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Tillvaxtresan fortsatter
och lonsamheten starks

Vaxer organiskt med 28 procent

DevPort levererar ett starkt kvartal savil omséttning- som 16nsam-
hetsmassigt. Nettoomsittningen for arets andra kvartal summerade
till 134,5 MSEK, jamfort med 103,6 MSEK under samma tidsperiod
foregdende ar. Det mynnar ut i en forsaljningstillvixt om ~30 procent
varav 28 procent var organisk. Tillvixten representeras av en fortsatt
stark beldggningsgrad men framfor allt en god rekryteringstakt, dar
antalet sysselsatta stigit till 524 gentemot 415 under samma kvartal
forra aret, en 6kning med ~26 procent. Vad giller utsikterna framét
ir ledningens tongingar fortsatt positiva dar efterfrigan beskrivs
vara god inom samtliga av koncernens affirsomraden. Likt forega-
ende rapport ligger utmaningarna i att hitta relevant ingenjorskom-
petens, ndgot som koncernen dock lyckats vil med att manovrera hi-
storiskt. Vi ser framfor oss viss osdkerhet kring komponentsbristen
samt ett svalare ekonomiskt klimat och huruvida det kan paverka for-
donskunderna och i slutindan DevPorts konsulter. Det underlig-
gande behovet inom fordonsindustrin beskrivs dock av ledningen
vara pa rekordhoga nivaer, framfor allt relaterat till det stora utveckl-
ingsbehovet for tillverkare att elektrifiera fordonsflottan.

Lonsamheten fortsitter utvecklas i ratt riktning
DevPort redovisade ett rorelseresultat om 11,8 MSEK f6r kvartalet.
Justerat for engangsposter, omvardering av tillaggskopeskillingar,
uppgick rorelseresultatet till 10,4 MSEK. Det motsvarar en justerad
rorelsemarginal om 7,7 procent, gentemot fjolarets 4,9 procent. Det
ar en imponerande siffra diar innevarande kvartal dven inneholl en
arbetsdag mindre dn jamforelsekvartalet. Lonsamheten drivs av en
kraftigt 6kad personalstyrka i kombination med en god beldggnings-
grad samt att DevPorts konsulter framgangsrikt roterat in i mer 16n-
samma uppdrag.

Gott om utrymme for opportunistiska forvarv

I vd-ordet lyfts aterigen fram att koncernen aktivt sonderar den frag-
menterade konsultmarknaden och utvarderar forviarvskandidater,
vilket kan utgora ett attraktivt komplement for att 6ka konsultstyr-
kan. DevPort har under det senaste aren genomfort en till tva forvarv
arligen och har en stark kassa om ~18 MSEK som tillater det. Vid
storre forvarv finns dven gott om utrymme att belidna balansrik-
ningen, dar nettoskulden/ebitda uppgér till 1dga nivaer vid 0,35.

Fortsatt attraktivt varderat
Vi anser fortfarande att aktien ar billig pa rddande kursnivéer och bi-

behéller vir riktkurs om 43 kronor. Virderingen motsvarar 10,3
ganger EV/Ebit for 2022p och 8,8 ganger EV/Ebit for 2023p.

Analysguiden
19 augusti 2022

DevPort

Rapportkommentar Q2-2022

Datum 19 augusti 2022
Analytiker Erik Pilbackes
Basfakta

Bransch Teknikkonsult
Styrelseordférande Per Rodert
vd Nils Malmros
Noteringsar 2017
Listning First North Premier Growth Market
Ticker DEVP B
Aktiekurs 36,2 kr
Antal aktier, milj. 10,08
Borsvarde, mkr 365
Nettoskuld, mkr 4,6
Foéretagsvarde (EV), mkr 369
Webbplats www.devport.se
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, MSEK
2020 2021 2022p 2023p

Nettoomsattning 336 410 510 589
Rorelseres. (ebit) 10 26 42 49
Resultat f. skatt 8 25 40 46
Nettoresultat 6 20 31 36
Vinst per aktie 0,63 kr 196kr 3,06kr 3,59 kr
Utd. per aktie 000kr 075kr 136kr 1,78kr
Omséttningstillvaxt -27,4% 22,0% 24,5% 15,4%
Roérelsemarginal 2,8% 6,3% 8,2% 8,3%
P/e-tal 57,4 18,5 11,8 10,1
EV/ebit 38,8 14,2 89 7,6
EV/omséttning 1,10 0,90 0,72 0,63
Direktavkastning 0,0% 2,1% 3,8% 4,9%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Starka trender i fordonsindustrin 6kar efterfragan
Inom fordonsindustrin pagar en stor teknikomvandling inom flera
omraden drivet av en 6kad digitalisering i samhaéllet och stindig ef-
terfragan pd ny teknik. Ett av omradena som vantas vixa kraftigt
kommande ar dr uppkoppling av fordon. Enligt Fortune Business In-
sights spés en arlig tillvixt om 18,1 procent frdn 2021-2028 och
uppga till 192 miljarder dollar vid slutéret. Liknande monster syns
dven inom utvecklingen av autonoma fordon. I Berylls studie "The
autonomous future” forvantas var tionde nysald privatbil i USA &r
2030 vara sjalvkorande. Pwc starker denna syn och skissar i ett sce-
nario med hog adaption att vid 2030 kan upp till 40 procent av totalt
korda mil i Europa vara i ett autonomt fordon. Liagg dartill den pa-
géende elektrifieringen av fordon vars marknad enligt Meticulous Re-
search vintas vaxa med 33,6 procent fran 2020 till 2027. DevPorts
satsningar pa affirsomrédet Digitala Losningar i syfte att bli mer it-
fokuserat ligger siledes helt ritt i tiden och talar for kraftig tillvaxt,
likt den fore pandemisvackan (se diagram), under kommande ar.

Vil positionerade att kapitalisera pa industri 4.0
Industri 4.0, eller som vissa beskriver det “industrins Internet of
Things”, ar nista fas i den industriella revolutionen. Det handlar om
effektivisering, smarta fabriker och smart tillverkning vilket mojlig-
gors genom sammankoppling av fysisk produktion och processer med
smart digital teknik sésom maskininldrning, Big Data” och robottek-
nik. For tillverkande foretag ar det av storsta vikt att folja med i om-
stdllningen for att i framtiden kunna bevara konkurrenskraften. Ge-
nom att kombinera kompetens inom Digitala Losningar och Produkt-
ionsutveckling kan DevPort erbjuda kunder en helhetslésning inom
samma bolag, vilket ar unikt p4 marknaden.

Betydande varderingsrabatt mot jamforelsebolag
Stillt mot en grupp av noterade jaimforelsebolag ser DevPort relativt
lagt varderat ut. Under den senaste femérsperioden (2017-2021) har
DevPort i genomsnitt redovisat en rorelsemarginal fére engdngspos-
ter om 6,9 procent. Vi noterar vid en forsta anblick att DevPort till-
sammans med AFRY, Semcon och Knowit framstir som undervarde-
rade givet den historiska lonsamheten. Bilden illustrerar dven att bo-
lag med hogre 16nsamhet premieras med en betydligt hogre varde-
ring. Sett till de senare &ren har DevPort vaxt inom affirsomradena
Digitala Losningar och Produktionsutveckling dir rorelsemarginalen
for helaren 2021-2020 uppgick till 8,3—9,7 procent respektive 11,7—
6,0 procent. DevPort har 4ven under 2017 och 2018 levererat rorel-
semarginaler kring 8—9 procent for hela verksamheten.

Inledningen av 2022 har dven borjat starkt dar DevPort levererat ro-
relsemarginaler om 8,1 och 7,7 (justerat for engéngsposter) procent.
Utropstecknet for arets forsta halvar ar DevPorts storsta affirsom-
rdde Produktutveckling dar rorelsemarginalen for de tva férsta kvar-
talen stérktes till 5,6 respektive 6,0 procent jamfort med 3,2 och 1,6
procent under fjolaret.
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Stark tillvaxttrend innan pandemin
DevPorts nettoomséattning 2010-2019, mkr*
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Kalla: Bolaget, Allabolag.se
*QOrange linje &r exp. trend ~41%/ar

Stor exponering mot tillvixtsektor

Foradlingsvarden inom motorindustrin, 1993-2021, mdkr
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Kalla: SCB via Macrobond
Not: Kvartalsdata

Utrymme for uppvardering
EBIT-marginal (5-ars snitt, Y-axeln) vs. EV/Sales 2022 R12
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Kalla: Analysguidens prognoser, Refnitiv
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Utfall och vardering

Nettoomsittning i linje med vara férvantningar
DevPorts nettoomsattning for andra kvartalet 2022 kom in pa 134,5
MSEK, vilket dr marginellt 6ver de 134,0 MSEK som vi raknat med.
Tillvaxten summerade till ~30 procent jamfort med samma kvartal
under fjolaret. Skillnaden mot vara prognoser var att rekryteringstak-
ten var lagre an vi forvantat oss, vilket togs igen av en hogre omsatt-
ning per sysselsatt medarbetare.

Vi fortsatter imponeras av DevPorts formaga att attrahera ny arbets-
kraft i en konkurrensutsatt marknad. Antalet sysselsatta konsulter
vid kvartalets slut uppgick till 524, en 6kning om ~26 procent jamfort
med fjolaret. Nya rekryteringar i jamforelse med utgdngen av férra
kvartalet uppgick till 15, dér hela 6kningen avség egenanstillda kon-
sulter. Omséttningen per sysselsatt konsult fortsitter ligga kvar pa
hoga nivaer vid 0,26 (0,25) MSEK. Ovan tva nyckeltal ar de viktigaste
att f6lja vid viarderingen av konsultbolag och det ser fortsatt starkt ut,
vi noterar dock en négot lagre rekryteringstakt under kvartalet 4n vi
raknat med.

Lonsamheten kom in marginellt under forvantan
DevPort redovisade ett rorelseresultat om 11,8 MSEK for kvartalet.
Inkluderat i siffrorna 4r omvarderingar av tilliggskopeskillingar efter
forvarv. Nettoeffekten av posterna ar 1,4 MSEK, varpa justerat rorel-
seresultat summerar till 10,4 MSEK. Véra prognoser var nagot hogre
dar vi raknat med ett rorelseresultat om 10,8 MSEK.

Positiva tongangar men viss osidkerhet

Ledningens tongangar ar alltjamt positiva och utsikterna for reste-
rande del av aret framhélls som goda savil omsattning- som 16nsam-
hetsmissigt. I var foregdende analysuppdatering tog vi upp en osi-
kerhetsfaktor i komponentsbristen och hur det eventuellt kan komma
att paverka DevPorts kunder inom fordonsindustrin. Annu ser led-
ningen inga som helst tecken pa avmattning och orderlaget inom for-
donsindustrin framhalls som rekordhogt. Framtiden ar forstas svar
att uttala sig med det ar en viktig parameter att ha under uppsikt.

Marginalforbattringar inom stérsta affairsomradena
Samtliga av koncernens tre affirsomréden viaxer med hoga tvasiffriga
tal gentemot samma kvartal férra dret. For affarsomradena Produkt-
utveckling och Digitala 16sningar starktes rorelsemarginalen med 2,8
respektive 6,5 procentenheter. Inom Produktutveckling drivs margi-
nalutvecklingen framst av en hogre andel egenanstillda konsulter
samt bittre timpriser mot kund. Affarsomradet har klart hogst andel
underkonsulter och partners (~51 procent), varfér marginalen nor-
malt ar lagre dn for de tva andra affirsomréadena. Om andelen egen-
anstillda okar, likt for koncernen som helhet, finns ytterligare ut-
rymme for marginalforbattringar inom affirsomradet.
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Starkt forsta halvar
Nettoomséattning mkr, (va), ebit-marginal (ho), 20Q2-22Q2*
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Kélla: Bolaget
*Justerat for engéngsposter

Konsultstyrkan expanderar...
Antalet sysselsatta medarbetare, 20Q2-22Q2
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... och belaggningsgraden starks
Omséttning per sysselsatt medarbetare, 20Q2-22Q2, mkr

0,30

0,25

0,20
0.1
0.1
0,0
0,00

20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

(93]

o

(93]

Kalla: Bolaget



DevPort

Digitala 16sningar viaxer med 16 procent jaimfort med andra kvartalet
i fjolaret men redovisar en ofériandrad tillvixt mot féregidende kvar-
tal, dock innehdll forsta kvartalet tre dagar mer varfor jamforelser blir
relativt missvisande. Affarsomradet paverkas dven negativt av en re-
lativt hog personalomsittning, vilket drivs av den hoga efterfragan pa
ingenjorskompetens inom IT och mjukvaruutveckling. Rérelsemargi-
nalen steg samtidigt till hoga 11 procent, dir rotationer till mer lon-
samma uppdrag och god beldggningsgrad var drivkraften. Koncer-
nens minsta affirsomrade, Produktionsutveckling, vixte med 85 pro-
cent mot Q2 f6rra aret och oforandrat mot forsta kvartalet i &r. Rorel-
semarginalen var positiv men 1ag, vilket beror pa stora investeringar
diar manga nya konsulter rekryterats under kvartalet.

Segmentrapportering for DevPorts affarsomraden

Produktutveckling, mkr Q2 2022 Q2 2021

Intakter 66 50
Tillvaxt 32% 34%
Rorelseresultat (ebit) 3,9 1,6
Ebit-marginal 6,0% 3,2%
Andel av oms 49% 48%

Digitala Losningar, mkr Q2 2022 Q2 2021

Intakter 52 45
Tillvaxt 16% 48%
Rorelseresultat (ebit) 5,8 2,5
Ebit-marginal 11,0% 5,5%
Andel av oms 39% 44%

Produktionsutveckling, mkr Q2 2022 Q2 2021

Intakter 16 9
Tillvaxt 85% 119%
Rorelseresultat (ebit) 0,0 0,3
Ebit-marginal 0,1% 3,6%
Andel av oms 12% 9%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Upprepad riktkurs vid 43 kr

DevPort fortsatter utvecklas framgangsrikt och i linje med véara for-
vantningar varfor endast marginella prognosjusteringar genomfors.
Vi fortsitter se en attraktiv uppsida och upprepar vir riktkurs om 43
kronor, vilket motsvarar en viardering om 10,3 ganger EV/Ebit for
2022 och 8,8 génger EV/EDbit for 2023 pé vara prognoser.

Overblick av jamforelsebolag
Tillvaxt EBIT% EV/Ebit EV/Ebit

Bolag Borsvirde 2022p 2022p 2022p 2023p
AFRY 16 725 13% 8,2% 94 8,0
B3 Consulting 1171 17% 11,4% 11,5 11,2
CAG 625 9% 8,5% 10,5 9,7
Knowit 7 466 38% 11,7% 14,1 12,4
Projektengagemang 292 -5% 51% 9,4 6,9
Rejlers 2571 16% 7,9% 13,2 11,9
Semcon 2043 13% 10,8% 10,5 88
Sweco 40 646 9% 10,1% 20,5 19,8
Median 2307 13% 9.3% 11,0 10,4
Medel 8942 14% 9,2% 12,4 11,1
DevPort 365 25% 8,2% 8,9 7.6

Kalla: Analytikerkonsensus (Refinitiv), Analysguidens prognoser
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Digitala l6sningar levererar starkt
Ebit-marginal per affarsomrade, 21Q2-22Q2
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Risker

Konjunkturkanslig verksamhet

Fordonsindustrin dr som tidigare beskrivit starkt beroende av det
ekonomiska laget. Eftersom cirka 80 procent av DevPorts intdkter
hérleds till fordonsindustrin ar saledes verksamheten mycket kon-
junkturkanslig. Vart huvudscenario bygger pa att investeringstakten
inom fordonsindustrin dr god under de kommande aren. Om motsat-
sen infaller kommer det ha stor paverkan pa vara estimat.

Stort beroende av ett fatal kunder

Sett till 2017 representerades 60 procent av koncernens intékter fran
Volvo Cars och Scania. Huruvida denna siffra ser ut idag ar inte kom-
municerat men beskrivs av DevPort vara visentligt lagre. Dock fore-
ligger fortfarande ett stort kundberoende d& DevPorts fyra storsta
kunder utgjorde 77 procent av omséttningen under 2021.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjalp av kéllor som bedomts tillfrlitliga. 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 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 ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet fir 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 mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd forenade 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 Erik Pilbackes dger inte och far heller inte 4ga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Erik Pilbackes
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