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Sammanfattning

BOLAGSANALYS 5 maj 2014

Prevas (PREVbL.ST)

Pa vag at ritt hall

Prevas rapport for det forsta kvartalet var ett klart
steg i ritt riktning. Vi hade forvintat oss att bolaget
skulle vinda till svarta siffror efter ett mycket svagt
2013, vilket de ocksd gjorde. Rorelsemarginalen
uppgick till 4,2 procent vilket var bittre dn de 2,7
som vi hade riaknat med.

Alla affirsomridena ar nu sd gott som lonsamma
vilket 6kar mojligheterna for ett betydligt starkare
2014. Affarsomradet Industrisystem fortsitter att
imponera och visade en tillvaxt pd 6ver 30 procent i
kvartalet med en rorelsemarginal pa 6ver 9 procent,
vilket var starkt. Avgorande framdver for
I6nsamheten  blir om  bolaget lyckas oOka
beldggningsgraden inom affirsomradet
Produktutveckling. Lyckas de med det skulle det
utgora en trigger for aktiekursen.

Vi har hojt ratingen for I1onsamhet tva steg.

Redeye Rating (0 — 10 podng)

Lista: Small Cap
Bdrsvarde: 216 MSEK
Bransch: Information Technology
VD: Karl-Gustav Ramstrom
Styrelseordf: Goran Lundin

OMXS 30

Prevas

Ledning Agarskap Tillvaxtutsikter

d VNN

5,0 poang 7,0 poéng 4,0 poang

Lénsamhet Finansiell styrka

4,0 poang 3,0 poang

Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E
Omsattning, MSEK 647 688 739 814
Tillvéaxt 5% 6% 7% 10%
EBITDA 17 10 40 60
EBITDA-marginal 3% 1% 5% 7%
EBIT 2 -11 27 49
EBIT-marginal 0% Neg 4% 6%
Resultat fore skatt 0 -14 24 44
Nettoresultat 1 -17 18 34
Nettomarginal 0% Neg 2% 4%
Utdelning/Aktie 1,00 0,00 0,00 1,68
VPA 0,13 -1,64 1,78 3,36
P/E 135,87 Neg 12,04 6,36
EV/S 0,37 0,38 0,41 0,34
EV/EBITDA 13,71 25,41 7,51 4,63

2016E Fakta

855 Aktiekurs (SEK) 21,4
5% Antal aktier (milj) 10,1
72 Borsvarde (MSEK) 216
8% Nettoskuld (MSEK) 63
60 Free float (%) 61 %
7% Dagl oms. ('000) 6
56
43
5%

Analytiker:

2,15 Erik Kramming

4,31 erik.kramming@redeye.se

4,97

0,30

3,57

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Tillvaxtutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5
- Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifrdn
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfr8ga tilldelas ett antal po&ng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att forvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgdér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt vérdeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap &r; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppna |18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pd 18ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Tillvéxtutsikter ar; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Férsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Il6nsamma. Bedémningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning p& eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassaflode, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 13ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrdkningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den b&sta potentialen till ndgon nytta. Beddmningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldséattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 - Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Stark tillvaxt i industrisystemsidan

' Vi skrev redan i vara forra analysuppdatering om att det fanns manga
griizsk%l; fglz ttle)) grdgt faktorer som talade for att Prevas lonsamhet skulle forbittras i inledningen
klart steg i rdtt riktning av 2014. Flera av dessa faktorer har ocksa fatt genomslag och marginalen
lonsamhetsmdssigt har forbittrats avsevirt i kvartalet, vilket var mycket viktigt for bolaget.

Forsiljningen nadde inte riktigt upp till var forvintning och uppgick till 188
miljoner kronor i kvartalet. Det viktigaste var dock att rorelsemarginalen
overtriaffade véra forvantningar och uppgick till 4,2 jamfort med de 2,7
procent vi hade raknat med.

Tabell Forvantat vs. Utfall

(SEKm) Q1'13 Q1'14E Utfall Diff
Forsaljning 172,4 196,1 188,1 -4%
EBITDA 2,7 8,4 11,2 33%
EBIT -0,4 5,2 7,9 51%
PTP -1,6 4,9 7,1 46%
VPA, SEK -0,14 0,34 0,57 66%
Forsaljningstillvaxt 14% 9,1%

EBIT marginal -0,2% 2,7% 4,2%

VPA tillvéxt (YoY) na na

Kalla: Redeye Research

Blodflodet stoppat inom affirsomradet Management Consulting

Afféirsomrédet Alla Prevas verksamhetsomréden utvecklas at ratt hall Ilonsamhetsmassigt.
Management Consulting Mangement Consulting delen har nu nétt en niva dar de inte lingre

nu under kontroll paverkar bolaget negativt. Detta har varit en kostsam satsning fér bolaget
men nu ar i alla fall blodlédet stoppat och den delen som aterstar ar
anpassad till att stodja Prevas ursprungliga verksamhet. Framforallt ar den
ett stod till affairsomradet Industrisystem men dven i arbetet att stodja vissa
delar av produktutvecklingen. Det ar tdnkbart att nar affairsomradet nu
krympt ihop och hittat bade struktur och arbetsformer aterigen kan borja

rekrytera och vixa.

Affarsomradet Produktutveckling far nisan 6ver vattenytan

Inom produktutvecklingen var det 4ven dar positivt att se att verksamheten
Affidrsomrddet fatt upp nisan over vattenytan. Affirsomradet har minskat antalet anstillda
Z :;Oe(ilelfgl«t;jglr{tl;ngﬁori nagot for att yterliggare forbattra beliggningsgraden, som fortfarande ligger
kvartalet pa en for 1ag niva. Om det hir affirsomradet ska lyckas na en godkiand
I6nsamhetsniva ar det dven fortsattningsvis en beldggningsfraga. Bolaget
ser inte att det 4r mer neddragningar som &r vigen framét, vilket got att vi
tolkar det som att det ar 6kad forsiljning som ska driva en hogre
beldggning. Detta dr en svarare vig att ga speciellt dd marknaden fortsatt
verkar vara avvaktande nir det géller att ta storre investeringsbeslut

framforallt bland de klassiska industrikunderna.

Bolaganalys
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Den starka tillvdxten
affdrsomradet
Industrisystem haller i sig

Fokus pa
beldggningsgraden i
produktutveckling
kommer vara den
viktigaste parameterna
for 6kad lonsamhet
framover

Fortsatt osdker marknad
framférallt inom
industrin

Prevas

Stark tillvixt och 1onsamhet i affairsomradet Industrisystem

Affarsomradet Industrisystem fortsatter att leverera en hog rorelsemarginal
pa over nio procent och framforallt en hog tillvéxt pa hela 30 procent, vilket
ar i nivd med foregéende kvartal. Det dr imponerande att bolaget lyckas
vixa sé har pass snabbt och dessutom behélla en hog lonsamhet. Historiskt
har affarsomradet lyckats prestera annu hogre marginaler och det bor inte
vara omojligt att de lyckas med det dven framover. Affarsomradet som
jobbar mycket med effektiviseringar av befintliga verksamheter ar inte lika
konjunkturkénsligt som affairsomradet Produktutveckling utan har under
vissa perioder nistan visat sig vara kontracykliskt.

Viktigt att beldggningsgraden inom produktutvecklingen

forbittras framover

Sammanfattningsvis var detta en rapport som visar att Prevas ar pa vag at
ratt hall. Viktigast av allt 4r att affairsomradena Produktutveckling och
Management Consulting inte ldngre visar stora forluster, vilket var ett
viktigt forsta steg for bolaget for att kunna komma tillbaka till en godkénd
I6nsamhetsniva. Det som kravs for att lyfta Ionsamheten framat ar

framforallt att belaggningsgraden inom produktutvecklingen forbattras och

detta blir darfor den viktigaste parametern att halla koll pa under de

kommande kvartalen i bolaget.

Per affairsomrade

Produktutveckling Q1'13 Q1'14
Forsaljning 109,8 111,8
Tillvéxt yoy -2% 2%
Andel av total férséljning 64% 59%
EBIT -2,5 1,7
EBIT marginal -2% 2%
Industrisystem Q1'13 Q1'14
Forsaljning 53,5 69,4
Tillvéxt yoy 4% 30%
Andel av total férséljning 31% 37%
EBIT 5,2 9,2
EBIT marginal 10% 13%
Kélla: Redeye Research, Prevas

Mangement Consulting Q1'13 Q1'14
Foérsaljning 8,7 6,8
Tillvéxt yoy -22%
Andel av total férséljning 5% 4%
EBIT -3,1 -0,5
EBIT marginal -35% -7%

Kélla: Redeye Research, Prevas

Finansiella prognoser

Bade den konsultenkaten vi genomforde i slutet pa férra aret och i
bokslutskommunikéerna gick det att 14sa att de flesta konsultbolagen
forvantade sig en forbattrad marknad i inledningen av 2014. Den bilden

Bolaganalys
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bekraftades ocksa av konfidensindikatorerna och dven de rapporter som
hitintills har slappts for det forsta kvartalet 2014.

Prevas har en stor del av sin verksamhet mot kunder inom
tillverkningsindustrin. Aven om det var ett omrade som i var enkit
bedomdes ha en négot svagare utveckling gick det dven dar att se en viss
optimism. Aven konfidensindikatorn for tillverkningsindustrin viinde upp.
Tittar vi dock pa de senaste ménaderna har uppgéngen i bade graferna
kommit av sig ndgot, vilket kan komma att paverka Prevas negativt
framover.

Konfidensindikatorn totala naringslivet Konfidensindikator tilliverkningsindustri

Kélla: Konjunkturinstitutet

Den forbattring vi sett i Prevas under kvartalet handlar daremot inte sa
mycket om den underliggande marknaden utan mer om interna atgarder
som bolaget har vidtagit. Troligtvis finns det mer att skruva péa internt for
att ytterligare forbattra belaggningen framforallt inom affirsomradet
Produktutveckling. Marknadsklimatet inom svensk industri kommer
troligtvis 4ven framover vara volatilt och avvaktande i sina
investeringsbeslut och det dr nagot Prevas kommer att beh6va anpassa sig
efter och lira sig att leva med.

Lonsamheten fortsatt i fokus

Bolaget fortsitter att fokusera pa att stiarka lonsamheten i bolaget vilket vi
ggggfg%g;ﬁrzlf‘ J%‘;r fortsatt anser ar helt ritt prioritering. Under 2013 hade bolaget problem
2014 med lonsamheten i bade sitt storsta och minsta affairsomrade samtidigt som

de tvingades till nedskrivningar. Nar vi nu har klarat av forsta kvartalet

uppvisar bolaget en underliggande 16nsambhet i alla sina affirsomraden
vilket gor att forutsattningarna ser betydligt battre ut for ett betydligt
starkare 2014. Det dr dock fortfarande for tidigt att dra slutsatsen att det
inte kommer att komma fler forlustkvartal men det ar tydligt att bolaget nu
kommit en bit pa vdgen i sin resa tillbaka mot godkidnda rérelsemarginaler,
som vi anser bor ligga mellan 5-10 procent.

Bolaganalys
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) ) . Aven fast Ionsamheten #r i fokus 4r det inte otéinkbart att bolaget kommer

Viss rekrytering kan bli . . . o . o

aktuell under éret att fortsatta rekrytera inom specifika omréden ar de har bra efterfrgan. Ett
omrade som Prevas troligtvis kommer att fokusera lite mer pé ar det som
gér under bendmningen “Internet of Things”. Allt fler produkter i samhaillet
kopplas upp for att pa olika satt kunna kommunicera och effektivisera
verksamheter. Detta d&r omrdden som Prevas har stark kompetens inom och
borde framforallt kunna hitta en nisch mot produkter inom tillverkning och
produktion dér de kan hjilpa kunderna att ta fram uppkopplade produkter
med effektivitetshjande egenskaper.

Vi riknar inte med att Prevas kommer att vara aktiva pé forviarvsfronten
innan I6nsamheten i bolaget stirkts ytterligare och skuldsittningen har
kommit ner. Bolaget har genomfort ett antal forvarv under senare r med
blandad framgang och med det fokus som nu finns i organisationen pé att
vianda lonsamheten lir det inte finnas tid och resurser 6ver for att
genomfora forvarv.

Vi har endast gjort marginella justeringar efter det forsta kvartalet och
raknar fortsatt med att bolaget kommer att ha en positiv
I6nsamhetsutveckling under 2014. Det andra kvartalet ar ett utmanande
kvartal for alla konsultbolag i 4r d& det 4r mindre timmar &n ifjol och
dessutom fler klamdagar vilket riskerar att paverka negativt.

Detaljerade estimat

SEKm 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14 Q2'14E Q3'14E Q4'14E 2014E
Forsaljning 648 172 185 146 184 688 188 185 157 209 739
EBITDA 19 3 6 0 5 14 11 7 6 16 40
EBIT 9 0 -5 -3 -3 -11 8 3 3 13 27
Vinst fore skatt 7 -2 -5 -4 -3 -14 7 3 2 12 24
VPA, SEK o080 -0,14 -0,41 -0,33 -0,76 -1,64 0,57 0,17 0,11 0,92 1,78
Forsaljningstillvaxt 5% -1% 13% 8% 5% 6% 9% 0% 7% 13% 7%
EBIT marginal 1% 0% 2% 2% -1% -2% 4% 2% 2% 6% 4%
VPA tillvaxt -76% na na_ -444% na na na na na na na
Kalla: Redeye Research, Prevas
o .
Vardering

Vér DCF-vardering Vara justeringar av prognoserna far dven paverkan pa var DCF-virdering.
motiverar ett virde pa 23

kronor per aktie Vart avkastningskrav baserar pa var ratingmodell och uppgar till 10,0
procent. Vi raknar med en ldngsiktig organisk tillvaxt mellan dren 2015 och
2021 pa 4 procent och en rorelsemarginal pa 5,1 procent. Var DCF-
vardering raknar sdledes inte med att bolaget kommer att na sin egen
malsittning om 10 procents rorelsemarginal 6ver tid. Skulle Prevas gora det
finns det en betydande uppvarderingspotential i bolaget. Var DCF-
vardering ger oss ett motiverat virde pa 23 kronor per aktie vilket ar tva
kronor hogre an tidigare.

Bolaganalys
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Rabatten mot sektorn bor
krympa i takt med att
lonsamheten i bolaget
okar

Relativvirdering

Prevas

Prevas viarderas lagre dn sektorn i genomsnitt. Detta dr befogat med tanke
pé de lonsamhetsproblem som bolaget har haft under de senaste dren samt
att bolaget for tillfallet inte ger ndgon utdelning. Lyckas bolaget vinda sin
verksamhet enligt vart huvudscenario bor rabatten mot sektorn krympa

under aret ndgot som redan har péborjats.

Vardering

P/E EV/EBITDA EV/S

Company/Country 2014E 2015E 2014E 2015E 2014E 2015E
Sverige

HIQ INTERNATIONAL AB 16,6 14,3 11,2 9,6 1,4 1,3
KNOW IT AB 12,8 8,8 8,5 6,5 0,7 0,6
SEMCON AB 8,3 7,5 5,2 4,7 0,5 0,4
ADDNODE AB 13,4 12,4 6, 6,1 0,7 0,7
ETTEPLAN QY] 12,8 10,4 8,2 7,3 0,6 0,6
GOODTECH ASA 6,7 6,4 na na 0,2 0,2
CYBERCOM GROUP EUROPE AB 10,2 9,5 6,5 5,8 0,5 0,5
TIETO OYJ 12,9 12,0 6,6 6,2 0,9 0,9
AF AB-B SHS 15,1 13,6 10,9 9,9 1,1 1,1
Prevas 12,1 6,4 7,5 4,6 0,4 0,3
Jémfért konkurrenterna 0% -39% -5% -34% -44% -50%
Medel 12,1 10,5 7,9 7,0 0,7 0,7
Median 12,8 10,4 7,4 6,3 0,7 0,6

Kalla: Bloomberg, Redeye Research

Aktien

Vi har inte noterat nagra forandringar pé listan 6ver de storsta 4garna
under kvartalet. Omséttningen i aktien har under det senaste uppgatt till
6 000 aktier om dagen métt som genomsnitt och 3 000 aktier métt som

median.

Aktiekursutveckling
Bolag/Land

Sverige

HIQ INTERNATIONAL AB
KNOW IT AB

SEMCON AB

CYBERCOM GROUP EUROPE AB
CONNECTA AB

ADDNODE AB

ACANDO AB

TIETO OY]

AFB SS EQUITY

Prevas

Medel
Median

LP*

39,4
69,0
70,0

2,7
38,3
44,5
15,0
19,7

235,0

21,5

Forandring, %

Curr.

SEK
SEK
SEK
SEK
SEK
SEK
SEK
EUR
SEK

SEK

iM

7%
5%
1%
4%
4%
10%
0%
6%
-2%

9%

4%
4%

3M

9%
18%
17%
13%
17%
13%
15%
21%
11%

19%

15%
15%

YTD

7%
20%
16%
11%

1%
15%
13%
20%

4%

21%

12%
13%

1y

16%
33%
19%
41%
-8%
9%
-10%
21%
32%

20%

17%
19%

Kélla: Bloomberg, Redeye Research
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Prevas verksamhet bestdr
av tre affdrsomraden

Bolaget dr verksamma
inom flera omrdden med
stark underliggande
tillvéxt

Skulle bolaget né en
lonsamhetsnivd i nivd
med de dvriga
konsultbolagen skulle det
innebdra en rejdl
omudrdering av aktien

Den storsta risken ligger
fortsatt i den
konjunkturella
utvecklingen inom
framforallt industrin

Prevas

Investeringscase — Prevas

Prevas ar ett IT-konsultbolag som specialiserat sig pa tre affirsomraden
Produktutveckling, Industrisystem och Management Consulting. Inom
Produktutveckling hjélper Prevas sina kunder med utveckling av produkter
med inbyggd intelligens. Produkter med inbyggd intelligens ar nagot som
okar i allt snabbare takt samtidigt som livslingden f6r produkterna blir
kortare, vilket stiller hogre krav pa bolagens utvecklingsavdelningar. Inom
Industrisystem hjalper Prevas sina kunder med effektiviseringar av
produktionsanldggningar, ndgot som blir allt viktigare for att méta den tuffa
globala konkurrensen. Det sista affarsomradet Management Consulting ar
uppbyggt for att Prevas ska komma in i ett tidigare skede i kundernas
utvecklingsprojekt och pé si satt skapa ett storre varde.

Bolaget verkar inom flera framtidsomraden med underliggande tillvixt som
inbyggda system dar bolaget vunnit flera stora utmarkelser, M2M-
I6sningar, energieffektiviseringar, automatiserings- och
effektiviseringssystem i tillverkningsindustrin samt med
sparbarhetslosningar. Prevas jobbar med bade partners, underkonsulter
och sin indiska smart-shoring organisation for att fa flexibilitet, effektivitet
och 16nsambhet i sina projekt.

Prevas har som maélsittning att vixa med 15 procent med stod av forvarv
samt ha en rorelsemarginal pa 10 procent. Bolaget har de senaste aren haft
en varierande omsattningstillvaxt d& bolaget sedan finanskrisen bade haft
perioder da de minskat verksamheten och perioder dir de bade anstillt och
forvarvat bolag. Rorelsemarginalen har dock bara natt upp till
malsittningen en géng vilket skedde 2008. Under den senaste tiden har
I6nsamheten pressats av en svag marknad samtidigt som satsningen p&
affirsomradet Management Consulting pressat I6nsamheten. Den har nu
begrinsats och vi raknar inte med att den kommer att paverka resultatet
negativt under 2014. Vi anser att en rérelsemarginal om 7-8 procent Gver en
konjunkturcykel bor vara fullt méjligt for bolaget att na vilket inte avspeglas
i dagens vardering.

Den storsta risken i Prevas ar fortsatta problem i den konjunkturella
aterhdmtningen och att kunderna da véljer att skjuta upp sina
utvecklingsprojekt av nya produkter vilket gor att den forvantade
forstarkningen i beldggningsgrad uteblir. Andra risker som vi ser ligger i
den prispress som finns pad marknaden samt 6kad konkurrens fran bade
inhemska och globala aktorer. Bolagets styrkor ligger till stor del i Prevas
ldnga kundrelationer och deras gedigna erfarenhet av produktframtagning
och produktionseffektiviseringar.
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har héjt ratingen for I16nsamhet tva steg

Ledning 5,0p

Agarskap 7,0p

Det ar relativt svart att bedoma Prevas ledning da vd Karl-Gustav
Ramstrom ar férhallandevis ny pa sin position och dven da en ny CFO ar
pé ingdng. Det som &r positivt ar att Karl-Gustav Ramstréom har varit
tydlig med att hans fokus ar att 6ka 16nsamheten i bolaget vilket vi anser
ar helt ratt prioritering. Karl-Gustav Ramstrom har lang erfarenhet fran
kundsidan ddaremot har han ingen tidigare erfarenhet fran konsultbolag.

Prevas har en tydlig och langsiktig huvudéagare i bolaget som dessutom ar
styrelseordforande i bolaget vilket vi ser som positivt. Daremot skulle
ratingen 6ka om savil 6vriga styrelseledamoter som ledningen hade egna
storre innehav i bolaget.

Tillvaxtutsikter 4,0p

Prevas har en stor exponering mot industrin som varit avvaktande i sina
investeringar under de senaste aren vilket paverkat bolaget. Prevas har
dock varit aktiva pa forvarvsfronten vilket hjélpt till att driva tillvixten.
For tillfallet ligger fokus pé att 6ka lonsamheten i bolaget vilket gor att vi
riaknar med att Prevas ar relativt forsiktiga bade vad géller att dra pa
Okade kostnader och att genomfora forvarv.

Lénsamhet 4,0p

Lonsamheten har varit svag i bolaget bade under 2012 och 2013. Nya vd:n
Karl-Gustav Ramstrom har som frimsta uppgift att fa bukt pa det
problemet. Vi har hojt ratingen sedan bolaget aterigen visar svarta siffror
och ser ut att vara pa ratt vig lonsamhetsmaissigt igen.

v

Finansiell styrka 3,0p

Kombinationen av svag resultatutveckling och forvirv under de senaste
tva aren har okat skuldsittningen i bolaget. Vi ser inte framfor oss att
Prevas kommer att genomfora nagra fler forvarv i nartid utan raknar med
att bolaget framst kommer att se till att fi ut synergier ur forvarven.
Samtidigt kommer de att amortera pé sina skulder vilket 6ver tid kommer
att leda till en 6kad rating.

Bolaganalys
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Prevas
Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 647 688 739 814 855  Riskpremie 8,0 % NPV FCF (2013-2015) 59
Summa rorelsekostnader -629 -678 -699 -754 -783  Betavarde 1,5 NPV FCF (2016-2022) 125
EBITDA 17 10 40 60 72 Riskfri réanta 2,0 % NPV FCF (2023-) 133
Réntepremie 5,0 % Rorelseframmade tillgéngar 13
Avskrivningar materiella tillg -11 -6 -6 -6 -6 WACC 11,0 % Rantebarande skulder -101
Avskrivningar immateriella tillg. -5 -15 -7 -6 -6 Motiverat varde MSEK 229
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 2 -11 27 49 60 Genomsn. fors. tillv. 4,0 % Motiverat varde per aktie, SEK 22,7
EBIT-marginal 5,1 % Borskurs, SEK 21,4
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 2 -3 -3 -5 .4 Lonsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 1% -11% 12% 19% 21%
Resultat fore skatt o -14 24 a4 56 ROCE 1% 4% 11% 19% 22%
ROIC 1% -6% 9% 16% 18%
Skatt 0 3 6 10 .12 EBITDA-marginal 3% 1% 5% 7% 8%
f _ EBIT-marginal 0% -2% 4% 6% 7%
Net earnings 1 17 18 34 43 Netto-marginal 0% 2% 2% 4% 5%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillg8ngr VPA ) 0,13 -1,64 1,78 3,36 4,31
Kassa och bank 14 13 15 16 17 VPAjust 0,13 -1,64 1,78 3,36 4,31
Kundfordringar 207 178 222 244 256  Utdelning 1,00 0,00 0,00 1,68 2,15
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld 6,59 8,72 8,26 6,05 4,05
Andra fordringar 4 1 1 1 1 Antal aktier 10,10 10,10 10,10 10,10 10,10
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 225 192 237 261 274 ysrdering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Materiella anl.tillg. 21 20 18 20 21 Enterprise Value 238,3 260,8 299,7 277,3 257,1
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 Zg 133’2 _18’; 13’2 8’4 3’(3)
Ovriga_finansiella tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 0:4 0:4 0:4 0:3 0:3
ﬁﬁﬂfvﬁ“g vid forvv 143 143 143 143 143 EV/EBITDA 13,7 25.4 7,5 4.6 3.6
Gur. immater, il 3 24 2 24 e DYEOT 1098 245 Ll 57 43
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 185 190 186 190 192 | aktiens utveckling Tillvéxt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man 5,9 % Omsattning 6,9 %
3 mén 16,3 % Rorelseresultat, just 253,36 %
Summa tillgdngar 410 382 423 451 466 12 man 20,9 % V/A, just 276,9 %
Rrets Boérjan 20,2 % EK -1,4 %
Skulder
Kortfristiga skulder = = o
Leverantdrsskulder 127 122 148 163 171 [EAKtiestiuktunido Rostel; Kapltal
Kortfristiga skulder 0 52 22 17 13 Lansférsakringar Bergslagen 20,3 o/o 12,8 l)/o
Ovriga kortfristiga skulder 4 5 5 5 5 I(\Ellgrannuls_uLTjilgin 1‘31’? ojo 1,13"71 0;0
Summa kort. skuld 131 149 174 185 188 Helgena Lundin 1o 2o
Réntebr. skulder 80 79 76 60 45 ebrs 'S o 'S o
L. icke rénteb.skulder 35 13 13 13 13 Ann Stillstrom 29% 5.0 %
Konvertibler 0 0 0 0 0 f.‘."’e‘:?ar?.lf( R°b”rf':°"ddf?" ltni %Z Z" 3'; Zf’
ansférsakringar fondforvaltning ,6 % ,5 %
Summa skulder 246 241 264 258 247 \jirika Grondberg Lundin 23 % 3.9 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Bjorn Andersson 7,0 % 3,3 %
Avsattningar 0 0 0 0 0 Avanza Pension Forsikring 1,9 % 3,0 %
Eget kapital 164 141 159 193 220
Minoritet 0 0 0 0 0 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 164 141 159 193 220 Reuterskod PREVb.ST
Lista Small Cap
Summa skulder och E. Kap. 410 382 423 451 466  Kurs, SEK 21,4
Antal aktier, milj 10,1
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E  2015E = 2016E Borsvérde, MSEK 216,2
Omsaéttning 647 688 739 814 855
Sum rorelsekost. -629 -678 -699 -754 -783  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -15 -21 -13 -11 -12 VD Karl-Gustav Ramstrém
EBIT 2 -11 27 49 60
Skatt pd EBIT 0 -2 -7 -11 -13 IR Helena Lundin
NOPLAT 3 -13 20 38 47 Ordf Géran Lundin
Avskrivningar 15 21 13 11 12
Bruttokassaflode 18 8 33 49 59 Nastkommande rapportdatum
Forénd. i rorelsekap -26 27 -18 -7 -4
Investeringar -66 -25 -9 -15 -14
Fritt kassaflode -74 10 7 27 40
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 40% 37% 38% 43% 47% Erik Kramming Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 49% 72% 62% 40% 26%  erik.kramming@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 67 88 83 61 41
Sysselsatt kapital 230 229 243 254 261
Kapit. oms. hastiahet 1.6 1.8 1.7 1.8 1.8
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 5% 6% 7% 10% 5%
VPA-tillvéxt (just) -96% -1411%  -208% 89% 28%
Bolaganalys
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Omsdttning & Tillvdxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
900 - r 20% 70 r 10%
800 - - 18% 0
700 - 16% o
600 - - 14% 6%
- 0,
400 o
- 8% 2%
300 - L 6%
200 - 49 0%
108 T I g:f’ 2011 2012 2014E  2015E  2016E | -2%
B r (]
2011 2012 2013 2014E 2015E  2016E -4%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
5 1 rb 60% - r 80%
41 -4 50% - 0%
- 60%
3 -3 ]
40% - 50%
2 1 M2 30% - - 40%
u L L 0,
1 1 20% 30%
- 20%
0 ' ' ' ' 0 10% -
14 2011 201 2013 2014E 2015E 2016E L4 ° - 10%
0% T T T T T 0%
-2 - -2 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Erik Kramming agrr aktier i bolaget Prevas: Nej Prevas ar en IT-konsult med inriktning pa industriell IT och inbyggda
system. Prevas grundades 1985 i Vésterds av Géran Lundin, Per
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit Lysholt och Bjérn Andersson. Géran Lundin &r ocks8 bolagets storsta
ersattning fran bolaget i samband med detta. &gare och ordférande. Prevas noterades 1998 p& Stockholmsbérsen.
Bolagets styrkor ligger inom produktutveckling och
produktionseffektiviseringar for industribolag. Prevas har drygt 600
medarbetare med stor kunskap inom systemering, programmering,
elektronik, mekanik och produktionsutveckling. Bolaget har sitt
huvudkontor i Vasterds. Prevas har huvuddelen av sin verksamhet i
Sverige (83 procent), Danmark (10 procent) och Norge (6 procent).
Bolaget har dven nyligen 6ppnat ett kontor i Tyskland.

Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. Vara styrkor &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsrddgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast 8tagande, forvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utfora tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tvd bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erh3llit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietédr analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag fér &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2013-12-12)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 18 14 8 9 16
3,5p - 7,0p 39 46 27 41 41
0,0p - 3,0p 9 6 31 16 9
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet f&r inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.

Bolaganalys
12



