltillvaxt pa 3 % per ar och som uthallig rérelsemarginal ser vi nivaer pa
30 % (i linje med liknande bolag i sektorn). Vara nya prognoser ger en viss negativ effekt pa var vardering och DCF-vardet
minskar till 103,7 kr (106,7). Rent varderingstekniskt paverkas nettoskulden negativt av att bolaget ingatt ett ldngre
hyresavtal, dar leasingskulder 6kar skulderna till 72,7 mkr att jamféra med 19,4 mkr vid utgangen av férsta kvartalet. Bolagets
nettokassa exkluderat leasingskulder uppgick den sista juni till 303,0 mkr.

DCF-antaganden

Viardering (mkr) WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvérdet av fria kassafléden 508 Riskfri ranta 3,0% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvardet av terminalvarde 1017 Riskpremie 5,0% Langsiktig EBIT-marginal 30,0%
Foretagsvarde (EV) 1525 Smabolagspremie 5,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -230 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 3,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 13,0% Rorelsekapital, % av omséattning 1,0%
Eget kapital 1754 Skattesats 20,6%
Antal utstdende aktier, full utspadning 17,2

Eget kapital per aktie (kr) 103,7

Kdlla: EPB, Bolaget

Kanslighetsanalys WACC / Uthallig tillvaxt Kanslighetsanalys WACC / Uthallig EBIT-marginal

Uthallig tillvaxt Uthallig EBIT-marginal

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 25,0% 27,5% 30,0% 32,5% 35,0%

11,0%| 127,3 132,7 138,8 145,8 153,8 11,0%| 123,1 131,0 138,8 146,7 154,6

o 12,0%| 110,5 114,6 119,1 124,2 129,9 o 12,0%| 106,4 112,8 119,1 125,5 131,9

2 13,0% 97,1 100,2 103,7 107,4 111,6 g 13,0% 93,2 98,4 103,7 108,9 114,1

= 14,0% 86,2 88,6 91,3 94,1 97,3 s 14,0% 82,6 86,9 91,3 95,6 99,9

15,0% 77,2 79,1 81,1 83,4 85,8 15,0% 73,9 77,5 81,1 84,8 88,4

Kdlla: EPB Kdlla: EPB

Vardering av jamférbara bolag

For Devyser saknas annu tillforlitliga konsensusprognoser, varfor vi enbart anvander vara egna prognoser vid jamforelse med
andra likvardiga bolag. Eftersom bolaget ar i en stark tillvaxtfas, men dnnu ar inte [6nsamt, sa anser vi att framatblickande
EV/S-multipel &r mest relevant att anvanda vid jamforelse med peers.

Varderingsmultiplar jamférbara bolag EV/S

2023 2024 2025
Bactiguard 10,8x 6,8x
Biovica 3,9x 1,6x 0,8x
Bonesupport 13,8x 10,4x 7,9x
Vitrolife 6,0x 5,4x 4,9x
Xvivo Perfusion 12,6x 9,4x 7,0x
Medel 9,4x 6,7x 5,1x
Median 10,8x 6,8x 6,0x
Devyser (EPB) 5,7x 4,1x 2,9%

Kdlla: EPB, FactSet
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 48 64 66 93 127 170 236 335
Totala intdkter 48 64 66 93 127 170 236 335
Kostnad salda varor -15 -15 -19 -22 -23 -28 -39 -52
Bruttoresultat 33 49 47 72 104 143 197 283
Forsaljningskostnader -23 -24 -30 -47 -94 -126 -137 -157
Administrationskostnader -7 -9 -12 -29 -38 -41 -45 -52
R&D-kostnader -7 -7 -17 -18 -26 -31 -34 -48
Ovriga rérelsekostnader 7 13 7 11 14 14 18
EBITDA 4 16 2 -15 -43 -42 -6 a4
EBITDA, justerad 4 16 2 -15 -43 -42 -6 a4
Avskrivningar -3 -6 -13 -6 -9 -11 -13 -17
EBITA, justerad 10 -11 -21 -52 -52 -19 28
EBIT 0 10 -11 -21 -52 -52 -19 28
EBIT, justerad 0 10 -11 -21 -52 -52 -19 28
Finansnetto -1 -1 -1 -1 -1 -1 0 0
Resultat fore skatt 0 10 -12 -22 -53 -53 -19 28
Resultat fore skatt, justerad 0 10 -12 -22 -53 -53 -19 28
Total skatt 1 -3 1 1 7 -2 0 -1
Nettoresultat 1 7 -11 -21 -46 -55 -19 26
Nettoresultat, justerad 1 7 -11 -21 -46 -55 -19 26
Intdktstillvaxt - 34% 2% 42% 36% 34% 39% 42%
Bruttomarginal 68,0% 76,4% 71,6% 76,9% 81,7% 83,8% 83,5% 84,5%
EBIT-marginal, justerad 0,8% 16,2% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8,2%
EPS, justerad 0,06 0,77 -1,16 -1,61 -2,71 -3,18 -1,11 1,53
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 -52 -19 28
Ovriga kassaflédesposter 3 1 12 3 7 12 14 18
Forandringar i rorelsekapital 3 3 0 1 4 -7 -5 -6
Kassaflode fran den operationella verksamheten 6 15 1 -16 -41 -46 -10 39
Investeringar i anlaggningstillgangar -1 -1 0 -2 -8 -13 -7 -8
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -4 -9 -3 -7 -18 -24 -28 -36
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 -1 -1 -2 2 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -10 -5 -10 -24 -37 -35 -44
Fritt kassaflode 1 5 -4 -27 -65 -83 -45 -5
Nyemission / aterkop 0 407 52 1 0 0
Forandring av skulder 1 1 -2 1 0 0 0
Ovriga poster -2 -3 -5 -9 -4 -4 -6 -8
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -1 -2 2 396 49 -3 -6 -8
Kassaflode 0 3 -2 369 -15 -86 -51 -13
Nettoskuld 2 13 13 -365 -342 -213 -162 -147
Kdlla: Devyser, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 7 7 9 11
Ovriga immateriella tillgadngar 15 21 14 18 30 50 64 83
Materiella anlaggningstillgangar 2 2 2 3 9 18 21 25
Finansiella anlaggningstillgangar 2 3 5 7 18 18 19 22
Andelar i intresseforetag 0 0 0 2 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 2 16 14 14 24 73 71 76
Summa anlaggningstillgangar 20 41 35 a4 89 166 185 217
Varulager 4 4 6 7 10 16 18 25
Kundfordringar 14 16 16 19 28 31 47 65
Ovriga omsattningstillgdngar 2 2 9 10 11 13 13 14
Likvida medel och kortfristiga placeringar 8 10 8 378 364 282 227 213
Summa omséttningstillgangar 28 32 40 413 412 341 305 318
SUMMA TILLGANGAR 48 74 74 457 501 507 489 535
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 30 37 31 417 431 381 357 377
Summa eget kapital 30 37 31 417 431 381 357 377
Langfristiga rantebarande skulder 8 8 4 0 1 1 1 1
Langfristiga leasingskulder 1 13 11 10 15 62 59 60
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 1 1 2 3 3 4
Summa langfristiga skulder 9 21 16 11 18 65 63 66
Kortfristiga rantebarande skulder 1 4 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 3 6 10 10 14 17 23
Kortfristiga leasingskulder 1 3 3 5 6 5 5
Ovriga kortfristiga skulder 5 15 17 36 41 48 64
Summa kortfristiga skulder 10 16 28 29 51 61 70 93
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 48 74 74 457 501 507 489 535

Kdlla: Devyser, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 34% 2% 42% 36% 34% 39% 42%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% -89% N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
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% 83,8% 83,5% 84,5%
EBITDA-marginal 7,6% 24,8% 2,6% Neg. Neg. Neg. Neg. 13,2%
EBITDA-marginal, justerad 7,6% 24,8% 2,6% Neg. Neg. Neg. Neg. 13,2%
EBIT-marginal 0,8% 16,2% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8,2%
EBIT-marginal, justerad 0,8% 16,2% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8,2%
Vinst-marginal, justerad 1,1% 10,9% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 7,8%

Kdlla: Devyser, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 21% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 7%
ROCE, justerad Neg. 21% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6%
ROIC, justerad Neg. 25% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 13%

Kdlla: Devyser, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 9% 6% 8% 7% 8% 9% 8% 8%
Kundfordringar / totala intakter 29% 24% 25% 20% 22% 18% 20% 20%
Leverantérsskulder / KSV 21% 22% 34% 45% 41% 51% 42% 45%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 22% 33% 44% 27% 30% 29% 29% 32%
Rérelsekapital / totala intdkter 25% 15% 15% 9% 2% 3% 6% 5%
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 -213 -162 -147
Soliditet 62% 50% 41% 91% 86% 75% 73% 70%
Nettoskuldsattningsgrad 0,1x 0,4x 0,4x -0,9x -0,8x -0,6x -0,5x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA 0,6x 0,8x 7,9x 24,0x 7,9% 5,1x 26,6x -3,3x

Kdlla: Devyser, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,06 0,77 -1,16 -1,61 -2,71 -3,18 -1,11 1,53
EPS, justerad 0,06 0,77 -1,16 -1,61 -2,71 -3,18 -1,11 1,53
FCF per aktie 0,10 0,52 -0,43 -2,08 -3,81 -4,86 -2,60 -0,29
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 22,2 20,8 21,9
Antal aktier vid arets slut, m 9,01 9,10 9,41 12,9 16,9 17,2 17,2 17,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 9,01 9,10 9,41 12,9 16,9 17,2 17,2 17,2

Kdlla: Devyser, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 48,7x
P/EK Neg. Neg. Neg. 2,7x 2,8x 3,4x 3,6x 3,4x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
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% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales Neg. Neg. Neg. 7,6x 6,4x 5,7x 4,1x 2,9x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 21,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 35,2x
EV Neg. Neg. Neg. 714 810 973 973 973
Aktiekurs B - - 88,6 72,0 74,4 74,4 74,4

Kéilla: Devyser, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen férsdkran
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 sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel®s. 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 fér att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat viarde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta fér bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer d@n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras 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 materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r 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 anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som
avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rakning handla i berérda Finansiella Instrument eller med
dartill relaterade Finansiella Instrument i strid med gdllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstélldas transaktioner.
Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfoér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ fér mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

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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