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Devyser

Vagen mot |[6nsamhet allt tydligare

Q3-rapporten visar var skapet ska sta

Efter en aningen blek utveckling under Q2'23, sé blev det leverans av hogsta klass i det tredje kvartalet. Netto-
omsdattningen 6kade med imponerande 49,7% till 46,7 mkr (31,2), vilket var klart 6ver vara férvantningar och
konsensus. Under den efterféljande telefonkonferensen till rapporten gavs dven en positiv bild fran ledningen éver
marknadslaget och de verkar i nuldget inte se ndgra morka moln pa himlen. Rapporten bekraftar aterhallsamhet pa
kostnadssidan, vilket starker var uppfattning att kostnaderna framoéver kommer 6ka langsammare an forsaljningen.

Intékter fran Thermo Fisher

Samarbetet med Thermo Fisher har borjat generera intakter. Dessa sarredovisas inte sa vi vet inte den exakta
storleken. Dock uppvisade distributorsforsaljningen stark tillvaxt om 59,5%, dar detta ingar. Vi férvantar oss att
intdkterna fran samarbetet tar ordentlig fart under nasta ar, da andelen kunder som genererar aterkommande
intdkter vantas lyfta. Det egna CLIA-certifierade labbet i USA bedomer vi i nuldget endast genererar blygsamma
intdkter, men dven har ar far vi en bild av att det kommer ta fart under 2024.

Justerar upp forvantningarna

Utifran den starka utvecklingen i Q3’23 justerar vi upp vara prognoser. Den mest betydelsefulla forandringen ar att
vi nu ser potential att Devyser vander till positivt EBIT redan under H2 2024, mot tidigare foérvantan om att det skulle
drdja in i 2025. Vara prognoshéjningar ger oss ett hogre varde pa Devyser och darfor hojs det motiverade vardet till
110-112 kr (103-105) per aktie. Devyser ar ett kvalitetsbolag med potential att vdxa snabbt under manga ar framat,
dar vi tror att samarbetet med Thermo Fisher har potential att 6verraska oss pa uppsidan.
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Investment case

Devyser dr inne i en stark tillvaxtfas med en strukturell och robust 6kande underliggande efterfrdgan av avancerade DNA-
tester. Detta kombinerat med bolagets tillvaxtsatsningar, bedémer vi kommer att leda till att den héga tillvaxttakten kan
bibehallas under manga ar framover. Bolagets offensiva satsningar pa tillvaxt har tillfalligt hallit tillbaka [d6nsamheten, men vi
ser nu att dven den kommer. Var bedémning ar att Ionsamhet kan nas under H2 2024 och vi raknar med att [l6nsamhetsmalet
om en EBIT-marginal pa minst 20 % kan nas under 2026. Bolaget har en bra finansiell position, som ger utrymme fér mindre
forvarv. Utifran den fina historiken och goda tillvaxtutsikter sa anser vi att aktien fortjanar att handlas till hdga multiplar i niva
med peers, vilket implicerar en betydande potential for aktien.

Bolagsbeskrivning

En framgangsfaktor och styrka for Devyser ar 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.

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 ldgre 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 under lang tid framover.

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 tidigare 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. Det andra benet i strategin bygger pa 6kade satsningar inom produktutveckling och under
aret har flera nya tester introducerats.

Vardering

Utifran vara antaganden far vi ett DCF-varde pa 111 kr (104 kr) och vi satter det motiverade vardet till 110-112 kr (103-105
kr).
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Overraskande bra kvartal

Rapporten for det tredje kvartalet var rakt igenom bra och viimponeras av vad bolaget lyckades leverera under kvartalet. Den
hoga tillvaxttakten om 49,7% fick visserligen stod av fordelaktiga valutakurser, men dven rensat for det var tillvaxttakten
starka 37,7%, klart 6ver bolagets finansiella mal om en &rlig tillvixt pd 30%. Aven mélet om en bruttomarginal p& éver 80%
uppnas, medan det ar en bit kvar tills Ibnsamhetsmalet om en EBIT-marginal pa minst 20% nas.

Avvikelsetabell (mkr)

Utfall EPB Diff (Abs.) Diff (%) Q2 2022
Nettoomsattning 46,7 42,4 4,3 10,1% 31,2
Bruttoresultat 39,6 36,1 3,5 9,8% 26,4
OPEX -46,3 -47,2 0,9 1,9% -35,7
EBITDA -4,1 -7,6 3,5 46,1% -5,9
EBIT -7,8 -10,3 2,5 24,3% -8,2
Resultat fore skatt -5,2 -10,3 51 49,5% -8,5
Periodens resultat -6,0 -10,6 4,6 43,4% -8,5
EPS (SEK) -0,37 -0,65 0,3 43,1% -0,55
Tillvaxty/y 49,7% 36,0% 13,7% 28,4%
Bruttomarginal 84,8% 85,0% -0,2% 84,6%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg.

Kdlla: EPB, Bolaget

Rapporten fér Q3’23 slog dven vara forvantningar pa kostnadssidan med OPEX om 46,3 mkr, mot férvantade 47,2 mkr. Att
bolaget lyckas halla emot pa kostnaderna starker var uppfattning att Devyser gar mot ldnsamhet som vi bedomer kan nas
under H2 2024.

Nettoomsittning 2021-Q3 2023 (mkr) EBITDA 2021-Q3 2023 (mkr)
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Den finansiella positionen ar robust med likvida medel om 287,9 mkr. Bolagets réantebarande skulder om 74,2 mkr &r
huvudsakligen relaterade till leasing.
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En viktig drivare av tillvaxten under kvartalet kom fran distributorer, under vilket Thermo Fisher ingar. Jamfért med Q2 2023
var forsaljningen upp med 3,3 mkr i absoluta tal, som vi bedomer huvudsakligen kommer fran Thermo. Bolaget ger en positiv
bild 6ver hur samarbetet utvecklats sa har langt och det géller bade engagemang sa val som kundgenerering. Vi tror dven att
den positiva utvecklingen var anledning till att Devyser utékade samarbetet till att dven gdlla Brasilien. De kunder som Thermo
tagit in uppfattar vi an sa lange ar i utvarderingsfas av produkterna och att det drdjer en bit in i 2024 innan vi far se de forsta
kunderna som tar in testerna i sin vardagliga hantering.

Mycket fokus hamnar pa Thermo, men dven den egna direktforsaljningen gick bra och vaxte med 46,8% till 34,8 mkr (23,7).
Bolaget verkar nojda med dven denna del av sin verksamhet och ger positiva signaler om bra underliggande efterfragan och
de ser positivt pa att kunna fortsatta leverera hog tillvaxt framat. Fran arsskiftet raknar bolaget med att kunna genomféra nya
prisjusteringar, vilket kommer att ge extra stod.

Direktforsaljning 2021-Q3 2023 (mkr) Distributorsforsaljning 2021-Q3 2023 (mkr)
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Vi har redan berort kostnadssidan, dar 6kningstakten bromsat in under de senaste kvartalen. Dartill konstaterar vi att det ar
ratt kostnader, forskning och utveckling, vars andel 6kar. Detta medan de administrativa kostnadernas andel minskar.
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Uppdaterade prognoser

En stark utveckling under det tredje kvartalet och positiva signaler fran ledning om efterfragelaget ar anledningen till att vi
justerar upp vara forvantningar pa nettoomsattningen. Bolaget fortsatt goda kostnadskontroll ger oss anledning att aterigen
skruva ned vara kostnadsestimat nagot.

Prognosforandringar

2023E 2024E 2025E

Nettoomsattning Ny 174,5 242,0 343,6
Tidigare 170,2 235,8 334,8

Diff 2,5% 2,6% 2,6%

Bruttomarginal Ny 83,7% 83,7% 84,5%
Tidigare 83,8% 83,5% 84,5%

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

EBIT Ny -48,9 -9,9 39,3
Tidigare -52,0 -19,0 27,6

Diff 6,1% 47,8% 42,4%

EPS Ny -2,9 -0,50 2,14
Tidigare -3,2 -1,12 1,54

Diff 9,5% 55,4% 39,4%

Kdlla: EPB

Kvartalsprognoser 2022-2024 (mkr)

Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q422 Q1'23 Q2'23 Q3'23E Q4'23E Q1'24E Q2'24E Q3'24E Q4'24E
Nettoomséattning 30,4 30,9 31,2 34,2 39,5 37,7 46,7 50,6 54,9 56,2 62,6 68,3
Kostnad for salda varor -5,2 -6,2 -4,8 -7,0 -5,8 -6,3 -7,0 -9,4 -8,8 -8,4 -100 -12,3
Bruttoresultat 25,2 24,7 26,4 27,2 33,7 31,5 39,7 41,3 46,1 47,7 52,6 56,0
Ovriga rérelseintédkter 2,7 1,6 2,3 1,4 1,2 4,7 0,8 1,5 1,8 1,8 1,0 2,0
Forsaljningskostnader -19.5 -208 -206 -333 -308 -30,7 -292 -304 -318 -32,6 -319 -33,5
Administrationskostnader -8,2 9,4 -8,3 -12,0 -109 -101 -8,0 99 -10,8 -11,1 -10,0 -11,8
Forsknings- och utvecklingskostnader -4,3 -8,3 -6,7 -7,0 -11.1 -6,4 9,1 9,7 9,3 9,3 9,8 -10,6
Resultat fran andelar i intresseféretag 0,0 0,0 0,0 0,0 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 -2,0 -1,4 -1,6 -1,6 -1,5 -1,8
EBITDA -3,7 -105 -59 -234 -163 -11,1 -4,1 -5,4 -2,5 -1,8 3,5 3,6
EBIT -5,2 -12,6 -8,2 -259 -19,1 -135 -7,8 -8,6 -5,7 -5,0 0,3 0,4
Finansnetto -0,1 -0,6 -0,3 0,2 -0,2 -0,3 2,6 1,0 0,6 0,6 0,6 0,6
Resultat fore skatt -5,4 -133 -85 -25,7 -19,3 -13,8 -5,2 -7,6 -5,1 -4,4 0,9 1,0
Skatt -0,8 -1,0 -0,4 9,0 -0,7 -0,8 -0,8 -0,6 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2
Periodens resultat -6,1 -143 -8,8 -16,7 -199 -14,6 -6,0 -8,2 -5,4 -4,7 0,8 0,9
Tillvaxty/y 33,3% 41,7% 28,4% 39,5% 29,9% 22,0% 49,7% 48,0% 39,0% 49,0% 34,0% 35,0%
Bruttomarginal 829% 79,9% 84,6% 79,5% 853% 83,4% 850% 81,5% 84,0% 85,0% 84,0% 82,0%
EBITDA -12,1% -34,0% -189% -68,5% -413% -29,3% -88% -10,6% 00% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT -17,2% -40,8% -26,3% -75,8% -483% -35,7% -16,7% -16,9% 00% 0,0% 0,0% 0,0%
Antal aktier 15,7 16,0 16,0 16,0 16,0 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3
Antal aktier, full utspadning 16,5 17,0 16,9 16,9 16,9 17,0 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9
EPS (SEK) -039 -089 -055 -104 -1,24 -089 -0,37 -050 -0,33 -0,29 0,05 0,05
EPS, full utspadning (SEK) -037 -084 -052 -099 -1,18 -086 -0,36 -048 -0,32 -0,28 0,05 0,05

Kdlla: EPB, Bolaget
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Vardering

Var vérdering av Devyser tar avstamp i en DCF-modell. Var modell 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). Efter uppjusterade prognoser far vi ett DCF-varde 111,2 kr per aktie (103,7).

DCF-antaganden

Vardering (mkr) WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvéirdet av fria kassafloden 700 Riskfri ranta 3,0% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvardet av terminalvadrde 976 Riskpremie 5,0% Langsiktig EBIT-marginal 30,0%
Foretagsvarde (EV) 1677 Smabolagspremie 5,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -214 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 3,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 13,0% Rorelsekapital, % av omséattning 1,0%
Eget kapital 1891 Skattesats 20,6%
Antal utstdende aktier, full utspadning 17,0

Eget kapital per aktie (kr) 111,2

Kdlla:

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

1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0%

11,0%| 125,4 134,2 145,2 159,4 178,4 11,0%| 1153 130,3 145,2 160,2 175,2

12,0%| 111,3 118,0 126,2 136,5 149,7 12,0%| 101,9 114,1 126,2 138,4 150,5

13,0% 99,8 105,0 111,2 118,9 128,4 13,0% 91,2 101,2 111,2 121,2 131,2

14,0% 90,2 94,3 99,1 104,9 1121 14,0% 82,5 90,8 99,1 107,5 115,8

15,0% 82,2 85,4 89,2 93,7 99,1 15,0% 75,3 82,3 89,2 96,2 103,2
Kélla: EPB Kélla: EPB

Vardering av jamforbara bolag

For Devyser saknas dnnu tillforlitliga konsensusprognoser, varfor vi enbart anvander vara egna vid jamforelse med andra
likvdrdiga bolag. Eftersom bolaget ar i en stark tillvdxtfas, men dnnu &r inte l6nsamt, sa anser vi att framatblickande EV/S-
multipel &r mest relevant att anvénda vid jamforelse med peers. Vi tar dven med EV/EBITDA for att visa att dven med denna
multipel framstar aktien 1agt varderad.

Varderingsmultiplar jz

EV/S EV/EBITDA

2023 2024 2025 2023 2024 2025
Bactiguard 10,5x 9,1x
Bonesupport 17,4x 12,9x 10,1x 66,6x 34,9x
Genovis 13,4x 9,3x 8,1x 24,7x 15,8x 13,7x
Vitrolife 6,5x 5,9x 5,4x 19,9x 16,9x 15,2x
Xvivo Perfusion 11,8x 8,5x 6,4x 77,4x 32,6x 20,1x
Medel 11,9x 9,1x 7,5x 47,2x 25,1x 16,3x
Median 11,8x 9,1x 7,3x 45,7x 24,8x 15,2x
Devyser (EPB) 4,4x 3,1x 2,2x Neg >100x 13,1x

Kdlla: EPB, FactSet
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 48 64 66 93 127 175 242 344
Totala intdkter 48 64 66 93 127 175 242 344
Kostnad salda varor -15 -15 -19 -22 -23 -28 -40 -53
Bruttoresultat 33 49 47 72 104 146 202 290
Forsaljningskostnader -23 -24 -30 -47 -94 -121 -130 -158
Administrationskostnader -7 -9 -12 -29 -38 -39 -44 -48
R&D-kostnader -7 -7 -17 -18 -26 -36 -39 -46
Ovriga rérelsekostnader 7 13 7 11 13 13 20
EBITDA 4 16 2 -15 -43 -37 3 58
EBITDA, justerad 4 16 2 -15 -43 -37 3 58
Avskrivningar -3 -6 -13 -6 -9 -12 -13 -19
EBITA, justerad 10 -11 -21 -52 -49 -10 39
EBIT 0 10 -11 -21 -52 -49 -10 39
EBIT, justerad 0 10 -11 -21 -52 -49 -10 39
Finansnetto -1 -1 -1 -1 -1 3 2 0
Resultat fore skatt 0 10 -12 -22 -53 -46 -8 39
Resultat fore skatt, justerad 0 10 -12 -22 -53 -46 -8 39
Total skatt 1 -3 1 1 7 -3 -1 -3
Nettoresultat 1 7 -11 -21 -46 -49 -8 36
Nettoresultat, justerad 1 7 -11 -21 -46 -49 -8 36
Intdktstillvaxt - 34% 2% 42% 36% 38% 39% 42%
Bruttomarginal 68,0% 76,4% 71,6% 76,9% 81,7% 83,7% 83,7% 84,5%
EBIT-marginal, justerad 0,8% 16,2% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 11,4%
EPS, justerad 0,06 0,77 -1,16 -1,61 -2,71 -2,88 -0,50 2,14
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 -49 -10 39
Ovriga kassaflédesposter 3 1 12 3 7 6 13 18
Forandringar i rorelsekapital 3 3 0 1 4 -19 -1 -8
Kassaflode fran den operationella verksamheten 6 15 1 -16 -41 -62 2 50
Investeringar i anlaggningstillgangar -1 -1 0 -2 -8 -10 -7 -8
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -4 -9 -3 -7 -18 -15 -16 -20
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 -1 -1 -2 2 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -10 -5 -10 -24 -26 -23 -27
Fritt kassaflode 1 5 -4 -27 -65 -87 -21 23
Nyemission / aterkop 0 0 5 407 52 6 0 0
Forandring av skulder 1 1 2 -2 1 0 0 0
Ovriga poster -2 -3 -5 -9 -4 -6 -6 -7
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -1 -2 2 396 49 -1 -6 -7
Kassaflode 0 3 -2 369 -15 -88 -27 16
Nettoskuld 2 13 13 -365 -342 -209 -181 -195
Kdlla: Devyser, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 7 8 9 12
Ovriga immateriella tillgadngar 15 21 14 18 30 42 46 46
Materiella anlaggningstillgangar 2 2 2 3 9 17 22 27
Finansiella anlaggningstillgangar 2 3 5 7 18 19 21 25
Andelar i intresseforetag 0 0 0 2 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 2 16 14 14 24 78 85 89
Summa anlaggningstillgangar 20 41 35 a4 89 163 183 199
Varulager 4 4 6 7 10 16 19 26
Kundfordringar 14 16 16 19 28 40 48 67
Ovriga omsattningstillgdngar 2 2 9 10 11 14 13 14
Likvida medel och kortfristiga placeringar 8 10 8 378 364 282 250 266
Summa omséttningstillgangar 28 32 40 413 412 352 330 373
SUMMA TILLGANGAR 48 74 74 457 501 516 513 572
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 30 37 31 417 431 391 383 422
Summa eget kapital 30 37 31 417 431 391 383 422
Langfristiga rantebarande skulder 8 8 4 0 1 0 0 0
Langfristiga leasingskulder 1 13 11 10 15 67 64 65
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 1 1 2 4 3 4
Summa langfristiga skulder 9 21 16 11 18 71 68 69
Kortfristiga rantebarande skulder 1 4 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 3 6 10 10 13 17 24
Kortfristiga leasingskulder 1 3 3 5 6 5 5
Ovriga kortfristiga skulder 5 15 17 36 36 41 52
Summa kortfristiga skulder 10 16 28 29 51 54 63 81
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 48 74 74 457 501 516 513 572

Kdlla: Devyser, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 34% 2% 42% 36% 38% 39% 42%
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% 83,7% 83,7% 84,5%
EBITDA-marginal 7,6% 24,8% 2,6% Neg. Neg. Neg. 1,2% 16,9%
EBITDA-marginal, justerad 7,6% 24,8% 2,6% Neg. Neg. Neg. 1,2% 16,9%
EBIT-marginal 0,8% 16,2% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 11,4%
EBIT-marginal, justerad 0,8% 16,2% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 11,4%
Vinst-marginal, justerad 1,1% 10,9% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10,5%

Kdlla: Devyser, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 21% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9%
ROCE, justerad Neg. 21% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8%
ROIC, justerad Neg. 25% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 18%

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% 23% 20% 20%
Leverantérsskulder / KSV 21% 22% 34% 45% 41% 44% 43% 45%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 22% 33% 44% 27% 30% 26% 26% 28%
Rérelsekapital / totala intdkter 25% 15% 15% 9% 2% 13% 9% 9%
Kapitalomsattningshastighet 1,2x 1,1x 1,3x 0,2x 0,3x 0,4x 0,5x 0,7x

Kdlla: Devyser, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 2 13 13 -365 -342 -209 -181 -195
Soliditet 62% 50% 41% 91% 86% 76% 75% 74%
Nettoskuldsattningsgrad 0,1x 0,4x 0,4x -0,9x -0,8x -0,5x -0,5x -0,5x
Nettoskuld / EBITDA 0,6x 0,8x 7,9x 24,0x 7,9% 57x  -63,0x -3,4x

Kdlla: Devyser, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,06 0,77 -1,16 -1,61 -2,71 -2,88 -0,50 2,14
EPS, justerad 0,06 0,77 -1,16 -1,61 -2,71 -2,88 -0,50 2,14
FCF per aktie 0,10 0,52 -0,43 -2,08 -3,81 -5,16 -1,25 1,33
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 23,1 22,7 25,0
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

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 1038,0x 77,7x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 27,9x
P/EK 18,0x 14,7x 18,3x 2,7x 2,8x 2,6x 2,6x 2,4x
P/FCF 589,4x 115,4x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 44,8x
FCF-yield 0% 1% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 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 4,4x 3,1x 2,2x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. -20,6x 264,3x 13,1x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. -15,6x -76,6x 19,3x
EV Neg. Neg. Neg. 714 810 760 760 760
Aktiekurs - - - 88,6 72,0 59,8 59,8 59,8

Kéilla: Devyser, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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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 virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade 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 forsikran 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 utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r 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 anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

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

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde 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 lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér 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 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 ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna 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 utfér 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 &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller 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 dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven 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 fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nir Bankens analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vdsentliga férdndrade
marknadsférutsattningar eller handelser 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/



