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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Dérfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod 1 investeringsbeslut.

Idag dr Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahéller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sérskilt
intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som ldnk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Viar filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sdsom vi skulle vilja ldsa dem.

Analyst Groups virdering bygger pa de tre olika scenarier Base, Bull och Bear.
Huvudscenariot betecknas som Base scenario. Bull &r en metafor for en positiv
instdllning och Bear &r en metafor for en negativ instéllning. De tre olika
scenarierna skapar ett virderingsintervall.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom é&r ersdttningen pa forhand avtalad och &r
inte beroende av innehallet i analysen.

Las vér policy hir
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INNEHALL

Divio Technologies AB (”Divio” eller “Bolaget”) ar
ursprungligen en webbagentur med historik i webbprojekt
och webbutvecklingsarbeten Divio erbjuder idag en
molnhanteringsplattform  som  tjénstgér som en
samlingsplattform for lansering och drift av hemsidor och
webbapplikationer. Bolagets kundprofil utgors av foretag
och webbutvecklare som vill outsourca sin webbsida och
digitala plattform till en extern leverantdr, sdsom Divio,
som tillhandhéller ett flexibelt alternativ for dessa
dndaméal med bittre priseffektivitet, automation och
forkonfigurerade mdgjligheter &n vad som finns pa
marknaden idag. Divios tjdnst betalas manadsvis via en
abonnemangsbaserad intdktsmodell.
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Defintioner:

PaaS-modellen: Platform-as- a-service (PaaS) dr en vertikal
integratdr dér en tredjepartsleverantor levererar
kombinationer av hardvaru- och mjukvaruverktyg. En PaaS-
leverantdr ar ansvarig for hardvaran och programvaran
genom sin egen infrastruktur. Som ett resultat befrias PaaS
anvindare fran att behdva hérdvara och slipper omfattande
komplexitet och problemen med drift och uppdateringar
samtidigt som mjukvaran férenklar utveckling och dkar
skalbarheten.
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Marknadsefterfrigan pa l6sningar som
underléttar lansering av webbsidor och enkel
datahantering Okar kraftigt. PaaS-modellen
som Divio tilldimpat ger upphov till skalbara
aterkommande intdkter och hoga marginaler.
Med ett skiftande verksamhetfokus fran
produktutveckling  till  forsdljning kan
vérdeutvixlingen ske i snabb takt givet att
kundtillstrémningen 6kar.

Divio var senast 1onsamma pa EBITDA-niva
under rikenskapsaret 2014/2015. Mjukvaru-
delen var inte i samma fokus da, som det &r
idag och kommer att véintas vara framgent.
Divios verksamhetsfokus har dessutom tills
nyligen varit produktutveckling  som
dérigenom motiverat olonsamheten. Genom
en uppskalning av forséljningsverksamheten
bor Divio enligt Analyst Groups mening inte
ha négra problem att na l6nsamhet framgent.

Divio skiftade nyligen afférsmodell, som nu
ar 1 tidigt implementationsstadie, vilket
medfor att den operativa risken dr hog.
Bolaget befinner sig pa en attraktiv
nischmarknad, en marknad som véntas locka
storre aktorer framgent. Trots att Divio &r vil
positionerade pa denna marknad sa krévs det
att Bolaget nu stirker sin stillning for att
skydda sig mot eventuella konkurrenter som
kan viéntas tas sig in pd marknaden.

Divio bestar av ett erfaret team med relevant
kompetens, dér samtliga i ledningen har stor
passion for Bolaget och marknaden de &r
verksamma pa. Ledningen tar med sig
erfarenhet fran bolag som Spotify, UBS,
Ericsson, E:ON och Credit Suisse.
Sammanstillt &r det ett diversifierat team
med affdrs- och produktfokus. Ledning och
styrelsedgandet uppgar till ca ~38% av
rosterna och ~27% av kapitalet vilket &r ett
positivt tecken med anledning av att det ger
nyckelpersonerna starka incitament for att
fortsatt driva tillvaxt.
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Analyst Groups betygsittande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pd vad som
framkommit i och med analysen. Betyget dr noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invdgning av flera analytiker. Bull 4r en metafor for en positiv instéllning. Beroende pd kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av béda tva i forhéllande till bolaget. Bear dr en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till

bolaget.
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Marknadsefterfragan pa innovativa PaaS-verktyg for drift,
och lanseringar av webbsidor har 6kat markant de senaste
aren. Divios produktportfolj &r skridddarsydd for att
matcha efterfrigan, och genom Bolagets molnplattform
mdjliggors drift och lansering av webbsidor. Med
overgangen till en mer forsiljningsorienterad strategi
framover bedoms Divio ha goda mdjligheter att
kapitalisera pa den underliggande marknadstillvaxten.
Genom en effektiv affairsmodell som genererar hoga
marginaler, dterkommande intdkter och lagt operationellt
kapitalbindande, antas Bolaget kunna véxa kraftigt for att
ar 2021 omsitta 90 MSEK. Baserat pa en
flerarsuppvirdering, och P/S 3,5x som mélmultipel pa
2020 ars forsdljning, motiveras ett virde per aktic om
3,0 kr ar 2020 i ett Base scenario.

= Marknaden for PaaS vixer starkt

Divio dr verksamma pé marknaden Product-as-a-Service
(PaaS), en marknad som for tillfallet befinner sig i en
kraftig tillvdxtfas, dir molnbaserades tjdnster sdsom
Divios teknik dr stora tillvéxtdrivare. En anledning till
den oOkande efterfrigan pa molnbaserade tjénster ar att
dessa medfor infrastrukturella- och kostnadsstruktur-
méssiga fordelar for slutkunden. Genom outsourcing av
servrar och system till en extern part (sasom Divio)
behover inte kunder fysiskt ha dessa i sina fastigheter.
Ovanstdende faktorer resulterar i en marknadstillvixt om
ca 26 % arligen under perioden 2016-2022, enligt Market
Research Future.

= Aterkommande intikter medfor en stark bas

Divio séljer sina tjanster i form av en abonnemangstjanst,
vilken genererar dterkommande intdkter. Med ett skifte i
fokus fran produktutveckling till en uppskalad
forsdljningsorganisation  vdntas de  aterkommande
intdkterna att 6ka markant framgent. Samtidigt véntas
Bolaget att kunna erhalla goda marginaler och effektivitet
i affarsmodellen, d& Divio hittills véxt snabbt utan nagra
storre marknadsforingsinsatser. Analyst Group beddmer
det som sannolikt att Divio, ndr marknadsforingsarbetet
nu skalas upp, kan astadkomma stark tillvixt savil pa
forsta som sista raden. De aterkommande intékterna
uppgéar LTM till cirka 7,4 MSEK och véntas uppga till ca
77 MSEK ar 2021. Ovanstiende antagande véntas
resultera i att Divio nar en EBIT-marginal 11 % ar 2021.

= Divios affirsmodell dr nu heltickande

Divio har tills nyligen framst kunnat forse kunder vars
hemsidor varit utvecklade i Django. Med hjilp av ett
starkt fokus pa produktutveckling fungerar Divios tjdnst
idag for de flesta programmeringssprak. Detta dr ndgot
som vintas vara en stark virdedrivare och nigot som
kommer kunna generera betydande intdkter framgent, da
Bolaget nu riktar sig mot en storre malmarknad.

Analyst Group

TECKNINGSKURS | 1,5 kr!
VARDERINGSINTERVALL, 2020 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
| 1,8 kr | 3,0 kr I 4,5 kr

Virderingen baseras pd flera antaganden ddr bdde prognoser och en
fordndrad kapitalstruktur kan komma att paverka virderingen.

DIvio

Teckningskurs 1,50!
Antal Aktier 43989 186 (varav 750 000 A aktier)?
Market Cap (MSEK) 66,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -10,7
Enterprise Value (EV) (MSEK) 55,3
V.52 prisintervall (SEK) n.a
1 manad n.a
3 ménader n.a
1ar n.a
YTD n.a

KONTROLLERANDE AGARE (KALLA: DIVIO)

Christian Bertschy 17,4 %
MGMT Investor Group 12,3 %
Vimpu Intressenter 10,3 %
Vemture Holding SARL,SPF 5,9 %
Blasieholmen Investment Group 5,7 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Jon Levin

Styrelseordforande Gustav Martner

2019 tb.a.
Prognos (Base), MSEK 2019E 2020E 2021E
Omsiittning 14,7 37,8 89,6
Tillvaxt 38% 157% 115%
Bruttokostnader -2,9 -7,6 -17,6
Rorelsekostnader -34,3 -35,1 -56,5
EBITDA -22,4 -4,9 15,5
EBITDA-marg, -152% -13% 17%
Avskrivningar -5 -5 -5
EBIT -26,9 -10,3 10,1
EBIT-marg, Neg. Neg. 11%
P/S 4,5 1,7 0,7
EV/EBIT Neg. Neg. 5,5

!Teckningskurs i samband med bérsnotering (bérjan av december).

2Antalet aktier som kommer vara utstdende vid borsnotering.

Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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INVESTERINGSIDE

PAAS-MARKNADEN
VANTAS VAXA MED
26 % CAGR
(2016-2022)

90 MSEK
I OMSATTNING PA
2021 ARS PROGNOS
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Marknadsefterfragan pa innovativa PaaS-verktyg for drift och lanseringar av webbsidor har
okat markant de senaste aren. Divios produktportfolj &r skrdddarsydd for att matcha
efterfragan, och genom Bolagets molnplattform mojliggors drift och lansering av webbsidor.
Med &vergéangen till en mer forsdljningsorienterad strategi framdver bedoms Divio ha goda
mdjligheter att kapitalisera pd den underliggande marknadstillvixten. Genom en effektiv
affarsmodell som genererar hoga marginaler, dterkommande intdkter och lagt operationellt
kapitalbindande, antas Bolaget kunna véxa kraftigt for att &r 2021 omsétta 90 MSEK. Baserat
pa en flerarsuppvéardering, och P/S 3,5x som malmultipel pa 2020 ars forséljning, motiveras ett
vérde per aktie om 3,0 kr ar 2020 i ett Base scenario.

Marknaden for PaaS vaxer starkt

Divio dr verksamma p& marknaden Product-as-a-Service (PaaS), en marknad som for tillfallet
befinner sig i en kraftig tillvixtfas, ddr molnbaserades tjdnster sdsom Divios teknik &r stora
tillvéxtdrivare. En anledning till den dkande efterfragan pa molnbaserade tjénster ar att dessa
medfor infrastrukturella- och kostnadsstrukturméssiga fordelar for slutkunden. Genom
outsourcing av servrar och system till en extern part (sdsom Divio) behover inte kunder fysiskt
ha dessa i sina fastigheter. Ovanstaende faktorer resultera i en marknadstillvixt om ca 26 %
arligen under perioden 2016-2022, enligt Market Research Future.

Aterkommande intikter medfor en stark bas

Divio séljer sina tjanster i form av en abonnemangstjanst, vilken genererar dterkommande
intdkter. Med ett skifte i fokus fran produktutveckling till en uppskalad forséljningsorganisation
véintas de aterkommande intdkterna att 6ka markant framgent. Samtidigt véntas Bolaget att
kunna erhalla goda marginaler och effektivitet i affdirsmodellen, da Divio hittills véxt snabbt
utan nagra storre marknadsforingsinsatser. Analyst Group bedémer det som sannolikt att Divio,
ndr marknadsforingsarbetet nu skalas upp, kan astadkomma stark tillvaxt savil pa forsta som
sista raden. De aterkommande intékterna uppgar LTM cirka 7,4 MSEK och vintas uppga till ca
77 MSEK ér 2021. Ovanstaende antagande véntas resultera i att Divio nar en EBIT-marginal
11 % 2021.

Divios affarsmodell dr nu heltickande

Divio har tills nyligen frimst kunnat férse kunder vars hemsidor varit utvecklade i Django ett
Python open-source ramverk. Emellertid, genom stark produktutveckling under harforleden tid
fungerar Divios tjdnst idag for de flesta programmeringssprak. Detta &r ndgot som véntas vara
en stark vdrdedrivare och nagot som kommer kunna generera betydande intdkter framgent, da
Bolaget nu riktar sig mot en stérre méalmarknad.

Prognos och virdering

Divio har hittills via word of mouth och minimala marknadsforingsatgarder lyckats knyta avtal
med stora referenskunder sasom Fidelity, Harvard, Prezi och Financial Times. Att ovanndmnda
ledande institutioner valt att anvénda sig av Divios plattform badar foér en potentiell stark
tillvaxt i kundbasen. Med ett skiftande fokus mot en uppskalad forséljningsorganisation och en
forvéantad stark tillvaxt i kundbasen bedoms intdkterna att oka kraftigt fragment. Givet detta
prognostiserar Analyst Group omsittningen att uppga till ca 90 MSEK ér 2021 med en CAGR
om 103 %. Baserat pa en flerarsuppvirdering, och P/S 3,5x som méalmultipel pd 2020 ars
forsdljning, motiveras ett viarde per aktie om 3,0 kr &r 2020 i ett Base scenario.

Risker relaterade konkurrens och den operationella verksamheten

Trots att Divio har en fardigutvecklad plattform och starka referenskunder, sa finns det en
operativ risk 1 och med att Bolaget kommer behdva véxa snabbt for att kunna sékra sina
marknadsandelar och bygga upp ett skydd for det fall att storre aktorer vill ta sig in pa
marknaden. Ifall Divio inte lyckas fortsédtta vinna marknadsandelar sa finns det risk i hur
konkurrenskraftiga Divio kan vara gentemot aktdrer sdsom Google eller Microsoft etc. vilka
troligtvis hade varit mer prisflexibla och hade tagit stora marknadsandelar p.g.a. deras starka
varumarken.
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Divios verksamhet fokuseras pa en molnbaserad tjénst i form att ett online-verktyg for aktorer att pa
ett enkelt, sdkert, anpassningsbart och priseffektivt sétt kan driva sin webbsida, webbprojekt och/eller
system via molnet. Tjadnsterna medfor kostnadseffektivitet till kunderna da de inte behdver investera i
servrar och liknande anldggningar, eller ha dessa i sina fastigheter. Nér foretag traditionellt outsourcat
sina system eller webbprojekt till molnet har man behdvt konsultera eller anstéilla en webbutvecklare
som drivit utvecklingen av systemen. Detta dr en process som kan ta ndgra dagar, genom Divios tjénst
kortas denna process ned till under fem minuter. Systemen maste ockséd regelbundet uppdateras och
underhéllas av webbutvecklaren, ndgot som ofta innebér ytterligare kostnader for kunden. Divios
plattform kommer undan dessa problem genom deras Al-teknologi och automatiseringar som somldst
uppdaterar och underhaller kundens plattform. Detta tyder pé att Divios produkt inte endast &r prisvérd
initialt men ocksa pé langre sikt och dérigenom &r ett mer kostnadseffektivt alternativ for kunden att
anvinda sig av. Bolaget har idag cirka ca 350 Enterprise-kunder och omséttningen under H1-19
uppgick till 8,1 MSEK.

Kundens

Kund
webbplattform

A
') Google aws

-—— | 0OIVvIO

Divios tjidnster erbjuds via en PaaS-plattform

Bolagets plattform kan forse kunder med drift, lansering och hantering av webbprojekt, program
och/eller webbsidor. Plattformen stills till forfogande genom en egenutvecklad molnbaserad ”PaaS-
plattform, ”Divio Cloud”, dir kundernas projekt kan skrdddarsys utefter kundens affarsbehov. Divio
penetrerar idag PaaS-marknaden vidrlden 6ver med starkast exponering mot Europa foljt av USA och
Storbritannien.

Intiktsmodell inriktad pa stora foretag

Divio driver primért sin forséljning genom en manatlig abonnemangskonfiguration, dér debiteringen
paborjas efter kundens webbprojekt lanserats till en av Divios doméner. Tidigare har Bolaget haft
olika typer av abonnemangspaket for sina tjénster for att pa egen hand kunna forse smé savil som
stora foretag. Efter justeringar i affirsmodellen vénder sig kdrnverksamheten i dagsldget framst till
stora foretag genom Bolagets Enterprise erbjudande. I detta paket erbjuds en hdg serviceniva dar
Divio dr svars tillgdngliga dygnet runt. Prisséttningen for paketet sétts utefter kundens behov men for
att ge en illustration ligger virdet mellan 10 000 USD — 25 000 USD per ménad. Vad géller mindre
och mellanstora foretag har Bolaget nyligen utlicensierat dessa till externa samarbetspartners dér
Divio far en stdrre andel av intékterna.

Uppskalning av forsidljningsorganisationen kommer vara en kostnadsdrivare framgent

Forséljning 1 verksamheten har hittills frimst skett via word of mouth da minimala
marknadsforingsatgérder har anvénts. Med ett skifte fran starkt fokus pa produktutveckling véntas nu
en uppskalning av forséljningsorganisationen vara Bolagets primédra fokus, vilket troligtvis kommer
kunna resultera i stark organisk tillvixt. Papekas bor att den personal som arbetar inom
produktutveckling och support att bibehallas for att sdkra att dessa segment dven utvecklas. Da
marginalkostnaden for att addera ytterligare kunder till plattformen antas vara lag, anses
personalkostnader vara den priméra kostnadsdrivaren framgent. P4 bruttoniva aterfinns en stark
kostnadsstruktur d& Bolaget sjdlva inte dger servarna utan outsourcat dessa till bl.a.. Amazon Web
Services, Microsoft Azure och Google Cloud Platform, vilket ger en betydligt battre kostnadsstruktur i
rorelsen och motiverar bruttomarginalen om ca 80-81 %.

Strategiska utmaningar

Bolagets storsta strategiska utmaning framgent kommer vara att vdxa kundbasen. Bolaget har i
dagsldget en fulldndad slagkraftig plattform och starka referenskunder som véntas ge en trygghet till
potentiella prospektkunder. Emellertid kommer marknadsféringen vara viktig for att Bolaget skall
kunna vixa starkt organiskt och kunna ta storre marknadsandelar innan eventuella konkurrenter hinner

kapp.
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MARKNADSANALYS

PAAS-MARKNADEN
VANTAS UPPGA TILL

12,1 MmpUSD AR
2022

Flexibilitet och kostnadseffektivitet driver PaaS-marknaden

PaaS &r en typ av molnplattform som pa ett eller annat sitt star for driften av en kunds
programvarusystem och/eller webbplattform, Divio dr verksamma pé denna marknad genom
plattformen ”Divio Cloud”.

En anledning till den 6kande efterfrigan pa molnbaserade tjdnster ar att dessa medfor
infrastrukturella och kostnadsstrukturmissiga fordelar for slutkunden. Genom outsourcing av
servrar och system till en extern part (sdsom Divio) behover inte kunder fysiskt ha dessa i sina
fastigheter. Ovanstaende faktorer driver den prognostiserade marknadstillvixten om ca 26 %
CAGR 2016-2022. Ar 2016 virderades PaaS-marknaden till ca 3,0 mdUSD, och givet den
prognostiserade marknadstillvixten motiveras ett potentiellt virde om 12,1 md USD ar 2022.

Marknaden for PaaS stir infor fortsatt tillvixt.

Marknaden, globalt, PaaS

mdUSD

1
1
1

4
2
0

e}

(=R )

/'
12,1

6% ="
CAGR: =
—
— -
—
—
— .
] l3’8 I I I
) I

2016

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kalla: Market Research Future, 2019.

Existerande konkurrens men skillnader finns

Konkurrensen pd PaaS-marknaden anses vara relativt hog, didr Bolag sdsom nedanstdende
konkurrerar med Divio i form av kunderbjudanden. Konkurrensen pad marknaden méts framst
genom bolagens kontroll och produktivitetsforméaga genom respektive bolags plattform. Nedan
presenteras en matris for hur Divio anser att de positioneras inom dessa omraden, jamfort med
nedanstdende konkurrenter.

Konkurrenters fordelning pa PaaS-marknaden.

Kontroll

4

3
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Kiélla: Divio (2019)
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Produktivitet
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FINANSIELL PROGNOS

Marknadsforings
Ar -multipel
2019 ~1,1x
2020 ~1,2x
2021 ~1,2x

Bolaget har historiskt vixt kraftigt

Divios omsittning &r i dagsldget uppdelat i tvd intdktsben: (1) engéngsintdkter och (2)
aterkommande intékter i form av Bolagets Divio Cloud plattform.

For helaret 2018 uppvisade Divio en stark tillvéxt i bdde omséttning och antal abonnemang.
Omséttningen uppgick till ca 4 MSEK och antalet redovisade abonnemang var cirka 1750
(inklusive sma, mellanstora och stora foretag), dér drygt 900 var betalande. Under 2019 har
Bolaget fortsatt att véxa, den genomsnittliga sekventiella tillvixten (CQGR) for 2019 estimeras
till ca 61 %. Idag har Bolaget cirka 350 aktiva Enterprise-abonnemang med en estimerad
omséttning for ar 2019 om 14,7 MSEK. LTM f6rséljningen uppgér till 13,3 MSEK (exklusive
aktiveringar).

Divio prognostiseras omsitta 90 MSEK ar 2021

Analyst Groups finansiella prognos stricker sig till rdkenskapséret 2021. Omséttningen for
Divios maltjanstverktyget (Divio Cloud) estimeras uppga till ca 90 MSEK ér 2021. Prognosen
lagger stort tyngd pa tillvixttakten Bolaget kan astadkomma néir de nu gor en storsatsning pa
marknadsforingsarbetet. I Divios finansiella rapporter kan man ldsa om tva poster som &r
relaterat till marknadsforing och forsédljning, Marketing & Adspend och personal riktad mot
forsdljning. Dessa tva poster kommer likvél ge potential till stark tillvixt men skiljer sig ndgot i
form av den malgruppen som strategierna riktar in sig mot. Marketing & Adspend véntas
framst rikta sig mot sma till medelstora foretag medans personal inriktad mot forséljning framst
skall finnas till for att driva in stora kunder. Marknadsforingseffektiviteten estimeras variera
kraftigt mellan &ren, frimst med tanke pé& att Bolaget véntas satsa pa en stor
sdljpersonalsexpansion under 2021, vilket leder till en uppstartstricka som kan paverka
effektiviteten. Denna fOrséljningsstrategi forvdntas emellertid ha en positiv inverkan pa
omsittningen, vilket bl.a. forklaras av att Bolaget historiskt visat att de passivt kan generera
intdkter utan marknadsforing och forsiljningsinsatser

For att estimera hur manga kronor som genereras i aterkommande intdkter av en kronas
marknadsforing, har Analyst Group konstruerat en multipel for marknadsforing och
forsdljningsutgifter i tabellen at vinster. Tabellen visar pd att Bolaget forvdntas kunna
genomfora effektiva investeringar 1 fOrsdljningsorganisationen, dir en investerad
marknadsforingskrona redan inom ett kvartal betalas tillbaka i form av intdkter. Givet en
berdknad churn rate om 0,03 % ar detta givetvis att foredra for Divio.

Den effektivitet Divio forvéntas kunna fa ut av en satsning péa forsiljningsorganisationen beror
pa hur komplett Divios plattform ar d.v.s. de typer av kunderbjudande Bolaget har samt den
flexibilitet plattformen har for att kunna anpassa sig till kundens behov. Emellertid, med tanke
pa att Divio historiskt véxt utan marknadsforingsinitiativ och dndé knutigt stora avtal med
vérldsledande institutioner som Financial Times, Harvard, Prezi och finansjitten Fidelity. Sa
véntas dessa referenskunder kunna driva in potentiella prospektkunder da institutionerna ar
vélkinda globalt.

Nettoomsiittningen forvintas oka till ca 15 MSEK dr 2019, for att sedan uppga till ca 90 MSEK ar 2021.

Prognostiserade dterkommande intékter och engangsintékter
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Bolagets engangsintikter vintas uppga till ca 12 MSEK ar 2021

Divios plattform é&r efter en lang utvecklingsfas fardigstilld, en plattform som erbjuder ett stort
utbud av tjanster som moter kunders behov. I ett fall d& specifika 16sningar 6nskas av
slutkunden s& kan Divio ta pa sig utvecklingsarbetet for att mota kundens efterfragan som
sedan integrerar och erbjuds till samtliga kunder med tillgang till plattformen Divio Cloud,
detta blir en engangsintdkt till Bolaget samtidigt som de stirker Bolagets produktportfol;].
Engéngsintdkter dr dock inte en intdkt som prioriteras da ett sddant projekt kan vara mycket
tidskrdvande och kréva stora utvecklingsresurser, emellertid &r det en intékt som &r oundviklig
da det &r en tjanst som framgent kommer vara viktigt for att kunna knyta till sig fler Enterprise-
kunder. Under 2018 uppgick engéngsintikterna till ca 50 % av de totala intdkterna, detta var
hanforligt till en stor sdkerhetslosning som utvecklades till den stora referenskunden Fidelity.
Framgent vintas engéngsintékter fortsétta att vixa men inte i relation till de dterkommande
intdkterna, dd Bolagets frdmsta prioritering ar att utdka sin kundbas som genererar
aterkommande intdkter till Bolaget. Vidare sa antas Bolaget dver tid stirka sin produktportfol;
genom engangsutvecklingsprojekt som kommer innebdra att Bolaget vintas kunna minimera
utvecklingsarbeten framgent for att d&ndd kunna ansluta Enterprise-kunder och mota deras
behov. Analyst Group prognostiserar att engangsintdkterna kommer utgéra ca 14 % av Divios
totala intdkter under ar 2021.

Engéngsintikterna forvintas oka trots att de forvéntas séinkas i relation till den totala omsiittningen.

Forvantat tillvaxt i engangsintékterna i relation till den totala omsattningen
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Aktiverat arbete

Aktiverat arbete for egen rikning dr en redovisningsmassig teknik som anvénts i Divios fall da
de utvecklat anldggningstillgingar av immateriell karaktdr. Detta krediteras med vérdet av
nedlagda utgifter avseende material, omkostnader och personalkostnader dd Bolaget med hogst
sannolikhet vintas kunna generera intdkter i framtiden fran dessa utvecklingsarbeten.
Aktiveringarna gors i Bolagets fond for utvecklingsutgifter i balansrakningen, vilket samtidigt
motsvaras med en likviardig omsdttningsdkning 1 resultatrdkningen. Fonden for
utvecklingsutgifter minskar sedan vid avskrivningar och nedskrivningar. Eftersom Bolaget
upparbetat en hel del tillgdngar av denna karaktir utgdrs en stor del av omsittningen av
aktiverat arbete for egen rdkning. Analyst Group estimerar att aktiveringen av eget arbete
kommer att 6ka nagot dver aren, dock sa &dr det inget som ligger som grund i vérderingen
eftersom det inte genererar nagra faktiska kassafloden utan endast dr en redovisningsméssig
teknik som anvénts. I samtliga grafer och berdkningar exkluderas denna post, férutom i den
kompletta prognosen pa resultatrdkningen i appendixen.
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80,5 %

(2021E)
BRUTTO-
MARGINAL

Brutto- och rorelsekostnader aren 2019-2021

Bolagets bruttokostnader bestar av serverkostnader som behovs for att hélla plattformen och
kunders hemsidor i drift. Bolaget har inga ambitioner att investera i egna servar framgent utan
kommer fortsatt att outsourca dessa till bl.a. Microsoft Azure, Google Cloud Platform och
Amazon Web Services. Detta dr en lagkostnadstjénst, med hog flexibilitet, dir Bolaget enbart
betalar for den kapacitet som anvdnds. Givet detta prognostiserar Analyst Group att
bruttomarginalen kommer kunna hélla sig stabil framgent. I ett Base scenario estimeras
bruttomarginal att uppga till 81 % ar 2019, 80,5 % ar 2020 och 80,5 % ar 2021.

Jamn bruttomarginal framgent i och med laga bruttokostnader.

Omsittning, Bruttoresultat och Bruttomarginal
RIEC s Nettoomsittning mmssss Bruttoresultat - = = — Bruttomarginal
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80,0%
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Operativa kostnader

Kostnader for personal dr Divios storsta rorelsekostnad, inom denna kostnadspost ingar
kostnader for silj, kundvard, utveckling och support, samt marknadsforingskostnader.
Framgent estimeras personalkostnaderna att 6ka, i och med att Divio ar tvungna att skala upp
sin personalstyrka for att kunna na de forsdljningsnivaer som Bolaget stravar efter. Analyst
Group estimerar att Bolaget kommer 6ka sin personalstyrka fran i dagsldget 2 séljare till 20
sdljare ar 2021 dér anstéllningstakten véntas dka vésentligt under ar 2021. Bolaget véntas ocksa
behova skala upp dvriga personalavdelningar for att hantera den estimerade tillviixten. Ovriga
externa kostnader, sdsom marknadsforing antas ocksa att 6ka framgent primirt drivet av en
uppskalad  forsdljnings- och marknadsfoéringsorganisation. Sammanrdknat estimeras
rorelsekostnaderna att uppga till 34,3 MSEK ér 2019, 35,1 MSEK éar 2020 och 56,5 MSEK éar
2021.

Kostnaderna forvéntas 6ka i takt med att omséittningen okar.

Prognostiserad kostnadsbas
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Foljande sektion summerar gjorda prognoser pa helarsbasis mellan 2019 och 2021.

MSEK 2019 2020 2021
Engéngsintikter 2.8 6,1 12,2
Aterkommande intikter 12,0 31,7 77,4
Omsittning 14,7 37.8 89,6
Tillviixt 38% 157% 137%
Bruttokostnader -2,9 -7,6 -17,6
Rorelsekostnader -34,3 -35,1 -56,5
EBITDA -22,4 -4,9 15,5
EBITDA-marg, -152% -13% 17%
Avskrivningar -5 -5 -5
EBIT -26,9 -10,3 10,1
EBIT-marg, Neg. Neg. 11%

Prognoser pa nettoomsittningen och EBIT baserat pa nuvarande affirsmodell.

Nettoomséttning, EBIT och EBIT-marginal

s Nettoomsittning s EBIT - = = = EBIT-marginal
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Divio, Nyckeltal 12 manader rullande 2019E 2020E 2021E
P/S 5,0 4,5 1,7 0,7
EV/EBIT Neg. Neg. Neg. 5,5

3,0 KR
PER AKTIE
PA 2020 ARS
PROGNOS
(BASE)

For att virdera Divio anvinds en peer-virdering i syfte att se hur jamforbara borsnoterade
bolag handlas. Aven om det rader vissa skillnader mellan Divio och de jimforbara bolagen,
finns likheter vad giller kunderbjudanden och affarsmodell. Nedan presenteras en tabell som
visar jamforbara bolags borsvéarde och P/S pd LTM basis.

Jamforbara Bolag Borsvirde

MSEK

Awardit AB (publ) 650 7,9x
Avensia AB (publ) 490 4.6x
Fortnox AB (publ) 9984 19,2x
QBNK Holding AB (publ) 99 3,6x
Vitec Software AB (publ) 4564 3,5x
Formpipe AB (publ) 1032 2,6x
Litum AB (publ) ] R £ S
Median 650 3,6x
Medelviirde 2421 6x

Divio bor enligt Analyst Groups uppfattning vérderas till néstintill medianen av de jamforbara
bolagen. Trots att Divio prognostiseras att vixa starkare dn jamforbara bolagen och inneha en
omséittning om 90 MSEK 2021, s& maste Divio visa att de kan hantera tillvixten for att en
hogre vdrdering skall anses vara motiverad. Eftersom att Bolaget dnnu inte dr 1onsamt anvénds
en P/S-multipel. Givet en malmultipel om P/S 3,5x pa 2020 ars forvdntade omséttning sd anser
Analyst Group att en rimlig potentiell viardering for Divio vara enligt nedan tabell, baserat pa
antaganden och prognoser illustreras en uppvardering for dren 2019, 2020 och 2021.

JFoljande ir en illustration av potentiell uppvirdering kommande 3 ir i ett Base scenario.

Virdering tillimpad P/S-multipel

2 Applicerad P/S-multipel
m Virde per aktie
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I
I ————
I
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I
I
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Berdknat utifidan 43 989 186 utestdende aktier vid borsnotering. Virderingen kan komma att uppdateras vid eventuell fordndring av kapitalstrukturen eller

prognoser.

Analyst Group
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BULL & BEAR

Marknadsforings
Ar -multipel

2019 ~1,3x
2020 ~1,5x
2021 ~1,5x

4,5 KR
PER AKTIE
PA 2020 ARS
PROGNOS
(BuLL)

For att komplettera tidigare presenterat Base scenario, illustrerar nedan en sammanfattning av
Analyst Groups Bull- och Bear scenario avseende Divios framtida utveckling. Vad som anses
vara de primért drivande faktorerna i respektive scenario, &r sammanfattat i nedan tabeller. For
bade Bull- och Bear scenariot framgér en sammanfattad finansiell prognos avseende totala
intékter, EBIT, EBIT-marginal samt virdering.

I ett Bull Scenario véntas intdkterna av engéngskaraktir att utvecklas pa samma sétt som i Base
scenario d.v.s. att engéngsintékter vintas utgéra ca 14 % av den totala omsattningen ar 2021
och ddrmed uppga till ca 18 MSEK.

Dédremot estimeras en betydligt mer effektiv sédljorganisation och marknadsforingsstrategi i ett
Bull scenario diar Bolaget under 2020 vintas fa in stora referenskunder som kommer agera som
en stark passiv intdktskalla for Bolaget. Givet detta far Bolaget i ett Bull scenario en starkare
marknadsforingsmultipel som illustreras at vénster, d.v.s. varje krona som géar at
marknadsforing véntas ge resultat i form av intdkter utefter marknadsforingsmultipeln for
respektive ar. Ifall Bolaget lyckas med ovan estimeras omséttningstillvaxten i ett Bull scenario
att 6ka med en CAGR om 131 % och dvertréffa tillvéixten som véntas i ett Base scenario om
CAGR 103 %.

I ett Bull scenario forvéntas bruttomarginalen att stirkas nadgot mer &n i ett Base scenario da ett
storre intag av kunder inte véntas paverka Bolaget pa bruttoniva. Rorelsekostnader forvintas
utvecklas i samma takt som i Base da det dr ofrdnkomligt att Bolaget behdver inforskaffa sig
ytterligare personal avseende support, forséljning och kundvérd. Emellertid véntas de inte
utvecklas i samma takt som omséttningen okar. Sammantaget véntas Divio dérav uppna en
EBIT marginal om 21 % ar 2021 genom de skalférdelar som de vintas uppna.

I ett Bull scenario forvintas Divios nettoomséttning darigenom att uppga till ca 16 MSEK éar
2019, ca 53 MSEK ér 2020 och ca 131 MSEK ar 2021. Givet en malmultipel om P/S 3,8x pa
2020 ars forviantade omsittning s& anser Analyst Group att en rimlig potentiell vardering for
Divio vara enligt nedan tabell, baserat p&4 antaganden och prognoser illustreras en uppvérdering
for aren 2019, 2020 och 2021.

Foljande ér en illustration av potentiell uppvérdering kommande 3 ér i ett Bull scenario.
Virdering tillimpad P/S-multipel

12,8
> Applicerad P/S-multipel 49
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Analyst Groups prognoser
I ett Bull scenario estimeras hogre omsittningstillviixt.
Omsittningstillvixt, EBIT och EBIT-resultat, Bull scenario
s Nettoomsittning EBIT - = = = EBIT-marginal
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BULL & BEAR

Marknadsforings
Ar -multipel

2019 ~0,9x
2020 ~0,7x
2021 ~0,7x

1,8 KR
PER AKTIE
PA 2020 ARS
PROGNOS
(BEAR)

I ett Bear Scenario véntas intdkterna av engangskaraktér att utvecklas pa samma sitt som ett i
Base scenario d.v.s. att engéngsintékter vintas utgora ca 14 % av den totala omséttningen ar
2021 och diarmed uppgé till ca 9 MSEK.

I ett Bear scenario estimeras en sdmre tillvixt d4 Bolaget véntas uppleva storre konkurrens.
Trots detta vintas Divio dven i ett Bear scenario uppna stark tillvixt som dverstiger den globala
marknaden for PaaS, men i detta scenario forvantas en storre andel av marknadstillvixten
hinforas till nyakonkurrenter. I ett Bear scenario vintas inte Bolaget heller kunna knyta avtal
med lika ménga referenskunder, vilket kommer leda till att Bolaget genererar en mindre andel
passiva intdkter. Detta kommer dérigenom resultera till att marknadsforingsstrategin kommer
vara mindre effektiv och dirigenom tilldelas en ldgre marknadsforingsmultipel. Till f6ljd av
detta véntas tillvéxten vara vésentligt ldgre dn i Ovriga scenarion, ddr en CAGR om 83 %
forvintas.

I ett Bear scenario véntas bruttomarginalen att halla sig relativ stabil. Rorelsekostnaderna
véantas vara nagot lagre speciellt d& Bolaget inte vintas behdva lagga lika mycket resurser pa
drift och kundvird med en mindre Enterprise kundbas. Till foljd av en ligre
omsittningsprognos véntas inte l16nsamhet att nas fore ar 2021.

I ett Bear scenario forvintas Divios nettoomséttning att uppga till ca 14 MSEK ér 2019, ca 32
MSEK éar 2020 och ca 66 MSEK ar 2021. Givet en malmultipel om P/S 2,5x pa 2020 éars
forviantade omséttning sd anser Analyst Group att en rimlig potentiell vardering for Divio vara
enligt nedan tabell, baserat pa antaganden och prognoser illustreras en uppvérdering for aren
2019, 2020 och 2021.

Foljande ér en illustration av potentiell uppvérdering kommande 3 ar i ett Bear scenario.

Virdering tillimpad P/S-multipel
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I ett Bear scenario estimeras ligre omsiittningstillvixt.
Omsittningstillvixt, EBIT och EBIT-resultat, Bear scenario
mmmn Nettoomséttning EBIT - = = = EBIT-marginal
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LEDNING & STYRELSE

Jon Levin

VD

Jon Levin dr VD for Divio och tilltrddde som VD under 2019. Jon har en bred erfarenhet fran
affarsutveckling och produktutveckling. Jon har tidigare befattningar som application manager pa
Stratiteq, produktutvecklare pa E:ON, grundare och affarsmarknadschef pd Amok studios, Landschef
pa Unwire och Affarsansvarig pA MTV Networks norden. Jon har ocksa studerat vid Lund universitet.

Innehav i Divio: 1 250 000 aktier samt 2 000 000 B-warranter

Christian Bertschy

Grundare och CPO

Christian Bertschy &r grundare och CPO pa Divio. Christian har en bred erfarenhet frdn Design och
produktutveckling. Christian har tidigare befattningar som application manager pa Cablecom.
Designer pa Crealogix och Designer pd R.@.SA.

Innehav i Divio: 6 779 907 (varav 750 000 A-aktier 10x)

Roderick Nilsson
CFO

Roderick Nilsson dr CFO pé Divio. Roderick har en bred erfarenhet inom finans och
foretagsverksamheter. Roderick har tidigare befattningar Financial Director pa Techno Creatives
Group, Financial Director pa Burt AB, Senior Business Analyst pA West Atlantic AB och Financial
controller pd West Air Sweden.

Innehav i Divio : 500 000 B-warranter

Jonathan Stoppani
CTO och Medgrundare

Jonathan &r CTO pa Divio. Han har en bred erfarenhet inom teknik och datavetenskap. Jonathan har
tidigare befattningar som CTO och medgrundare av Watersports Fashion Company och har en Master
i Engineering & Computer Science fran MIT.

Innehav i Divio : 1 300 000 aktier samt 1 000 000 B-warranter

Tomas Bailey
Styrelseledamot

Tomas Bailey &r Head of Marketing p& Divio. Tomas har en bred erfarenhet i marknadsféring och
produktutveckling. Tomas har tidigare befattningar pa Spotify som Product Growth and Analytics
Specialist, Senior Product Manager — Specialist Projects Incubation Group pa Sony Ericsson och CTO
& Medgrundare péa BIG in Sweden

Joel Burch

General Manager USA

Joel Burch dr General Manager USA pé Divio. Joel har en bred erfarenhet inom banking och
bokforing. Han har en tidigare befattning som Relationship Manager Corporate Clients pa UBS
Switzerland och en Kandidat i foretagsekonomi fran Lucerne University.
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LEDNING & STYRELSE

Joseph Melettukunnel
Head of Product

Joseph Melettukunnel dr Head of Product ansvarig pa Divio. Han har en bred erfarenhet inom teknik
och tidigare befattningar som Business Analyst & Software Engineer pa Credit Suisse, IT Manager pa
Brown Brothers Harriman och grundare av Fourloop.ch.

Gustav Martner
Styrelseordforande

Gustav Martner &r styrelseordférande pa Divio. Han har en bred erfarenhet inom marknadsforing och
produktutveckling och har tidigare befattningar som medgrundare av Digital Reliance Ideell
Forening, Styrelseordforande pa Burt, Executive Creative Director pad Crispin Porter + Bogusky
Europe, Styrelseledamot pd The Swedish Association of Communciation Agencies och medgrundare
av Daddy.

Innehav i Divio: 513 436 aktier

Behzad Ardakani
Styrelseledamot

Behzad Ardakani dr styrelseledamot p& Divio. Han har en bred erfarenhet inom mjukvaro utveckling.
Behzad har tidigare befattningar som Freelance Software Developer pA H&M Advanced Analytics &
Al, Full Stack Developer pa Danske Bank/Dancia Pension, Senior Software Developer pa Jeppesen
Systems AB och Medgrundare/Styrelseledamot av Amido AB.

Innehav i Divio: 430 727 aktier och 66 666 B-warranter

Miéns Danielsson
Styrelseledamot
Mans Danielsson ar styrelseledamot p& Divio. Han har en bred erfarenhet inom Finans med tidigare

befattningar som medgrundare av Markov Capital AB, medgrundare och VD pa Matse Holding AB,
Program Director pa Santa Maria AB och VD pa Discovery Foods Ltd.

Innehav i Divio: 45 000 aktier
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APPENDIX
Base Scenario (TSEK) 2019 2020 2021
Engangsintdkter 2789 6114 12231
Aterkommande intikter 11 951 31733 77 409
Aktiverat arbete 5206 5792 4 634
Nettoomsiittning 19 945 43 639 94 273
Fordndring % 34% 119% 116%
Bruttokostnader -2 886 -7 647 -17 646
Bruttomarginal 86% 82% 81%
Rorelsekostnader -34 264 -35 131 -56 487
% omsdttning 172% 81% 60%
EBITDA -17 204 861 20 140
EBITDA-marg. Neg. Neg. 21%
Avskrivningar -4 533 -5394 -5394
% omsdttning 23% 12% 6%
EBIT -21 738 -4 533 14 747
EBIT-marg. Neg. Neg. 16%
Bull scenario (tSEK) 2019 2020 2021
Engangsintdkter 2928 8472 17 842
Aterkommande intikter 12 577 44 104 112 941
Aktiverat arbete 5206 5792 4634
Nettoomsiittning 20 711 58 367 135 416
Fordndring % 39% 182% 132%
Bruttokostnader -3 101 -10 252 -24 849
Bruttomarginal 85% 82% 82%
Rorelsekostnader -35 609 -46 074 -73 564
% omsdttning 172% 79% 54%
EBITDA -17 999 2 042 37 004
EBITDA-marg. Neg. Neg. 27%
Avskrivningar -4 533 -5394 -5394
% omsdttning 22% 9% 4%
EBIT -22532 -3352 31610
EBIT-marg. Neg. Neg. 23%
Bear scenario (tSEK) 2019 2020 2021
Engangsintdkter 2 651 5122 8997
Aterkommande intikter 11331 26 575 56 835
Aktiverat arbete 5206 5792 4634
Nettoomsiittning 19 187 37 489 70 466
Fordndring % 29% 95% 88%
Bruttokostnader -2 796 -6 181 -12 508
Bruttomarginal 85% 84% 82%
Rorelsekostnader -36 572 -43 445 -73 542
% omsdttning 191% 116% 104%
EBITDA -20 181 -12 137 -15 583
EBITDA-marg. Neg. Neg. -22%
Avskrivningar -4 533 -5394 -5394
% omsdttning 24% 14% 8%
EBIT -24 714 -17 530 -20 977
EBIT-marg. Neg. Neg. Neg.

/\nalyst Group Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna dr baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna &r subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bor anvéndas varsamt.
AG kan didrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjdlvstindigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hiarrérande AG ar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransédger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé vara som grundar sig pa
anvéndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstédlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
nr 596/2014 vad giller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv
presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller
foresldar en investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for
att beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys dr en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Divio Technologies AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
mdjlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller
annat som skulle kunna tdnkas utgdra en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet
under forutsdttning att analysen delas i ofordndrad form.

Analyst Group
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