ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Stabil teknikkonsult riggar
for tillvaxt

Nya uppdrag héjer snittarvodet

DevPort redovisar tre procent lagre forsaljning for det fjarde kvartalet
2023. Trots hogre snittarvode minskade omsittningen till 143,4
MSEK (148,1). Antalet sysselsatta konsulter minskade och var 20
firre mot forra aret. Aven sekventiellt mot det tredje kvartalet mins-
kade antalet konsulter med nio. For hela 2023 6kade omsattningen
med fyra procent. Marginalmaélen overtraffades pa kvartalet och bo-
laget har lyckats vixa mot nya uppdragsgivare och pa andra orter dn
tidigare. Beroendet av fordonsindustrin fortsatter att minska och in-
riktningen pa elektrifiering har bara borjat bara frukt.

Bolaget har en transparent strategi for investerarrelationer med hog
ambition att na ut till aktiemarknaden. Utéver omfattande kvartals-
rapporter gor DevPorts VD, Nils Malmros och CFO, Victor Ap-
pelqvist, videopresentationer med efterféljande frégestund for de
som dr intresserade av DevPort. De hir presentationerna finns dven
tillgdngliga pa bolagets hemsida.

Hojd utdelningsandel

DevPort redovisade ett rorelseresultat pa 13,5 MSEK (16,1) motsva-
rande en rorelsemarginal om 9,4 procent (10,7). Virt att notera ar att
kvartalet innehaller en arbetsdag mindre adn forra aret. Positivt framat
ar att DevPort fortsitter ta mer betalt for konsulttjainsterna mot nya
branscher och att denna utveckling férvéantas fortsiatta. DevPort har
en nettokassa pd 27,7 MSEK och kreditlofte pa 50 MSEK. Soliditeten
ar en bra bit 6ver malsdttningen pa 30 procent vilket ger utrymme for
expansion nar vil konjunkturen bottnar. En urstark balansrakningen
och goda framtidsutsikter gor att styrelsen foreslar en hojning av ut-
delningen med 20 procent. Det motsvarar en utdelningsandel om 43
procent (35).

Lockande vardering med skicklig foretagsledning
Analysguiden anser att DevPorts aktie handlas till en for ldg vinstmul-
tipel jamfort med andra borsnoterade konsultbolag. En rabatt dr mo-
tiverad givet storleken samt hog exponering mot en historiskt kon-
junkturkanslig fordonsindustri.

Foretagsledningen har skickligt navigerat en osidker konjunktur och
okat forsdljningen under féregdende ar trots en minskning av antalet
sysselsatta. Under kvartalet var affirsomrédet Digitala Losningar
storst. Forsiljningen okar per sysselsatt och arbetet med att vixa med
kunder utanfor fordonsindustri fortskrider. DevPort forvintas na en
forsaljning om 30 procent fran andra branscher i slutet av 2024 och
40 procent om ytterligare nagra &r. Nar antalet konsulter i DevPort
inte langre minskar bor varderingsdiskrepansen minska mot andra
konsultbolag. Analysguiden upprepar motiverat viarde pa drygt 41
SEK, motsvarande tio gdnger EV/EBIT 2024p.
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Kalla: Refinitiv

2022 2023 2024p  2025p

Omsattning 528 551 584 631
Just. rorelseres 45 46 44 53
Rérelseres. 47 46 44 53
Nettoresultat 36 35 34 41
Vinst per aktie 3,56 kr  3,52kr 3,39kr 4,07 kr
Utd. per aktie 1,25kr  1,50kr 1,36 kr 1,63 kr
Omsattningstillvaxt 29% 4% 6% 8%
Just.rorelsemarginal 8,6% 8,3% 7,6% 8,4%
Rérelsemarginal 8,9% 8,3% 7,6% 8,4%
P/E-tal 98 919 10,3 8,6
EV/EBIT 8,1 83 8,6 72

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
Not: Analysguidens prognoser exkluderar forvarv


https://www.devport.se/finansiella-nyheter/
http://www.devport.se/
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Investeringstes

Antalet konsulter har minskat sedan en hogsta niva hosten 2022. Det
aterspeglas i aktiekursen med lagre absolut och relativ varderings-
multipel. Det ar var overtygelse att nir antalet konsulter inte langre
minskar kommer aktiemarknaden borja diskontera en vindning i for-
sdljning och l1onsamheten. Havsting med stigande vinster och multi-
pel ger goda forutsittningar att aktien senare i ar ater kan na tillbaka
over 40 kronors nivan.

Foretagets VD, Nils Malmros uppmanar dock aktiemarknaden att
inte ha for hoga forvantningar pa forsta kvartalet 2024. Under det
andra kvartalet forvintas ett antal nya uppdrag inom energi- och for-
svarsindustrin kunna kompensera for minskad aktivitet frin andra
branscher. For det andra halvaret utmalas en optimistisk férhopp-
ning om att fordonsindustrin, som hoéjt sina budgetar f6r IT-projekt
2024, kommer tillbaka med nya uppdrag.

Omorganisation och nya regionchefer

Den omorganisation som nyligen genomforts med 6kat regionalt fo-
kus och rekrytering av nya regionchefer skall ses som att DevPort nu
borjar fokusera pa tillvaxt igen. Koncernledning har starkts med
Bjorn Arkenfall och Risto Kesti. Bida med mangarig erfarenhet fran
olika chefsroller inom konsultverksamhet. Bjorn Arkenfall kommer
att starka upp DevPorts verksamhet i Region Vist medan Risto Kesti
kommer att stiarka upp DevPorts verksamhet i region Mitt. Med ett
nytt kontor i Jonképing breddas tjansteutbudet och den geografiska
nérvaron till Sméland. Risto Kesti har 1dng erfarenhet av att bygga
upp konsultverksamheter, inte minst inom forsvarsindustrin. Han
har bland annat arbetat for AFRY och Sigma samt senast foér Semcon.

Historiskt lag vardering och rabatt mot peers

DevPort har sedan toppen i antalet sysselsatta konsulter i det tredje
kvartalet 2022 i snitt viarderats till ett viarde pa rorelsen (EV) pé tio
génger rorelseresultatet (EBIT). Nu varderas rorelsen till 8,3 ganger.
I relation till en jamforelsegrupp av konsultaktier sticker virderingen
ut (se figur). P4 analytikernas prognoser for 2024 varderas andra kon-
sultbolag i genomsnitt till 9-14 génger EV/EBIT. Var bedomning &ar
att nar antalet sysselsatta konsulter i DevPort inte ldngre minskar
kommer aktien ganska snabbt att ater virderas till tio gdnger EBIT.
Det motsvarar en aktiekurs pa 41 SEK. Det ar naturligtvis lattare for
DevPort att vixa mer dn peers, vilket ger ytterligare havstang nar det
vander upp.

Stark institutionell dgarbas

Det ar fortroendeingivande att styrelse och ledning i DevPort sitter
med ett stort agande. Over tolv procent Ags av styrelseordférande Per
Rodert och VD Nils Malmros dgarandel 6verstiger fem procent av ka-
pitalet. Dartill skall institutionsdgandet lyftas fram. Bland koncer-
nens fem storsta aktiedgare finner vi sdvil Nordea som Swedbank Ro-
bur och Didner & Gerge.
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Vi ser fortsatt motiverat hogre varde

Aktiemarknaden foll under varen med stigande rantor. Dev-
Port drabbades dessutom av Volvo Cars varsel i maj.
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Kélla: Refinitiv, egna berédkningar

Nettokassa tillater expansion
Utover ett forbattrat kassaflode och en nettokassa pa
32,2 MSEK har DevPort outnyttjade kreditléften om 50 MSEK
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Kalla: Bolaget

Vinsten varderas lagt mot sektorn
Varderingsjamforelse mot peers, EV/Ebit 2024p*

Relativ viirdering mot peers (EV/EBIT)
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2022-09-26
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2023-01-26
2023-11-26
2024-01-26

Kalla: Analysguidens prognoser, Refinitiv
*Medel fér jamforelsebolag 11,6x EV/Ebit 2024p,
DevPort 8,3.
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Fjarde kvartalet 2023

Farre konsulter men ett hogre snittarvode

DevPort redovisar en omséttning pd 143,4 MSEK for det fjarde kvar-
talet, vilket ar tre procent mindre dn for samma period 2022. Vara
forvantningar var att de skulle ha 6kat omséttningen med fyra pro-
cent. Avvikelsen forklaras av farre konsulter sysselsatta och nigot
lagre snittarvode &n véntat. Antalet sysselsatta medarbetare vid slutet
av aret var 510, 20 fiarre dn vid utgédngen av 2022. Det var ocksa en
minskning sekventiellt frin det tredje kvartalet. Snittarvodet per sys-
selsatt 6kade marginellt mot samma period forra aret och var pé en
hogsta niva pa flera kvartal.

Rullande 12 ménaders forsaljning, 550 MSEK, nir nastan upp till den
hogsta niva ndgonsin, men det dr en procent lagre sekventiell mot f6-
regdende kvartal. Sammanséttningen av forsdljningen har 6ver de
senaste kvartalen succesivt skiftat frdn konsultuppdrag for produkt-
veckling till produktionsutveckling och digitala 16sningar.

Minskat beroende av fordonsindustrin

Andelen uppdrag mot fordonsindustrin minskade under 2023 och ut-
gor 75 procent av omsittningen. Ambitionen dr att vixa med uppdrag
utanfor fordonsindustrin och pa 3-5 ar né en andel av omséattningen
pa 40 procent. Malsittning for 2024 ir att andelen uppdrag utanfor
fordonsindustrin skall 6ka till 30 procent.

Prisbilden och intjaningen per konsult ar hogre utanfor fordonsindu-
strin och minskar risken med att vara beroende av ett fatal kunder.
DevPort kan konstatera att det fortsatt gar bra for fordonsindustrin,
framfor allt de delar som bolaget riktar sig mot. Det krivs fortsatt
stora utvecklingsinsatser for bland annat elektrifiering. Det giller for
savil fordonsindustrin som for 6vrig industri. DevPort hiavdar att de
ar vil inriktade pa 16sningar for elektrifiering, négot vi bara sett bor-
jan pa.

Produktionsutveckling ar det minsta verksamhetsomrédet men har
en mycket hog organisk tillvaxt i forsidljningen. Breddning av kund-
basen utanfor fordonsindustrin, som utgor merparten av uppdragen,
padrivet av digitalisering, gron omstallning och fokus pa hur energi
overfors ger fortsatt hog lonsam tillvixt. Nast storst omrade ar pro-
duktutveckling dar forsédljningen var patagligt lagre i kvartalet, med
en nedgéng pa 30 procent mot forra aret. Ett stort beroende av for-
donsindustrin férklarar sannolikt den ldgre faktureringen. Det snabb-
ast vixande och i kvartalet storsta verksamhetsomradet, digitala 16s-
ningar, ser fortsatt god efterfragan pa konsultbehov inom IT, mjuk-
varu- och elektronikutveckling. Satsning pd XR (Extended Reality)
moter stort intresse och forvints inom kort ge nya uppdrag.

DevPort nar upp till malsattning for rorelsemarginal

For det fjarde kvartalet redovisar bolaget ett rorelseresultat om 13,5
MSEK. Bruttomarginalen, 62,9 procent ar 2,8 procentenheter lagre
4n forra aret. Aven om antalet sysselsatt dr 20 firre under kvartalet
och rorelseresultatet per sysselsatt dr ner 13 procent ar rorelsemargi-
nalen betryggande 9,4 procent. I ett konsultbolag ar det ofta en f6ljd
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DevPort haller marginalmalet
Nettoomséattning MSEK (stapel) & rorelsemarginal (linje), R12
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Farre sysselsatta i kvartalet
Antal anstallda (stapel) & oms/anstélld (linje), kvartalsdata
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Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Mycket lagt viardering av DevPort

Urval av svensklistade konsultbolag med analytikerestimat

Bolag Borsvarde  EBIT  EV/ Kurs,

(MSEK) tillvéxt EBIT DIY YTD
Sweco 38075 94% 158 28% -22%
Afry 18 290 172% 11,8 34% 16%
Knowit AB 4061 197% 139 35% -4%
Etteplan 3 866 127% 131 22% -1%
Rejlers AB 2984 172% 10,7 34% 9%
Prevas 1612 00% 67 36% 4%
B3 Consulting 866 -27% 102 85% -14%
Projekt.eng 209 19,8% 10,7 0,0% -7%
Medel 11,7% 11,6 3,4% -25%
Median 150% 11,2 3,4% -2,6%
DevPort 353 -32% 715 42% -21%

Kalla: Refinitiv, Analysguidens prognoser
*Markerade fallt avser framatblickande tolv manader
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av hog beldggning utan nyanstillningar. Dessa ar ofta inte debiter-

bara forrdn efter ett par veckor. Digitala I6sningar storst i kvartalet
Segmentsrapportering — DevPorts tre affairsomraden

Malsittningen ar att nd en rorelsemarginal om &tta procent Gver en

konjunkturcykel. De senaste fyra kvartalen har rorelsemarginalen Produktutveckling, mkr  Q4-23 Q4-22 R12
rullande tolv m&nader 6verstigit detta mAl. Intakter 48 69 | 217
Tillvéxt 30% | 77% | -14%
Det ar intressant att foretagsledningen har kunnat anpassa antalet Rorelseresultat (ebit) 42 68 | 137
sysselsatta efter uppdragens omfattning under det senaste arets kon- EBIT-marginal 86% | 99% | 63%
Andel av oms 34% 47% 40%

junkturavmattning. Affirsmodellen att en tredjedel av de sysselsatta
ar fast anstillda, en tredjedel har provisionsbaserad ersittning och en

. . .. o Digitala Losningar, mkr Q4-23 Q4-22 R12
tredjedel ar samarbetspartners verkar ha fungerat bra for att halla J d

. . Intakter 65 55 231
marginalerna stabila. Tillvaxt 17% | as% | 14%
Rorelseresultat (ebit) 5,1 6,5 17,5
Nettokassa EBIT-marginal 78% | 11,7% | 7,6%
Andel av oms 45% 37% 42%

Overskottet i kassaflode fran den lopande verksamheten under det

tredje kvartalet vande till ett underskott i det fjarde. 2,3 MSEK (4,2) Produktionsutveckling

togs ur kassan som efter amortering av 1,5 MSEK kortfristiga rante- mkr Q4-23 Q4-22 R12
béarande skulder minskade med 3,8 MSEK till 41,9 MSEK. Foretaget Intakter 30 24 101
har inga rantebarande skulder. Utéver en nettokassa pa 27,7 MSEK Tillvaxt 26% | 125% | 38%
(3,4) har bolaget outnyttjade kreditloften om 50 MSEK. Balansrik- Rorelseresultat (ebit) 3.8 2.2 838
ningen ir urstark med en soliditet, det egna kapitalet i forhallande till EBIT-marginal 129% | 94% | 88%

balansomslutningen, pd 45 procent. Malsittningen ir att soliditet Andel av oms 21% | 16% | 18%

inte skall understiga 30 procent. Styrelsen foreslér en ordinarie utdel-

ning till aktiedgarna pa 1,50 SEK per aktie till vilket atgar 15,1 MSEK. Kalla: Bolaget, Analysguiden
Det ar en 6kning med 20 procent och sdnder en optimistisk signal om

2024. DevPort har mer &n vil anpassat verksamheten med bibehallen

lonsamhet och stark balansrakning for att gd ur konjunkturavmatt-

ningen med full handlingsfrihet f6r eventuella foretagsférvarv och in-

krementella satsningar pa nya teknikomréaden.

Utsikt for det forsta kvartalet

DevPort har successivt minskat pa antalet sysselsatta medarbetare
under 2023. De lamnar ingen vigledning om att de nu nétt en lagsta
niva eller om att de skall borja 6ka igen. Nils Malmros vadjade till ak-
tiemarknaden om att inte ha for hoga forvantningar for det forsta
kvartalet. For det andra kvartalet kan ett antal nya order vara teck-
nade som diarmed kan kompensera for eventuella ytterligare bortfall
av uppdrag. Utsikterna for det andra halvéret ser lovande ut med sig-
naler om okad efterfragan fran fordonsindustrin och nya uppdrag
inom forsvars- och energiindustrin.

Vi utgar fran att antalet sysselsatta dr oférdndrat under det forsta
kvartalet, men att den hogre faktureringen per sysselsatt medarbetare
héller i sig pd motsvarande niva per kvartal som foregdende ar. Kvar-
talet har en farre arbetsdag jamfort med forra aret vilket minskar re-
sultatet med 0,5—1,0 MSEK. Med en fakturering per sysselsatt med-
arbetare i nivd med forra rets forsta kvartal skulle det kunna ge en
omsittning pa 141 MSEK (149). Med en bruttomarginal pd samma
niva som det fjarde kvartalet och personalkostnader i forhallande till
omsattningen som forra arets forsta kvartal skulle det ge ett rorelse-
resultat fore skatt pa 11,3 MSEK (13,2). Vilket ar en rorelsemarginal
i niva med malsattningen, atta procent (8,8).
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen dr en sa kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Philip Wendt ager inte och far heller inte 4ga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Philip Wendt
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