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Andra kvartalet 2024

Stabilt kvartal trots farre antal sysselsatta

DevPort levererade en omséattning och resultat for det andra kvartalet
i nivd med marknadens forvantningar. Trots farre antal sysselsatta
var omsittningen i princip oférdndrad mot foregéende ar och hogre
an vad vi vintat oss. Det forklaras av att snittpriserna pa konsultar-
voden gatt upp over samtliga affirsomradena. For det andra kvartalet
2024 redovisade bolaget en omséttning pa 141,1 (141,4) MSEK.

Med 502 sysselsatta, 27 farre jamfort med aret innan ar omsattningen
per sysselsatt i en positiv trend. Rorelsemarginalen ir en procenten-
het hogre justerat for jamforelsestérande poster, 7,1 (6,1) procent.
Den hogre niva forklaras utover hogre priser ockséa av en mixforskjut-
ning i affaren. Periodens resultat uppgick till 7,7 (8,3) MSEK. Kassa-
flodet fran den lI6pande verksamheten var fortsatt starkt med minskat
rorelsekapital som adderade till den redan starka balansrakningen.

Starkt finansiellt handlingsutrymme

DevPort ir ett svenskt teknik- och IT-konsultbolag grundat 2008 med
huvudkontor i Goteborg och ytterligare kontor pa sex orter i Sverige.
Deras verksamhet dr indelad i tre affarsomraden: Produktutveckling,
Produktionsutveckling och Digitala 16sningar. DevPort stravar efter
att kombinera fordelarna med det mindre bolaget genom att ha en
decentraliserad foretagsstruktur samtidigt som de utnyttjar resurser
och mgjligheter som ett storre féretag kan erbjuda.

Under kvartalet har DevPort haft det svart att vixa till f6ljd av svag
svensk konjunktur. Antalet sysselsatta har minskat femte kvartalet i
rad. Utan att det fylls pd med nyanstillda ar det ett problem att med-
arbetare lamnar och gar over till kund i liknande uppdrag som de haft
hos DevPort. Bolaget lyckas dock 6ka omsattningen per konsult med
prishojningar och nya kunder som adderas inom energi-, forsvars-
och hogteknologiskindustri. Trots de senaste kvartalens utmaningar
har den finansiella likviditeten, 41,6 (29,4) MSEK stirkts och solidi-
teten hojts till 43,0 (40,2) procent.

Aktien varderad i paritet med jamforbara bolag

Efter tid av fallande aktiekurs, dterhdmtade sig aktien pa rapportda-
gen under stor omséttning tillbaka till den langsiktiga trenden pa kurs
34,5 per aktie. Pa den nivan varderas aktien till samma rérelsevirde-
ring som for jaimforbara noterade bolag. Lite drygt sju ganger rorel-
seresultatet. Det dr ocksa vad DevPort virderats till de senaste tva
aren. Det har dock varit under en period med succesivt firre antal
sysselsatta. Vi dr mer positivt instéllda till konjunkturutsikterna for
svensk ekonomi nu nar Riksbanken borjat normalisera penningpoli-
tiken. Vi skulle darfor kunna argumentera for en hogre vardering nar
DevPort ater borjar 6ka antalet sysselsatta konsulter.

Nasta delarsrapport kommer 5 november 2024.
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Investeringstes

Trogna aktieagare

Vid det senaste arsskiftet uppgick antalet aktiedgare till 1700. Antalet
okade fran varen 2020 och nddde en hogsta niva i borjan av 2023.
Aktien nddde en hogsta niva i mars 2023. Intresset har endast margi-
nellt minskat sedan dess. Inte heller har de sex storsta aktiedgarna
dndrat sina innehav under 2024. Tillvixten i omsittningen avstan-
nade ungefar samtidigt i borjan av 2023. Trots fiarre antal konsulter
har omsittningen i princip varit oférdndrad. DevPort har drabbats av
béde svag svensk konjunktur, stort beroende av fordonsindustrin och
nya arbetsrittsliga regler med den s k uthyrningslagen som tradde i
kraft i oktober 2022.

Ljusare framtidsutsikter

Konjunkturutsikterna i Sverige ser nu dntligen mer lovande ut med
lattnader i penningpolitiken som ger effekt redan i slutet av 2024 och
in i 2025. Finanspolitiken kommer ocksé att bli betydligt mer expan-
siv infor valet 2026. Beroendet av fordonsindustrin ar fortsatt hogt,
men DevPort har varit framgangsrika med att 6ka antalet uppdrag
inom energi-, forsvars- och hogteknologiskindustri. Nya arbetsratts-
liga regler har lett till att konsultbolag behovt anpassa sina affarsavtal
och arbetssitt for att tydliggora att deras uppdrag inte faller under
uthyrningslagen. Det har bland annat lett till att medarbetare 1amnat
och erbjudits anstillning hos kund i liknande uppdrag som de haft
hos DevPort. Lagen stipulerar att det géller uppdrag som gallt under
24 av de senaste 36 manaderna. I host ar det tvar ar sedan lagen togs
tradde i kraft och DevPort har adresserat utmaningarna med att leve-
rera volymer av tjanster som projektatagande. Bland annat flyttade
bolaget i Goteborg till nytt kontor varifran ett 6kat antal konsulter
skall kunna arbetsledas. P4 sikt skall 6kad andel projektaffar leda till
minskad personalomséttning.

Aterhimtning andra halvaret

Medelantalet anstédllda minskade under forsta halvaret med 4,4 pro-
cent. Antalet anstéllda var ocksa lagre i forhéllande till antalet syssel-
satta. Vilket paverkar marginalerna negativt. Fakturering per syssel-
satt 6kar dock per kvartal i genomsnitt med 4,5 procent. Det finns en
intressant havstdng i DevPorts marginaler nér sysselsittningen vél
okar igen. Var prognos for DevPorts dr att forsdljning 2024 6kar med
lite drygt tva procent och rorelseresultat med 7,5 procent. Nagot lagre
an Pinpoints konsensusprognos. Det bygger pa en o0kning i antalet
sysselsatta med 23 under andra halvéret och att intdkt per konsult
okar i samma takt som tidigare kvartal. Forsaljningen skulle da na
561 MSEK i ar och rorelseresultatet 42 MSEK.

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 savil Nordea som Swedbank Ro-
bur och Didner & Gerge.
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Aktiedagarna har stannat kvar
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Per Rodert, privat och ndrstdends
Ostilist Capital Management Lid
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Stark balansriakning medger hég utdelningsandel

Ett rorelseresultat pd 42 MSEK och ett kassaflode i nivd med resultat
under andra halvaret stirks kassan med ytterligare 17 MSEK. Utdel-
ningspolicy ar att dela ut 25 till 50 procent av arets vinst efter scha-
blonskatt. Under forutsittning att soliditetsmalet om 30 procent ar
uppnatt. Forra aret var en den ordinarie utdelningen 1,25 SEK per
aktie samt en bonus pa 0,25 per aktie. Motsvarande en utdelningsan-
del pa 42,7 procent. Med en lagre vinst per aktie i ar ar det rimligt att
rakna med lagre utdelning. Soliditetsmaélet ar mer an val uppfyllt vil-
ket medger en oforandrad utedelningsandel. Var bedomning ar att ut-
delningen skulle kunna uppga till 1,40 per aktie, baserat pa en héjd
ordinarie utdelning till 1,30 och en bonus pa 0,1. Direktavkastningen
skulle d& uppga till lite drygt fyra procent. Den hégsta nivan av jam-
forbara bolag pa borsen.

P4 tre ar har DevPorts aktiekurs stigit med 38 procent, vilket 6ver tid
varit mer dn de bade andra jamférbara noterade konsultbolagen, Pre-
vas och Rejlers. I varas handlades bade Prevas och Rejlers upp efter
sina respektive kvartalsrapporter i maj och med Devports svagare ut-
veckling har de nu kommit i kapp DevPorts kursutveckling. Baserat
pa var prognos for rorelseresultat 2024 virderas rorelsen till 7,2
génger. Det dr nagot under snittet av Prevas och Rejlers virdering.
Aktiemarknaden kommer att betala upp for tillvixt. Férvarvad, som
Prevas nyligen aviserat i Finland eller organisk.

Scenarioanalysen

Bear Case

Med ljusare utsikterna for svensk ekonomi, ledd av inhemsk efterfra-
gan finns trots allt risk for att den globala konjunkturen férsvagas och
att DevPorts kunder haller tillbaka med utvecklingsprojekt. De trogna
aktiedgarna kanske da ger upp. I ett sddant scenario kan aktien falla
tillbaka pa nivaer under 30 kronor.

Huvudscenario

Mer sannolikt ar att behovet av utvecklingsprojekt for elektrifiering,
digitalisering, produktutveckling och rationalisering har fortsatt stor
efterfrigan under fler ar framéver. Med var prognos for ett rorelsere-
sultat 2025 pa 48 MSEK skulle det med dagens multipel ge en aktie-
kurs pa 38 pa ett ars sikt. Nuvirdet av det i dag ar 36 kronor.

Bull Case

Bolaget har varit skickliga pa att utveckla affiaren. Det har haft varit
svart att vixa med svag konjunktur och férandring i arbetsréttsliga
forhallanden de senaste kvartalen. Trots det har omséttningen varit
stabil och de finansiella musklerna stirkts. Nu ser forutsittningarna
betydligt ljusare ut med bade expansiv finans- och penningpolitik i
Sverige de kommande tva aren. De forbattrar sannolikheten for de
mer positiva scenario. Koncensus prognos for rorelseresultatet for
nista ar ar betydligt hogre med ett rorelseresultat pd 51 MSEK. Med
det resultatet skulle aktien kunna na tillbaka till 42 kronor.
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Starkt finansiell stallning
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor 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 ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller 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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