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Storst i Sverige

Precio gdr samman med Fishbone och skapar
darigenom Sveriges storsta specialforetag inom
Microsoft SharePoint och Office 365. Genom
sammanslagningen kan foretaget skapa ett
bredare och mer komplett erbjudande. Foreta-
gen komplimenterar varandra dven geografisk.

Snabbt vaxande bakomliggande marknad
SharePoint och Office 365 ar Microsofts snab-
bast vaxande produkt omrade vilket betyder
att Precios marknad vaxer. Enligt Microsoft ar
tillvixten inom Office 365 tresiffrig. Denna
bakomliggande marknadstillvaxt ger goda for-
utsattningar for fortsatt tillvaxt for Precio.

Forbattrade marginaler

Omsattningen for 2014 var 133,7 miljoner vil-
ket dr en 6kning pa 19 % fran foregdende ar.
Rorelseresultatet 6kade kraftigt fran 3,9 till
10,3 miljoner kronor vilket ocksd betyder att
EBITA-marginalen forbattrades markant fran
3,4 % till 7,7 %. Vinsten per aktie 6kade dven
den markant fran 0,36 till 0,92 berdknat pa an-
talet aktier vid bokslutskommunikén. Detta be-
tyder alltsa en tillvaxt pa over 150 % for vinst
per aktie. Dock belastades resultatet av en-
gangskostnader pa 2,1 miljoner.

Expanderar internationellt

Under 2014 etablerades ett dotterforetag i
London med en medarbetare. Precio har dven
fatt sin forsta kund i Nordamerika genom Ca-
nadian Red Cross. I och med detta genombrott
pa marknaden planeras en 6kning av sdljinsat-
serna pa den Nordamerikanska marknaden.

Bolagsbeskrivning

Offentlig sektor star for 50 % av omsatt-
ningen

Den offentliga sektorn star for den storta delen
av omsattningen, for att kunna leverera till den
offentliga sektorn kravs dock tillgdng ramavtal
vilket enligt VD Christer Johansson, Precio ska
vara rustade for i alla fall de kommande 1,5-2
aren. De 10 storsta kunderna stod 2013 for 66
% av omsattningen.

Fishbone omsatte 55 miljoner

Under 2013 omsatte Fishbone cirka 55 miljo-
ner. Foretaget uppvisare ett resultat efter fi-
nansiella kostnader motsvarande cirka 2,5 mil-
joner och en vinst pa 1,9 miljoner. Vilket ger
oss en EBT-marginal pa 4,5 % och en vinstmar-
ginal pa 3,4 %. Vilket ar en hogre marginal an
vad Precio hade under 2013. Koépeskillingen for
Fishbone uppgar till cirka 29 Miljoner, vilket
ger P/Spa 0,53 och P/E pa 15,7.

Justering for kassa vid forvirvet

Forvarvet ser vid forsta 6gonkastet ganska bil-
ligt ut, men med justering av kassan blir det
verkligen intressant for i kopet ingdr det en
kassa pa cirka 15 miljoner. 2013 hade Fishbone
inga langa skulder vilket betyder att EV for
Fishbone ligger kring 14 -15 miljoner. Fishbo-
nes tillgdngar uppgick 2013 till 30 miljoner vil-
ket ger ett P/B motsvarande 1.

Nyemission i samband med forvarvet
Styrelsen har beslutat att utnyttja mojligheten
att genomfora en nyemission pa 900 000 akti-
er. Emissionen kommer att ske samband med
forvarvet for att kunna betala kopeskillingen.

Precio Systemutveckling ar ett systemutvecklings-
foretag inom IT med fokus pa Microsoftteknologi.
Precio ar Microsoft Guldpartner inom Collaboration
and Content och Application Development samt Sil-
ver partner inom Application Integration, Business
Ingelligence och Mobility.
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Exkluderat det kommande forvarvet handlas
Precio for tillfallet till ett P/E-tal pa 13,7 vilket
ar nagot lagre an peers, detta trots att Precio ar
det foretag som har haft den hogsta tillvaxten.
Redan innan forvarvet ar alltsa Precio lagre
varderat an peers.

P/E 7,7 vid justering for kassa

Justeras forvarvet av Fishbone med kassan som
ingdr vid kopet sd betyder det att Precio kdper
Fishbone till en P/E-multipel pa 7,7. Detta be-
tyder alltsa att tas forvarvet med i varderingen
ser Precio dn mer attraktivt varderat ut. Skulle
aktiepriset ligga pa samma niva aven efter
emissionen som kommer att ske i och med for-
varvet sd betyder det att Precio handlas for P/E
11,7. Da ar det dessutom baserat pa vinsten for
2013 gallande forvarvet vilket betyder att det
finns mojlighet till att multipeln ar an lagre be-
raknat pa 2014 ars resultat.

Fishbone har ligre marginal

2013 hade Fishbone en marginal som 13g lagre
an den som Precio presterade under 2014, vil-
ket betyder att det finns mojlighet att forbattra
resultatet Fishbone. Antas samma marginal
som Precio hade under 2014 och pa koncernen
aven efter forvarvet sa betyder det 41 % oOk-
ning av vinsten till en vinst pa 10,8 miljoner
och ett P/E-tal pa 11,3.

P/S motsvarande 0,65

Ser man till omsattningen for koncernen sa
handlas Precio till en multipel pa 0,65 med for-
varvet inraknat. Detta ar en multipel som ligger
i nivd med jamforbara konkurrenter.

Direktavkastningen pa strax under 6 %
Samtliga peers ger en relativt hog direktav-
kastning med ett medianvarde pa 5,63 % dock
sa ligger dven Precio har nagot over vilket indi-
kerar pa att Precio handlas ldgre an sina peers
sett till multipelvardering.

Handlas langt under peers

Fran 2008 sa har Precio haft en sjunkande ro-
relsemarginal vilket skulle kunna vara en av
anledning till att de handlas billigare an sina
peers. Dock har Precio under 2014 lyckats
vanda den nedatgdende trenden och lyckas de
uppratthalla de hogre marginalerna finns det
god mojlighet for uppvardering. Sett till rela-
tivvardering anser vi att Precio ar undervarde-
rat, skulle de handlas i linje med peers gallande
P/E och EV/EBIT skulle det innebdra en upp-
vardering pa 35-55 % detta utan hansyn taget
till det billiga férvarvet.

P/E EV/EBIT P/S Omsattningstillvaxt Direktavkastning
HIQ 20,79 15,15 1,73 5,65% 5,79%
Knowit 21,02 13,00 0,54 2,90% 5,46%
Acando 43,14 36,45 0,85 29,69% 6,62%
eWork 21,60 13,41 0,19 25,11% 4,76%
Median 21,31 14,28 0,69 15,38% 5,63%
Precio 13,74 9,43 0,79 19,05% 5,91%
Disclosure:

Jakob Melin - dger ej aktier i Precio Systemutveckling AB
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Analyst Group

2015-04-08
R tat '
esultat och insynshandel
Insynshandel
Precio 2011 2012 2013 2014 Datum Namn Forandring
Omséttning 100840 111563 112347 133749 15-03-18 Christer Johansson 2065
EBIT 6158 5636 3560 10029 15-02-18 Kjell Sandin -200000
Vinst 4481 3956 2714 7650 15-02-17 Jesper Alfonson 78165
15-02-17 Joakim Alkman -651377
Tillvaxt 10,6% 0,7% 19,0% 15-02-17 Marcus Andersson 13028
EBIT marginal 6,1% 5,1% 3,2% 7,5% 15-02-17 Bjorn Bemgard 78165
Vinst marginal 4,4% 3,5% 2,4% 5,7% 15-02-17 Maria Bratt 78165
15-02-17 Mikael Fredriksson 32569
Fishbone 2011 2012 2013 15-02-17 Stefan Hendén 78165
Omsattning 45950 58466 55414 15-02-17 Christer Johansson 55367
EBIT 2260 2823 2402 15-02-17 P&r Johansson 65138
Vinst 1830 1720 1871 15-02-17 Bjorn Pettersson -651377
15-02-17 Kjell Sandin 19541
Tillvaxt 27,2% -5,2% 14-11-11 Par Johansson 22104
EBIT marginal 4,9% 4,8% 4,3% 14-11-05 Jesper Alfonson 152
Vinst marginal 4,0% 2,9% 3.4% 14-11-05 Jesper Alfonson 33013
14-11-05 Lena Andersson 2105
Precio + Fishbone 2011 2012 2013 2014 E
Omsittning 146790 170029 167761 189163
EBIT 8418 8459 5962 7 10029
Vinst 6311 5676 4585 " 7650
r 0" o" o" 0
Tillvaxt 15,8% -1,3% 12,8%
EBIT marginal 5,7% 5,0% 3,6% 5,3%
Vinst marginal 4,3% 3,3% 2,7% 4,0%

Estimat ar baserat pa 2013 ars vinst for Fishbone.
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[ och med sammanslagningen med Fishbone blir de storst i Sverige samt
att de valjer att satsa internationellt finns det god potential framover. For-
varvet genomfors till ett 1agt pris vilket innebér en dnnu attraktivare var-

dering pa Precio jamfort med peers.

Har tidigare haft nedatgaende trend gillande marginaler fran 2008 vilket
indikerar en lagre kvalité pa vinsten. Dock har marginalerna férbattrats
under 2014 och fortsatter det sa finns det stor potential.

Lag risk sett ur ett finansiellt perspektiv da bolaget inte har nagra

langfristiga skulder, dock ar det en hart konkurrentsatt marknad med
stor prispress. De tio storsta kunderna star for stor andel av omsatt-

ningen.

Styrelsen och VD ar nyligen tillsatta vilket sanker betyget nagot. Sedan den
nya VD:n tillsattes har bolaget presterat battre och anledningen till byte av
styrelsen ar for att fa in personer som har battre kunskap infér den kom-

mande internationella expansionen.
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Overall View

Det senaste aret har bolaget vint en nedatgaende trend gillande resultatet
vilket ocksa har lyft aktiepriset mycket. Vi ser en fortfarande potential i
och med det billiga forvarvet och den 6kade satsningen internationellt.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Analyst Group

2015-04-08

Analyst Group

Disclaimer

Dessa analyser, dokument och all annan information som hérrér fran Analyst Group dr framstdllt i informationssyfte for
allmén spridning och dr inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen dr baserad pad kdllor, uppgifter och
kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillférlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Den framdtblickande informationen i analysen baseras pd subjektiva bedémningar om framtiden, vilka
alltid innehdller en osékerhet och bér anvéindas forsiktigt. Analyst Group kan ddrfér aldrig garantera att prognoser och
framdtblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd information frén Ana-
lyst Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjélvstdndigt av investeraren.
Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group dr avsedd att vara ett av flera red-
skap vidinvesteringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det rér sig om. Varje
investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell
rddgivare infor alla investeringsbeslut. Analyst Group fransdger sig ddrmed allt ansvar fér eventuell férlust eller skada av
vad slag det md vara som grundar sig pG anvédndandet av analyser, dokument och all annan information som hdérrér fran
Analyst Group.

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups dsikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och évervdgning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds fér att beskriva de faktorer som talar for en
positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear

Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pd framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar fér
en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersdttning fér att géra analysen.

Denna analys ér upphovsrdttsskyddad enligt lag och édr AG Equity Research AB egendom. Delning, spridning eller motsva-
rande till en tredje part dr tillatet under férutsdttning att analysen delas i oférdndrad form.
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