ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Forsta kvartalet 2024

Nast hogsta omsattningen i Q1 nagonsin

DevPort redovisar en marginell minskning i omséittningen under
drets forsta kvartal. Jimforelsen gors dd mot bolagets basta forsta
kvartal ndgonsin. Trots lagkonjunktur och en farre arbetsdagar mot
foregdende ar var omsittningen den nést hogsta bolaget redovisat un-
der Q1. Rorelsemarginalen var strax under foretagets langsiktiga ro-
relsemarginal. D4 ingdr uppstartskostnader for ett nytt kontor i Jon-
koping och forviarv av en mindre konsult i Goteborg. Aktiekursen re-
agerade positivt pa rapporten.

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.

Fortsatt tillvaxt utanfor fordonsindustrin

Trots utmaningar, inklusive paverkan fran pandemin, har DevPort
fortsatt att vixa med en arlig tillvaxttakt pa cirka 20 procent mellan
2016 och 2023. De verkar primart inom fordonsindustrin, men stra-
var efter att diversifiera sin kundbas med en langsiktig malsittning
att 40 procent av omsattningen ska komma fran andra branscher. For
att uppné detta etablerar de nya kontor dir prioriterade kunder finns
utanfor fordonsindustrin och fokuserar sina siljresurser pa att attra-
hera nya kunder.

De tre affirsomradena har olika drivkrafter och 16nsamhetsprofiler.
Produktutveckling, trots hog konkurrens, ar avgérande for att vara en
helhetsleverantor, medan Produktionsutveckling forvantas ha goda
utsikter for tillvixt med nya leverantérskedjor da produktion aterfors
till Europa. Digitala 16sningar, drivna av ny teknik som AI och XR, har
en hogre efterfrigan och darmed hogre l6nsamhet.

Stark finansiell stillning

Kunder viljer DevPort for deras leveransformaga, bredd i erbjudan-
den och formaga att vara bide snabba och flexibla. Finansiellt har
DevPort en solid balansriakning med en kassa pa cirka 47 MSEK vid
slutet av det forsta kvartalet, vilket ger dem mojlighet att fortsatta in-
vestera i tillvixt och ge utdelning till aktiedgare.

Vigledning &r att det andra kvartalet priglas av pagaende lagkon-
junktur. Utsikterna ar ljusare for andra halvaret med 6kat antal kund-
forfragningar. DevPort ar en attraktiv investering med stabil af-
farsmodell och bevisad historia av tillviaxt, h6jd utdelning och pot-
ential att vixa framgent, sarskilt inom sektorer som forsvarsindustrin
och energisektorn.
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Rapportkommentar - Q1 2024
Datum 21 maj 2024
Analytiker Philip Wendt
Basfakta
Bransch Teknologi
Styrelseordférande Per Rodert
vd Nils Malmros
Noteringsar 2017
Listning First North Stockholm
Ticker DEVP
Aktiekurs 35,4
Antal aktier, milj. 10,1
Borsvarde, mkr 362
Nettokassa, mkr 47
Foretagsvarde (EV), mkr 315
Motiverat varde, SEK 41 kronor
Motiverat varde, SEK 2024-08-20
Kursutveckling senaste aret
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p

Omsattning 528 551 577 623
Just. rorelseres 45 46 43 52
Rorelseres. 47 46 43 52
Nettoresultat 36 35 35 41
Vinst per aktie 3,56kr 3,51kr 344kr 4,09kr
Utd. per aktie 1,25kr  1,50kr 1,38 kr 1,64 kr
Omséttningstillvaxt 29% 4% 5% 8%
Just.rorelsemarginal  8,6% 8,3% 7,5% 8,4%
Rorelsemarginal 8,9% 8,3% 7,5% 8,4%
P/E-tal 10,3 9,5 10,4 88
EV/EBIT 71 6,9 73 6,0
Direktavkastning 3,4% 4,5% 3,8% 4,6%
Utdelningsandel 351% 427% 40,0%  40,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vdirde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt
givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta viirde.
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Investeringstes

Aven om DevPort aktien inte foljt med jimforbara aktier upp i &r har
den utvecklats béttre sett 6ver det senaste aret.

Antalet konsulter har minskat sedan en hogsta niva hosten 2022. Det
aterspeglas i aktiekursen med lagre absolut och relativ varderings-
multipel. Det ar var Gvertygelse att nu nar antalet konsulter inte
langre minskar kommer aktiemarknaden borja diskontera en vind-
ning i forsiljning och l6nsamheten. Havsting med stigande vinster
och multipel ger goda forutséattningar att aktien senare i ar ater kan
né tillbaka 6ver 40 kronors nivan.

Foretagets VD, Nils Malmros vigledning till aktiemarknaden &r att
det andra kvartalet 2024 inte dnnu ser ndgon viandning. Under det
andra kvartalet forvintas ett antal nya uppdrag inom energi- och for-
svarsindustrin kunna kompensera for minskad aktivitet frdn andra
branscher. For det andra halvaret utmaélas en optimistisk forhopp-
ning om att fordonsindustrin, som hoéjt sina budgetar for 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 stirka upp DevPorts verksamhet i region Mitt. Med ett
nytt kontor i Jonképing breddas tjansteutbudet och den geografiska
nirvaron till Sméland. Risto Kesti har ldng 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 virde pa rorelsen (EV) pé tio
génger rorelseresultatet (EBIT). Nu virderas rorelsen till 7,1 ganger.
I relation till en jamforelsegrupp av konsultaktier sticker varderingen
ut (se figur). P4 analytikernas prognoser for 2024 varderas andra kon-
sultbolag i genomsnitt till 9—15 génger EV/EBIT. Vir bedomning ar
att nar antalet sysselsatta konsulter i DevPort inte ldngre minskar
kommer aktien ganska snabbt att ater varderas till drygt atta ganger
EBIT. Det motsvarar en aktiekurs pa 41 SEK. Det ar naturligtvis 1at-
tare for DevPort att vixa mer dn peers, vilket ger ytterligare hivsténg
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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Aktien kopvard...

Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier
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Kalla: Analysguidens bull-, base och bearscenario

Bolag Borsvirde EPS P/E- Kurs,

(MSEK) 2024e tal DIY YTD
Sweco 51599 59 238 21% 4%
Knowit 4879 105 169 3,0% 13%
AFRY 21534 120 159 29% 35%
Rejlers 3618 104 159 28% 32%
Etteplan 4098 10,8 148 22% 0%
Prevas 1784 10,7 13,2 34% 15%
Projektenga 295 1,1 10,7 0,0% 30%
B3 Consulting 637 77 94 49% -35%
Medel 86 151 27% 11,6%
Median 10,5 153 2,9% 13,7%
DevPort 360 34 100 42% -3,0%

DevPort relativ EV/EBIT mot peers
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Storsta aktiedgarna, % Kapital
Per Rodert, privat och nérstdende 12,6%
OstVést Capital Management Ltd 12,1%
Nordea Smébolagsfond Norden 9,7%
Robur Fonder Microcap 8,9%
Didner & Gerge Small and Microcap 6,2%
Nils Malmros, privat och genom bolag 51%

Kélla: Bolaget.
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Forsta kvartalet 2024

Trots att resultat var marginellt lagre i forhallande till forviantning-
arna steg DevPort aktie pa rapporten for kvartalet. Det nyligen redo-
visade kvartalet jamfors med bolagets basta kvartal nagonsin. Med en
arbetsdag mindre mot foregéende ar och en lagkonjunktur ar det hyf-
sat imponerande att redovisa den nidst hogsta omséttningen nigon-
sin. Tio kvartal i f6]jd har omséttningen per sysselsatt okat, vilket ar
bevis pé att diversifiering till uppdrag utanfor fordonsindustrin varit
lyckad.

Forsaljning minskar marginellt

DevPort redovisar en lagre omsattning under arets férsta kvartal mot
foregdende ar. Delvis forklarat av farre antal sysselsatta konsulter
men ocksa att kvartalet hade en farre arbetsdag jamfort med forsta
kvartalet forra aret. Omsattningen per sysselsatt konsult fortsatter att
oka. De senaste tio kvartalen har omsittningen per sysselsatt okat
med i genomsnitt fem procent. Den svaga konjunkturen och en viss
avmattning pé efterfragan av konsulttjanster till ldtta fordon férklara
den ldgre omsittningen for bolaget.

Det aterspeglas framst av en 30 procent lagre omséattning under kvar-
talet inom affirsomradet Produktutveckling jamfért med for ett ar se-
dan. Sekventiellt mot fjirde kvartalet dr omséttningen marginellt
lagre. Det dr i nivd med vad vi hade férvintat oss och bolaget indike-
rat. Beldggningsgraden uppges att blivit nigot hogre vart efter kvar-
talet 16pt. Affirsomradet utgor rullande tolv manader och det senaste
kvartalet ungefar en tredjedel av bolagets omsattning. Detta dr ned
fran ett par ar sedan da affarsomradet stod for halva omséttningen.

I stillet ar det affirsomrédet Digitala 16sning som tagit G6ver stafett-
pinnen och nu stir for nistan halva omsittningen. Omsattningen
okade betydligt mer dn vi hade rdknat med och var 21 procent 6ver
forsta kvartalet forra dret. Tillvaxttakten i det forsta kvartalet 6versti-
ger till och med takten for rullande tolv ménader. Under kvartalet har
ett storre fokus lagts pd kundportfoljen. Diversifiering mot nya
branscher och foretag inom forsvar, tillverkande industri samt inom
omradet elektrifiering har till viss man redan givit resultat.

Tillvaxttakten for omséttningen i det minsta affarsomradet, Produkt-
ionsutveckling var négot lagre an vi forviantat oss och uppgar nu till
13 procent, en halvering mot takten for rullande tolv manader. Trots
att affirsomrédet méter tuffare jamforelse mot foregdende ar ar an-
talet konsulter ofordndrat. Infor det andra kvartalet har det varit fler
kundforfragningar och rekryteringsdialoger vilket inger férhoppning
om att de tuffa jaimforelsetalen skall kunna 6vertraffas. Affirsomra-
det utgor en femtedel av bolagets omsittning.

Antalet sysselsatta minskar inte

Antalet sysselsatta var oférandrat mot foregdende kvartal, 510 men
lagre 4n de 537 bolaget sysselsatte for ett ar sedan. Antalet anstillda
minskade i kvartalet medan antalet underkonsulter 6kade. Fakture-
ringen per sysselsatt var 2,5 procent 6ver nivan féregdende ar. Under
kvartalet forvarvades ZP Engineering, ett teknikkonsultbolag i Gote-
borg med fem konsulter.
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Stark utveckling for Digitala Losningar

Produktutveckling, mkr Q1-24 Q1-23 R12
Intakter 48 67 198
Tillvaxt -29% 2% -22%
Rorelseresultat (ebit) 2,8 4,4 12,1
Ebit-marginal 5,9% 6,6% 6,1%
Andel av oms 33% 45% 36%
Digitala L6sningar, mkr Q1-24 Q1-23 R12
Intakter 68 56 243
Tillvaxt 22% 46% 18%
Rorelseresultat (ebit) 5.1 52 16,0
Ebit-marginal 7,5% 9,3% 6,6%
Andel av oms 47% 37% 45%
Produktionsutveckling, mkr Q1-24 Q1-23 R12
Intakter 30 26 104
Tillvaxt 13% 151% 25%
Rorelseresultat (ebit) 2,0 2,1 87
Ebit-marginal 6,6% 7,9% 8,4%
Andel av oms 20% 18% 19%
Q1-24 Q1-23 R12
Total oms 145 149 544

Antalet sysselsatta stabiliseras pa 510

Antal anstéllda och omséttning per anstilld
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En firre arbetsdagar i forsta kvartalet

Arbetsdagar 2022 2023 2024
Q1 63 64 63
Q2 60 58 60
Q3 66 65 66
Q4 64 63 62
Tot 253 250 251
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Rorelsemarginal inte langt fran mal

Bruttomarginalen, 63,3 procent var i nivd med vad vi hade vantat oss.
Rorelsemarginal, 7,6 procent var ocksa i nivd med vad vi forvantat
oss. Det dr lagre an foregdende &r och under bolagets malséttning om
tta procent rorelsemarginal. Dock var det en farre arbetsdagar under
kvartalet och bolaget uppger att de hade extraordinira kostnader i
samband med forvirvet av ZP Engineering i kvartalet. En arbetsdag
kan ge resultateffekt p4 0,5 — 1,0 MSEK.

Rorelsemarginalen for Produktutveckling var trots den ldgre omsétt-
ningen i niva med vad vi véntat och bolaget indikerat. Mer effektivitet
i uppdragen och en béttre trend i beldggningsgraden under kvartalet
gor att affirsomréadet héller rorelsemarginalen pd nivan for de senaste
tio kvartalen. Lonsamheten i Digitala Losningar dr nagot lagre dn vi
véantat oss. Med en hégre andel underkonsulter i affirsomradet foljer
inte Ionsamheten linjirt med forsiljningstillvixten. Atgirder for att
minska personalomsittningen har vigt pa resultatet. Konkurrensen
om ingenjorskompetens inom mjukvara och elektronik ar en utma-
ning for bolaget. Trots en fin tillvixt for affarsomradet Produktions-
utveckling var rorelsemarginalen ldgre till f6ljd av l4gre belaggnings-
grad under kvartalet. 6,6 procent rorelsemarginal dr vil i nivd med de
senaste tio kvartalen.

Positivt kassaflode

Rorelsen genererade ett kassaflode fran den 16pande verksamheten
pa 8,5 MSEK, varav 1,9 MSEK frigjordes fran lagre rorelsekapital. In-
vestering i bland annat ZP Engineering upptog 5,7 MSEK. Med en 6k-
ning av de rdntebarande skulderna med 2,4 MSEK var periodens
kassaflode sammantaget 5,4 MSEK. Vilket betyder att bolagets finan-
siella stallning 4r mycket god med likvida medel vid periodens slut pé
47,3 MSEK. Upp fran 41,9 MSEK vid arsskiftet. Utéver de likvida
medlen har bolaget kreditloften pd 50 MSEK. DevPort har inga lang-
eller kortfristiga skulder till kreditinstitut.

Framtidsutsikter

Bolagets vigledning om utvecklingen fér kommande kvartal ater-
speglar en fortsatt forsiktig bedomning om andra kvartalet. Deras for-
vantningar ar en allméan konjunkturforbattring och en starkare mark-
nad efter sommaren. Till viss man har de inom vissa omraden redan
noterat mer kundforfragningar infér hésten. Det andra kvartalet har
tva fler arbetsdagar jamfort med foregdende ars andra kvartal. Se-
kventiellt gor vi bedomningen att omséttningen i det andra kvartalet
ar ndgot lagre an i forsta kvartalet.

Stamman hojde utdelningen

Arets stimma beslutade om en utdelning p& 1,50 SEK (1,25) per ak-
tie, vilket motsvarar en direktavkastning pa 4,2 procent. Utdelnings-
policyn ar att dela ut mellan 25 — 50 procent av arets vinst efter scha-
blonskatt under forutséttning att soliditetsmalet om 30 procent upp-
nés. Utdelningsandelen ligger med 43 procent i 6vre delen av detta
intervall. En utdelning pa 15,1 MSEK kanske kan tyckas vara lgt nir
likviditeten uppgér till 47,3 MSEK, men det ger foretagsledningen
handlingsfrihet om forvarvsmajligheter dyker upp och stabilitet om
lagkonjunkturen bestar. Ambitionen bor ocksa kunna vara att hoja
utdelningen marginellt varje ar.
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Affarsomradena nira koncernmalet, 8%

Rorelsemarginal per affarsomrade
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Resultatrakning (Mkr)

Prognos 2 ar

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

Nettoomsittning 235 334 463 336 410 528 550 577 623

Tillvéixt - 42% 39% -28% 22% 29% 4% 5% 8%

Ovriga rorelseintakter 0,2 0,5 1,8 1,5 6,6 43 3.2 0,0 0,0
Summaintikter e 235 335 5B LIE LRSS ST
Inkdp av varor och tjanster -78 -94 -176 -136 -168 -196 -199 -209 -224

Bruttoresultat 157 241 289 201 248 336 355 368 399

— Bruttomarginal .. ] B S s E mmsinS mmsEmnnEmn S B85,
Personalkostnader -126 -192 -242 -171 -196 -263 -286 -299 -320

% av oms -53,6% -57,5% -52,3% -50,9% -47,9% -49,9% -51,9% -51,9% -51,4%

Ovriga externa kostnader -10 -18 -20 -14 -14 -19 -18 -20 -21
% av oms -4,1% -5,5% -4,4% -4,1% -3,5% -3,6% -3,2% -3,4% -3,4%

OPEX -136 -211 -263 -185 -211 -282 -303 -319 -341
% av oms -58% -63% -57% -55% -51% -53% -55% -55% -55%

EBITDA 21,7 30,6 26,4 16,3 32,5 52,8 51,6 48,8 579
Ebitdamarginal 9% 9% 6% 5% 7,.9% 10% 9% 8% 9%
Avskrivningar och nedskrivningar -0,1 -0,2 -5,0 -6,8 -6,5 -5,9 -5,7 -5,6 -5,8
% 0% 0% -1% -2% -2% -1% -1% -1% -1%
EBIT 21,5 30,4 21,4 9,5 26,0 46,9 45,9 43,2 52,1
Ebitmarginal 9,2% 9,1% 4,6% 2,8% 6,3% 8,9% 8,3% 7,5% 8,4%
Finansiella intakter 0,01 0,01 0,03 0,02 0,00 0,00 1,00 19 1,0
Finansiella kostnader -0,5 -04 -1,0 -1,1 -1,1 -09 -1,2 -1,5 -1,1
Finansnetto -0,5 -0,4 -0,9 -1,1 -1,1 -0,9 -0,2 0,4 -0,1
Resultat fore skatt 21,0 30,0 20,4 84 24,9 46,0 45,7 43,7 52,0
Skatt -4,2 -6,8 -4,5 -2,1 -5,2 10,1 -10,3 -9,0 10,7
Arets resultat 16,8 23,2 16,0 6,3 19,7 359 354 34,7 41,3
Antal anstallda utgangen 300 504 513 365 477 530 510 570 625
Tillvixt % - 68% 2% -29% 31% 11% -4% 12% 10%
Absoluta tal tillvixt 204 9 -148 112 53 -20 60 55
Intakt/anstalld 0,78 0,66 0,91 0,92 0,87 1,00 1,09 1,01 1,00
Personalkostnad/anstalld -0,42 -0,38 -0,47 -0,47 -0,41 -0,50 -0,56 -0,52 -0,50
OPEX/anstalld -0,45 -0,42 -0,51 -0,51 -0,44 -0,53 -0,59 -0,56 -0,55
Skatt -25,2% -29,5% -27,9%% -33,0% -26,4% -28,3% -29,1% -20,6% -20,6%
Kvartalsdata 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23041 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4
Nettoomséttning 1324 134,5 12,7 148,1 149,0 141,4 116,6 143,4 145,1 1431 1269 161,7
Tillvéxt 41% 30% 29% 19% 13% 5% 3% -3% -3% 1% 9% 13%
Ovriga rérelseintakter 0,5 1,6 0,1 21 0,5 1,8 0,6 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intakter 132,9 136,1 112,8 150,1 149,5 1433 117,1 143,7 145,1 1431 126,9 161,7
Ink6p av varor och tjanster -51,7 -50,4 -40,8 -52,9 -53,9 -50,5 41,1 -53,2! -53,2 -51,5 -44,4 -59,8
Bruttoresultat 81,2 85,7 72,0 97,2 95,6 92,7 76,1 90,5: 91,8 91,6 82,5 101,9
Bruttomarginal 61,3% 63,7% 63,9% 65,7% 64,1% 65,6% 64,8% 62,9% 63,3% 64,0% 65,0% 63,0%
Personalkostnader -64,4 -68,0 -58,1 -72,7 -76,6 -76,2 -61,9 -70,8 -74,3 -75,2 -68,3 -81,2
% av oms -49% -51% -52% -49% -51% -52% 53% -49% 51% -53% -54% -50%
Ovriga externa kostnader -4,4 -4,6 -43 -5,5! -43 -4,8 -39 -4,7 -5,1 -4,9 -4,3 -5,5
% av oms -3,3% -3,4% 3,8% -3,7% 2,9% -3,4% 3,3% 3,2% 3,5% -3,4% -3,4% -3,4%
OPEX -68,8 -72,5 -62,4 -78,2 -80,9 -81,1 -65,8 -75,5; =725 -80,1 -72,6 -86,7
% av oms -52% -54% -55% -53% -54% -57% -56% 53% -55% -56% -57% -54%
Forvarvsrelaterade poster 0,0 0,0 0,0 -1,4: 0,0 0,0 0,0 0,0: 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 12,4 13,2 9,6 17,6 14,6 11,7 10,3 15,0 12,4 11,4 99 15,1
Ebitdamarginal 9% 10% 9% 12% 10% 8% 9% 10% 9% 8% 8% 9%
Avskrivningar och nedskrivningar -1,6 -1,4 -14 -1,5; -1,4 -1,.2 -1,6 -1,5 -1.4 -14 -1.4 -14
% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
EBIT 10,8 11,8 82 16,1 13,2 10,5 87 13,5 11,0 10,0 85 137
Ebitmarginal 8,1% 8,6% 7,3% 10,7% 8,8% 7,3% 7,4% 9,4% 7,6% 7,0% 6,7% 8,5%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0: 0,0 0,0 0,0 1.0, 04 0,5 0,5 0,5
Finansiella kostnader -0,3 -0,2 -0,2 -0,2! -0,4 -0,2 -0,3 -0,4% -0,5 -0,4 -0,4 -0,4
Finansnetto -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,3 0,6 0,0 0,2 0,2 0,2
Resultat fore skatt 10,5 11,6 80 15,9 12,9 10,3 84 14,2 10,9 10,2 87 13,9
Skatt -2,2 -2,5 -1,8 -3,6 -3,2 -2,1 -1,7 -3.2 -2,7 -2,1 -1,8 -2,9
Arets resultat 83 9,0 6,3 12,3 9,6 83 6,6 10,9 82 81 6,9 11,0
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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 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 sikerstiller 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

Analysguiden
21 maj 2024
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