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Prevas (PREVbL.ST)

Sma steg at ritt hall

Prevas rapport for det andra kvartalet Overtraffade
vara forsiljningsforvantningar medan marginalen
blev nagot svagare dn vad vi raknat med. Det viktiga
ar att bolaget fortsatt lyckas visa svarta siffror trots
ett relativt utmanande kvartal nir det giller antalet
debiterbara timmar.

Marknaden beskrivs fortsatt som avvaktande men
Prevas har bide tagit och startat flera nya projekt
under det andra kvartalet. Detta badar gott infor
andra halvaret dar bolaget dessutom moter betydligt
enklare jamforelsetal. Lonsamheten &r fortsatt i fokus
men bolaget rekryterar dven inom vissa omraden.
Rekryteringen sker inte minst for att starka upp
erbjudandet inom det som kallas Internet of things,
vilket ar ett viktigt tillvixtomrade for bolaget.

Vi har inte gjort ndgra forandringar i ratingen men
det nirmar sig en hojning for lonsamhetsratingen.

Redeye Rating (0 — 10 podng)
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Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E
Omsattning, MSEK 647 688 743 814
Tillvéaxt 5% 6% 8% 10%
EBITDA 17 10 31 48
EBITDA-marginal 3% 1% 4% 6%
EBIT 2 -11 18 37
EBIT-marginal 0% Neg 2% 5%
Resultat fore skatt 0 -14 17 31
Nettoresultat 1 -17 12 24
Nettomarginal 0% Neg 2% 3%
Utdelning/Aktie 1.00 0.00 0.00 1.19
VPA 0.13 -1.64 1.23 2.37
P/E 135.8 Neg 18.5 9.6
EV/S 0.4 0.4 0.4 0.4
EV/EBITDA 13.7 25.4 10.3 6.4

2016E Fakta

855 Aktiekurs (SEK) 22.8
5% Antal aktier (milj) 10.1
59 Borsvarde (MSEK) 230
7% Nettoskuld (MSEK) 64
47 Free float (%) 61 %
6% Dagl oms. (‘000) 7
42
33
4%

Analytiker:

1.62 Erik Kramming

3.23 erik.kramming@redeye.se

7.1

0.3

4.9

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 nyckelfrggor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda frdgorna som ligger till grund for bedémningen av varje vérderingsnyckel.
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 ddrmed pa betygsférdelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé 16nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

V&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat &garskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
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 utgdér bedémningen av Agarskap ar; 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 uppnd 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 &r; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Férsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en beddmning 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 &r 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 1&ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrdkningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den b&sta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen 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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Prevas rapport for det
andra kvartalet visar pa
att bolaget fortsatt dr pa
rdtt spdr pd sin vdg
tillbaka med stabil
lonsamhet

Den storsta utmaningen
ligger fortsatt i
affarsomradet
produktutveckling som
inte nar upp till svarta
siffror i kvartalet

Att lonsamheten i
affdarsomradet
Industrisystem var ndgot
svagare dan normalt dr
inget som oroar oss utan
affdrsomrddet fortsdtter
vdxa och lonsamheten bor
starkas framover

Prevas

Prevas ar pa ratt spar

Forsiljningen i det andra kvartalet uppgick till 189,7 miljoner kronor, vilket
var 2 procent hogre dn vara estimat. Rorelseresultatet blev trots det nagot
svagare och var 3 miljoner kronor ldgre dn vad vi riknat med. Det andra
kvartalet var ett utmanande kvartal for de flesta konsultbolagen da det var
manga klimdagar under kvartalet och tre farre arbetsdagar &n i det forsta
kvartalet.

Tabell Forvantat vs. Utfall

(SEKm) Q2'13 Q2'14E Utfall Diff
Forsaljning 185,4 185,4 189,7 2%
EBITDA 6,0 7,0 3,5 -50%
EBIT -4,6 3,0 0,1 -97%
PTP -5,0 3,0 -0,1 -102%
VPA, SEK -0,41 0,17 0,01 -93%
Forsaljningstillvaxt 0,0% 2,3%

EBIT marginal -2,5% 2,0% 0,0%

VPA tillvaxt (YoY) na na

Kalla: Redeye Research

Affarsomradet Produktutveckling utvecklas sakta men sikert at ratt hall.
Att resultatet inte helt hinger med nér forsaljningen 6kar beror, forutom pa
det ldgre antalet arbetstimmar i kvartalet, pa att Prevas blivit tvungna att ta
in en storre andel underkonsulter i vissa projekt dé de inte haft tillracklig
kapacitet sjdlva. Prevas jobbar hart med att forbattra beldggningsgraden i
affirsomradet och uppges ha haft en bra orderingang under kvartalet, vilket
talar for en fortsatt forbattring under andra halvaret. Prevas vd Karl-
Gustav Ramstrom skriver ocksa att flera storre kunders besparingsprogram
borjar ga mot sina slut, vilket skulle kunna ge en positiv effekt under andra
halvéret.

Affarsomradet Industrisystem fortsatter att prestera l1onsam tillvaxt,
vilket raddar bolaget. Affirsomradet vixte med 10 procent trots att
kvartalet var utmanande nér det géller antalet debiteringsbara timmar. Det
farre antalet timmarna péverkade dock l16nsamheten som blev nagot
svagare dn normalt. Detta berodde dock inte bara pa nagot farre timmar i
kvartalet utan dven pa att flera projekt varit i uppstartsfas, vilket normalt
paverkar debiteringen negativt pa kort sikt. Det viktigaste ar dock att
affirsomradet fortsitter att viaxa och vinna nya affarer. Bolaget nimner
dven i rapporten att efterfrigan pa deras egna produkter inom energisidan
har bra efterfragan, vilket ar positivt da det sannolikt dr produkter med
stark marginal.

Bolaganalys
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Nedbantningen av
affdrsomradet
Management Consulting
ar nu genomford och det
bor darfor inte pGuerka
bolaget negativt framéver

Prevas har forhandlat ett
nytt finansieringsavtal
som ska ge bolaget stéorre
flexibilitet

Prevas

Affarsomradet Management Consulting ar det nu inte speciellt mycket
kvar av. Affirsomrédet har fortsatt att minskas under andra kvartalet men
ska nu ha nétt en niva dir bolaget sakta kan borja anstilla specifika

kompetenser igen. Affarsomrédet ska inte lingre paverka l6nsamheten
negativt utan bor vara pd en niva dar de kan vissa ett nollresultat. For att
affarsomradet ska kunna borja generera vinster krivs troligtvis att de blir
négot fler och att korsforséljningen med Prevas Gvriga verksamheter
kommer igéng pa ett bra satt. Tills vi ser tecken pé det kommer vi rakna
med att Management Consulting delen inte paverkar resultatet framéver.

Per affirsomrade

Produktutveckling Q2'13 Q2'14
Forsaljning 110,8 113,9
Tillvéxt yoy -4% 3%
Andel av total férséljning 60% 60%
EBIT -2,5 -2,5
EBIT marginal -2% -2%
Industrisystem Q2'13 Q2'14
Forsaljning 64,1 70,7
Tillvéxt yoy 34% 10%
Andel av total férséljning 35% 37%
EBIT 4,3 3,5
EBIT marginal 7% 5%
Kalla: Redeye Research, Prevas

Mangement Consulting Q2'13 Q2'14
Forséljning 10,5 5,0
Tillvéxt yoy -52%
Andel av total férséljning 6% 3%
EBIT -6,4 -0,9
EBIT marginal -61% -18%

Kalla: Redeye Research, Prevas

Nytt finansieringsavtal pa plats

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten uppgick till 2,2 miljoner kronor
och de likvida medlen uppgick till 11 miljoner kronor vid periodens slut.
Utover det hade bolaget 3 miljoner kronor i icke utnyttjad kreditfacilitet.
Prevas skriver i rapporten att de efter halvarsskiftet har slutit ett nytt avtal
med Danske Bank som kommer att ge dem ett utékat och uppdaterat
finansieringsupplédgg. Detta ar positivt d& bolaget kommer behova en storre
flexibilitet i sin finansiering, inte minst nér helhetsataganden blir bade fler
och storre framover. Mer detaljer kring det nya finansieringsavtalet
kommer forhoppningsvis i det tredje kvartalet.

Bolaganalys
4



@® REDEYE

De positiva indikatorer
som gick att utldsa forra
hdsten har sedan
arsskiftet svalnat ndgot

Den underliggande
marknaden dr fortsatt
ndgot avvaktande och det
ar viktigt att Prevas
lyckas anpassa sin
verksambhet efter en
volatil marknad

Lonsambhetsforbdttringar
ar fortsatt prioriterat i
bolaget

Prevas

Finansiella prognoser

Prevas beskriver dterhamtningen inom framf6rallt tillverkningsindustrin
som fortsatt relativt avvaktande. Flera storre kunder genomfor
besparingsprogram, vilket paverkar konsultinkopen. Framforallt ar det de
storre exporterande verkstadsbolagen som har det trogt och detta har
historiskt varit viktiga kunder for Prevas. Den bilden bekriftas ocksé av
konfidensindikatorerna som gar att se i grafen nedan. Den positiva trenden
som gick att se i slutet pad 2013 och som vi dven sag i vir konsultrapport ser
nu ut att ha mattats av och det ar mer an sidledes forflyttning som vi nu kan
avldsa.

Konfidensindikatorer
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Marknadsklimatet ar viktig for Prevas, inte minst inom affairsomradet
Produktutveckling. Den resultatférbattring vi raknar med i vara prognoser
bor dock kunna nés utan att affarsklimatet blir speciellt mycket battre.
Troligtvis finns det fortsatta interna forbattringar att gora for att hoja
debiteringsgraden i bolaget. Svensk industri kommer med storsta
sannolikhet att méta ett oroligt affarsklimat 4ven de narmaste aren och det
ar darfor viktigt att Prevas anpassar sin struktur for att kunna méta dessa
svangningar. Ett sddant satt dr att anvinda sig av en nagot storre andel
underkonsulter, vilket bolaget till viss del redan gor. Detta slar sjalvklart pa
marginalen i goda tider men begransar samtidigt riskerna i simre tider.

Lonsamheten ér fortsatt prioriterad

Lonsamheten ar fortsatt hogsta prioritet i Prevas. Affirsomradet
Mangement Consulting har dven under andra kvartalet vidtagit ytterligare
négra atgarder, men nu ska neddragningarna vara genomforda och vi
raknar inte med att det affirsomradet ska paverka prevas negativt
framover. Bolaget har nu tva kvartal utan forlust i rad och méter under det
andra halvaret betydligt enklar jamforelsekvartal, speciellt i det fjarde
kvartalet. Detta talar for att det dr hog sannolikhet for att 2014 blir ett
betydligt battre ar dn 2013.

Bolaganalys
5



@® REDEYE Prevas

Forsiktig men positiv rekryteringstakt

Trots att Ionsamheten ligger i fokus rekryterar Prevas och antalet anstéllda

Det dr tydligt att Prevas uppgick vid utgéngen av det andra kvartalet till 622 personer, vilket var 21
ldgger in en extra vdxel P a .. e e 4 e s

nér det géiller att ta personer fler dn vid utgangen av det forsta kvartalet. Det ar nodvandigt att
affiirer inom det som gér bolaget fortsatter att attrahera riatt kompetenser och fortsétta stirka upp
under bendmningen inom de delar som gar bra. Ett omrade som Prevas nu trycker extra hart pd

Internet of thi .. . . .. . . ..
nternet of things ar Internet of things, vilket dven blir tydligt nar man laser Karl-Gustav

Ramstroms vd-ord i rapporten. Allt fler prylar inom alla omréden blir
uppkopplade mot nitet. Detta dr nigot Prevas jobbat lange med men Prevas
bor kunna gora mer &t fler inom det hir omrédet och ta en storre andel
helhetsataganden.

Marginella justeringar efter andra kvartalet

Vi ser ingen anledning till att gora nagra storre justeringar i vara estimat

Inga storre fordndringar i efter rapporten for det andra kvartalet. Det innebér att vi 4ven

estimaten efter det andra

kvartalet fortsattningsvis raknar med att 2014 blir ret da Prevas vinder den negativa
resultatutvecklingen och atergér till att vara ett Ilonsamt bolag. For helaret
raknar vi med en rorelsemarginal pa 2,4 procent. Detta &r fortsatt for 1agt
for ett bolag av Prevas karaktar som bor kunna ligga pa rorelsemarginaler
pa mellan 5 och 10 procent. Vi riknar i vart base case med att bolaget nar
till den lagre delen av det spannet pa medellang sikt.

Detaljerade estimat

SEKm 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14 Q2'14E Q3'14E Q4'14E 2014E 2015E
Férsaljning 648 172 185 146 184 688 188 190 157 208 743 814
EBITDA 19 3 6 0 5 14 11 4 4 13 31 48
EBIT 9 0 -5 -3 -3 -11 8 0 0 9 18 37
Vinst fére skatt 7 -2 -5 -4 -3 -14 7 0 0 9 17 31
VPA, SEK 0,80 -0,14 -0,41 -0,33 -0,76 -1,64 0,57 0,01 -0,02 0,68 1,23 2,37

Forsaljningstillvaxt 5% -1% 13% 8% 5% 6% 9% 2% 7% 13% 8% 10%
EBIT marginal 1% 0% -2% -2% -1% -2% 4% 0% 0% 5% 2% 5%
VPA tillvaxt -76% na na -444% na na na na na na na 92%

Kalla: Redeye Research, Prevas

Viardering

DCF-viardering
Vér DCF-véirdering De smé justeringarn rognoserna far aven liten paverkan pa var DCF-
motiverar ett viirde pé 22 es :fljus eringa aaYp ognoserna far dve e' péverkan pa va .
kronor per aktie vardering. Vart avkastningskrav baseras pé var ratingmodell och uppgér till

11 procent. Vi raknar med en lngsiktig organisk genomsnittlig tillvaxt
mellan aren 2015 och 2022 pa 5 procent och en rorelsemarginal pa 5,4
procent. Var DCF-virdering riaknar séledes inte med att bolaget kommer att
né sin egen malsittning om 10 procents rorelsemarginal 6ver tid. Skulle
Prevas gora det finns det en betydande uppviarderingspotential i bolaget.
Var DCF-virdering ger oss ett motiverat virde pa 22 kronor per aktie,
vilket 4r marginellt 14gre an tidigare.

Bolaganalys
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Prevas vdirdering har
dterhdmtat sig under dret
i takt med att bolaget
visat att de dr pd vdg at
ratt hall

Relativvirdering

Prevas

D4 Prevas ar inne i en turnaround blir det alltid svart med jamforelsetal. Vi
raknar med att resultatet kommer att forbattras bade under 2014 och 2015
och diarmed skiljer sig bolagets multiplar relativt mycket it beroende pd om
man tittar pa 2014 eller 2015. Att Prevas handlas med en rabatt jamf{ort
med sina peers pa 2015 ar befogat med tanke pa 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 till

viss del redan har skett.

Ul .
Company/Country

Sverige

HIQ INTERNATIONAL AB
KNOW IT AB

SEMCON AB

ADDNODE AB

ETTEPLAN OYJ

GOODTECH ASA

CYBERCOM GROUP EUROPE AB
TIETO QY]

AF AB-B SHS

Prevas
Jamfért konkurrenterna

Medel
Median

P/E

16,3
12,7
7,5

12,4
13,9
6,0

10,7
14,0
15,8

17,9
47%

12,1

EV/EBITDA EV/S
2014E 2015E 2014E 2015E 2014E 2015E
10,6 9,0 1,3 1,2
8,6 6,4 0,7 0,6
4,7 4,2 0,4 0,4
6,1 5,4 0,6 0,6
9,2 7,7 0,7 0,6
na na 0,2 0,2
6,4 5,8 0,5 0,5
7,4 6,7 1,0 1,0
11,2 10,0 1,1 1,1
10,1 6,3 0,4 0,4
26% -9% -41% -46%
8,0 6,9 0,7 0,7
8,0 6,5 0,7 0,6

12,7

10,9

Kalla: Bloomberg, Redeye Research

Aktien

Vi har inte noterat nagra forandringar pa listan 6ver de storsta dgarna
under kvartalet. Omséttningen i aktien har under det senaste aret uppgatt
till 7 000 aktier om dagen métt som genomsnitt och 4 000 aktier méatt som

median, vilket ar en viss forbattring.

Aktiekursutveckling

Bolag/Land

Sverige

HIQ INTERNATIONAL AB
KNOW IT AB

SEMCON AB

ADDNODE AB

ETTEPLAN OYJ

GOODTECH ASA

CYBERCOM GROUP EUROPE AB
TIETO OYJ

AF AB-B SHS

Prevas

Medel
Median

37,3
63,0
63,3
41,3
3,2
13,7
2,8
21,0

120,0

22,1

Forandring, %
LP* Curr.

SEK
SEK
SEK
SEK
EUR
NOK
SEK
EUR
SEK

SEK

iM

-8%
-3%
-6%
-4%
-1%
-7%
-2%
-4%
-1%

-5%

-4%
-4%

3M

-2%
-5%
-9%
-7%
2%
-10%
10%
14%
3%

12%

0%
-2%

YTD

1%
10%
5%
6%
4%
-14%
16%
28%
7%

24%

7%
6%

1Y

17%
18%
-12%
9%
1%
-20%
35%
37%
29%

35%

13%
17%

Kalla: Bloomberg, Redeye Research
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Prevas verksamhet bestar
av tre affdrsomraden

Bolaget dr verksamma
inom flera omrdaden med
stark underliggande
tillvdxt

Skulle bolaget né en
lonsamhetsnivd i nivd
med de ovriga
konsultbolagen skulle det
innebdra en rejdl
omvdrdering 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 stéller hogre krav pa bolagens utvecklingsavdelningar. Inom
Industrisystem hjélper 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 sé satt skapa ett storre virde.

Bolaget verkar inom flera framtidsomraden med underliggande tillvaxt 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 malsittning 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 l16nsamheten. 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.

Bolaganalys
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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:

Inga forandringar

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
styrelseordférande, vilket vi ser som positivt. Daremot skulle ratingen 6ka
om savil ovriga styrelseledaméter 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 pa 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 pa sina skulder vilket 6ver tid kommer
att leda till en 6kad rating.

Bolaganalys
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Redeye AB

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 647 688 743 814 855  Riskpremie 8.0 % NPV FCF (2013-2015)
Summa rorelsekostnader -629 -678 -712 -766 -795 Betavarde 1.5 NPV FCF (2016-2022)
EBITDA 17 10 31 48 59 Riskfri rénta 2.0 % NPV FCF (2023-)
Réntepremie 5.0 % Rorelseframmade tillgéngar
Avskrivningar materiella tillg -11 -6 -6 -6 -6 WACC 11.0 % Rantebarande skulder
Avskrivningar immateriella tillg. -5 -15 -7 -6 -6 Motiverat varde MSEK
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 2 -11 18 37 47 Genomsn. fors. tillv. 4.0 % Motiverat varde per aktie, SEK
EBIT-marginal 5.3 % Borskurs, SEK
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 2 -3 1 -6 .5  Loénsamhet 2012 2013 2014E 2015E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 1% -11% 8% 14%
Resultat fore skatt 0 -14 17 31 42 ROCE 1% -4% 7% 14%
ROIC 1% -6% 6% 12%
Skatt 0 3 4 7 .9 EBITDA-marginal 3% 1% 4% 6%
f _ EBIT-marginal 0% -2% 2% 5%
Net earnings 1 17 12 24 33 Netto-marginal 0% -2% 2% 3%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E
Omséttningstillgdngr VPA . 0.13 -1.64 1.23 2.37
Kassa och bank 14 13 15 16 17 VPAjust 0.13 -1.64 1.23 2.37
Kundfordringar 207 178 223 244 256 Utdelning 1.00 0.00 0.00 1.19
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld 6.59 8.72 8.86 7.58
Andra fordringar a 1 1 1 1 Antal aktier 10.10 10.10 10.10 10.10
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 225 192 239 261 274 Vrdering 2012 2013 2014E  2015E
M > ? Enterprise Value 238.3 260.8 319.9 306.9
ateriella anl.tillg. 21 20 19 20 21 P/E 135.9 -10.4 18.5 9.6
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P ' ! ' '
ol G ; " . /S 0.3 0.3 0.3 0.3
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 141 145 145 145 145 EV/S 0.4 0.4 0.4 0.4
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 13.7 254 10.3 6.4
P B . h EV/EBIT 109.8 -24.5 18.0 8.4
Ovr. immater. tillg. 23 24 22 24 26 P/BV 11 1.2 1.5 1.3
Ovr. anlégg. tillg. 0 0 0 0 0 ' ! :
Summa anlédgg. 185 190 186 190 192 | pktiens utveckling Tillvéxt/ar
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man -2.2 % Omsattning
3 mén 21.9 % Rérelseresultat, just
Summa tillgdngar 410 382 424 451 466 12 man 39.9 % V/A, just
Arets Borjan 28.1 % EK
Skulder
Kortfristiga skulder = =
Leverantdrsskulder 127 122 149 163 171 [EAKtiestiuktunido Rostel;
Kortfristiga skulder 0 22 23 21 1g  Lansforsakringar Bergslagen 20.3 0/"
Ovriga kortfristiga skulder 4 5 5 5 5 I(\Ellgrannuls_uLTjilgin 1‘31? ojo
Summa kort. skuld 131 149 176 188 193 Hel%na Lundin 3'1 0/2
Rantebr. skulder 80 79 81 72 62 : " oo
L. icke rénteb.skulder 35 13 13 13 13 Ann Stillstrom 29%
K.onvertibler ' 0 0 0 0 0 Swed?an}( F_{obur Fondg—_zr ) 2.7 Z/o
Summa skulder 246 241 271 273 268 b?rrl‘ifa"g;knr('j%%ar; ff::gfr:"a't”'”g i:g 02
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Nordnet Pensionsférsakring 2.2 %
Avsattningar 0 0 0 0 0 Bjorn Andersson 7.0 %
Eget kapital 164 141 154 178 198
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 164 141 154 178 198  Reuterskod
Lista
Summa skulder och E. Kap. 410 382 424 451 466  Kurs, SEK
Antal aktier, milj
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015E  2016E DBorsvarde, MSEK
Omsaéttning 647 688 743 814 855
Sum rorelsekost. -629 -678 -712 -766 -795 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -15 -21 -13 -11 -12 VD
EBIT 2 -11 18 37 47 CFO
Skatt pd EBIT 0 -2 -4 -8 -10 IR
NOPLAT 3 -13 13 29 37 Ordf
Avskrivningar 15 21 13 11 12
Bruttokassaflode 18 8 27 40 49 Ndstkommande rapportdatum
Forand. i rorelsekap -26 27 -18 -7 -4 Q3 report
Investeringar -66 -25 -9 -15 -14
Fritt kassaflode -74 10 -1 18 30
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker
Soliditet 40% 37% 36% 39% 43%  Erik Kramming
Skuldsattningsgrad 49% 72% 68% 52% 40%  erik.kramming@redeye.se
Nettoskuld 67 88 90 77 62
Sysselsatt kapital 230 229 243 254 261
Kapit. oms. hastiahet 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 5% 6% 8% 10% 5%
VPA-tillvaxt (just) -96% -1,411% -175% 92% 36%
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Produktomrdden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Erik Kramming ager 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. agare och ordforande. Prevas noterades 1998 pa Stockholmsborsen.
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 Vaster8s. 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 stdr under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utfora tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utféra 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 rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pd
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 p& anvandandet
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 uppstéllt 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 tva bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far 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 erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa 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 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga férandrade 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 proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende beddmning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag foér &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och S&lj (Sell). Placeringshorisonten fér dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre an 1 manad.

Redeye Rating (2014-06-10)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 22 28 11 4 16
3,5p - 7,0p 43 32 54 30 26
0,0p - 3,0p 1 6 1 32 24
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 far 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.
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