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Devport dr ett teknikkonsultbolag med

OVERSIKT huvudinriktning mot fordonsindustrin. Givet

fordonsindustrins satsningar mot aktiv
sdkerhet, Internet of Things och Elekrifie-
ring innehar Bolaget en unik konkurrensfo-
rdel gentemot andra teknikkonsulter.

Bolaget vintas vixa CAGR om 29,4 %,
inklusive forvirv. Med liknande lonsamhet
som peers och en motiverad EV/EBITA
1 multipel for 2020E om 10,2x motiveras ett

potentiellt virde om 104,4 kr per aktie.

Devport AB (”Devport” eller ”Bolaget”) ar ett utvecklings- och
teknikkonsultbolag med huvudinriktning mot fordonsindustrin.
Bolaget har affarsomréddena Inbyggda System (34 % av omsittning),
Produktionsutveckling (42 % av omséttning), Produktutveckling (22
% av omsittning) och /T (2 % av omséttning) med kunder sdsom
Volvo Cars, Volvo Trucks, Scania och Autoliv.
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Affrisomriadet Inbyggda System har en attraktiv position for
framtida marknadstillviixt. Affirsomradena Produktionsutveckling
och Produktutveckling é&r till stor del driven av den nordiska
fordonsindustrin som véntas vixa 2-4 % fram till 2020E. Dock sker
en transformation i branschen dir okade investeringar sker inom
aktiv sdkerhet, uppkopplade fordon samt elektrifiering. Bolaget
erbjuder genom affarssegmenten Inbyggda System och IT kompetens
inom dessa omraden. Bolaget innehar en unik marknadsposition med
dess partner Volvo Cars, som &r en ledande faktor inom aktiva
system. Detta mojliggdr for Bolaget att kunna ta del av alla
affarsmojligheter inom fordonsindustrin.

ACT Competence som forvirvades till P/EBITA om 3,9x ér
borjan pa ytterligare strategiska forvirv. ACT Competence
forvarvades i H1 och kommer att bidra till koncernen med cirka 25
MSEK och koptes till en P/EBITA om 3,9x. Forvirvet forvéntas
generera intdktssynergier genom att anvidnda ACT Competences
kundnét for att knyta kunder inom andra affirsomraden. Vidare har
dven bolagsledningen guidat om ytterligare forvdrv i samma
storleksklass men med huvudfokus mot den 6kade marknad som
finns inom Inbyggda System. Analyst Group estimerar att tva
forvarv kommer ske 2019E dér ett 4r inom just Inbygga System och
det andra inom segmentet Produktutveckling. Dessa forvirv kommer
dérav att bidra med cirka 30 % av tillvdxten 2019E.

Ett stort affirsfokus mot fordonsindustrin innebér intiktsrisker.
Den globala fordonsindustrin paverkas starkt av konjunkturen. De
flesta lander dédr Bolagets kunder opererar visar pa hogkonjunktur.
Enligt JP Morgan véntas denna utveckling att stanna av vid 2020E.
Detta skulle potentiellt paverka fordonsindustrin negativt dér
Bolagets kunder skulle kunna bli aterhéllsamma i dess investeringar i
nya fordon. Detta skulle forsdmra Bolagets mojlighet att generera
intdkter. Vidare stdr Volvo Cars och Scania for cirka 60 % av
Bolagets verksamhet. Ett tapp av en av dessa kunder skulle fa en
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| 79,30 kr 104,40 kr 123,10 kr

I ett Base scenario motiveras ett potentiellt virde per aktie om
104,40 kr, vilket indikerar en uppsida om 17,6 %. I ett Base
scenario estimeras samtliga affarssegment som tillvaxtdrivande,
medan IT och Inbyggda System péverkas positivt av de
investeringar som gors inom aktiv sikerhet. Aven om Bolaget
véantas véxa organiskt vdntas Bolaget att gora tva forvarv 2019E i
samma storleksklass som ACT Competence. Genom att strategiskt
forvédrva inom Inbyggda System kommer Bolaget att kunna gynnas
av den underliggande marknadstrenden, finna kostnadssyneriger
och forbittra dess forhandlingskraft mot kund. I och med detta
estimeras en forvérvsdriven tillvixt om 50 MSEK 2019E och en
nettoomsittningstillvixt om 23 % CAGR 2018E-2020E. Aven om
Devport innehaft liagre EBITA-marginaler historiskt estimeras
Bolagets EBITA-marginaler 2020E om 9,6 % eftersom Bolaget
innehar liknande kostnadsstruktur som konsulter. Bolaget virderas
genom en relativvérdering i forhallande till konsultforetag som har
kunder fran fordonsindustrin. Med en motiverad EV/EBITA-
multipel om 10,2x for 2020E indikeras ett vdrde per aktie om
104,40 kr, motsvarande en uppsida om 17,6 %.

I ett Bear scenario motiveras ett potentiellt viirde per aktie om
79,30 kr, vilket indikerar en nedsida om -10,7 %. I ett Bear
scenario véntas Bolagets integration av forvarvet ACT Competence
att stora arbetet att vdrva nya konsultavtal och nd samma
tillvéxttakt. Dock anses att Bolaget fortfarande lyckas na ytterligare
forséljningar genom kundavtal hos befintliga kunder. Framfor allt
inom segmenten Inbyggda System och IT. Sammanlagt estimeras en
nettoomsittning om 456 MSEK 2020E 1 ett Bear scenario, vilket
innebdr en CAGR om 18 % 2018E-2020E. Vidare vintas
lonsamheten inom affdrssegmentet Produktionsutveckling fors-
dmras till foljd av dess hoga marginaler om 16 % LTM samt
kunders forhandlingskraft att lyckas fa ned priser. Detta leder till att
EBITA-marginaler om 9,2 % 2020E. I ett Bear scenario motiveras
en EV/EBITA-multipel om 9,0x, vilket innebér ett varde per aktie
om 79,30 kr, motsvarande en nedsida om -10,7 %.

I ett Bull scenario motiveras ett potentiellt virde per aktie om
123,1 kr, vilket indikerar en uppsida om 38,6 %. I ett Bull
scenario fortsétter Bolaget att forvérva ytterligare konsulter for att
kunna identifiera intdktssynergier for ytterligare forséljning.
Devport véntas dven att vdxa sin befintliga verksamhet genom nya
konsultavtal. Detta leder ddrmed till en nettoomséttning om 544
MSEK 2020E, vilket innebér en CAGR om 27 % 2018E-2020E. P&
ett ars sikt lyckas Produktionsutveckling uppritthalla sina
marginaler. P& langre sikt lyckas gjorda forvdrv att intergreras i
Bolagets respektive affdrssegment vilket implicerar kostnads-
synergier och forbéttrade marginaler till 9,8 % 2020E. I ett Bull
scenario motiveras en EV/EBITA om 11,0x, vilket innebér ett virde
per aktie om 123,10 kr, motsvarande en uppsida om 38,6%.

Peers: HIQ International, Semcon,, B3IT Management, KnowlIT, AF, Acando.
Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3

beti/dande negativ effekt pa’ Bolagets omséttning och resultat.



