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Sammanfattning

BOLAGSANALYS 24 augusti 2011

Avega Group (AVEGb.ST)
Bra tillvixt och rekrytering

Avega Group visade stark tillvixt och stabil 16nsamhet i
Q2. Tillviaxten uppgick till 35% samtidigt som EBIT-
marginalen forbattrades till 12,2%. Nettorekryteringen var
starkare dn véntat, bdde under Q2 och efter perioden.
Antal medarbetare 6kade med 34% i Q2 y/y, vilket baddar
for en fortsatt bra tillvaxt.

Vi har justerat upp véra estimat for 2011 och 2012 da
bolaget haller béttre rekryteringstakt &n berdknat
samtidigt som det sker utan storre loneinflation. EBIT-
marginalen berdknas uppga till 13% de nirmaste aren.

Aktien handlas till P/E 10,1x och 8,3x for 2011 och 2012
samtidigt som vinsttillvixten berdknas uppga till 70% och
22% for respektive ar. Relativvirderingen indikerar att
Avega Group virderas med rabatt mot sektorn och DCF-
vardet om 44 kr/aktie antyder en uppvirderingspotential
om 64%. Avkastningspotential har hojts till gp.

Lista: Small cap
Borsvarde: 305 MSEK
Bransch: IT
VD: Jan Rosenholm
Styrelseordf: Lars-Erik Eriksson
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Nyckeltal
2009 2010 2011e
Omséttning, MSEK 220 282 378
Tillvéxt 8% 29% 34%
EBITDA 25 27 49
EBITDA-marginal 11% 10% 13%
EBIT 24 27 48
EBIT-marginal 11% 9% 13%
Resultat fore skatt 24 27 49
Nettoresultat 15 17 30
Nettomarginal 7% 6% 8%
Utdelning 0,3 1,5 1,6
VPA 1,48 1,52 2,65
VPA just 1,48 1,52 2,65
P/E just 18,2 17,7 10,1
1,4 1,1 0,8
EV/S 1,2 0,9 0,7
EV/EBITDA just 11,0 9,6 5,3

2012e 2013e Fakta

457 535 Aktiekurs (SEK) 26,9
21% 17%  Antal aktier (milj) 11,3

60 70 Bbérsvarde (MSEK) 305
13% 13%  Nettoskuld (MSEK)  -45
1350;3 1362? Free float (%) 58,8

0 ’ Dagl oms. ('000) 23

60 71

37 43

8% 8% )

Analytiker:

1,7 2,0 Christian Lee
3,23 3,82 christian.lee@redeye.se
3,23 3,82 08-545 013 47

8,3 7,0 Erik Kramming

0,7 0,6 erik.kramming@redeye.se

0,6 0,5 08-545 013 38

4,4 3,7

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att l&sa i slutet av rapporten.
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@® REDEYE Avega Group

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgérs av fem vérderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvagning av ett antal faktorer som véarderas pa en betygskala fran 0 till 2 podng (2 poéng:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpodangen ar 0 poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgér bedémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d@ denna faktor anses
extra viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgdr bedémning av tillvaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgér bedémning av I6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt da
denna faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgér bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn
oberoende av enstaka hindelser viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvdantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptdckt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental véardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfléde/triggers, marknadsforvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.

Bolagsanalys
2
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Solid Q2-rapport
overtrdffade vdra estimat

Avega Group fortsdtter
visa stark
nettorekryteringstakt,
vilket baddar for fortsatt
bra tillvéxt

Bra tillvixt och rekrytering

Avega Group slappte éter en stabil kvartalsrapport som 6vertraffade véra
forvantningar. Omsattningen kom in 3 procent béttre dn vantat och utfallet
for saval rorelseresultatet som VPA blev 4 procent bittre dn berdknat.
EBITDA-marginalen uppgick till 12,2 procent och inf6ll i linje med vara
estimat. Avega Group visade en organisk omsittningstillvaxt om 35 procent
jamfort med motsvarande period ifjol och raknat pa rullande 12 ménader
uppgir omsattningen till 341 MSEK, vilket motsvarar en arlig tillvixt om 43
procent. Det som driver denna tillvéxt ar bolagets starka nettorekrytering
av specialiserade konsulter, givetvis i kombination med att bolaget lyckas ta
in nya uppdrag.

Avega Group - Forvantat vs. Utfall

SEKm Q2'10 Q2'11E  Utfall Diff
Férsaljning 71,9 94,1 97,3 3%
EBITDA 8,0 11,5 11,9 4%
EBIT 7,8 11,3 11,7 4%
PTP 8,3 11,6 11,9 3%
VPA, SEK 0,52 0,63 0,65 4%
Forsaljningstillvaxt 22,5% 30,9% 35,3%
EBITDA marginal 11,1% 12,2%  12,2%
EBIT marginal 10,8% 12,0%  12,0%
VPA tillvaxt (y/y) 11% 20% 25%

Kalla: Redeye Research, Avega Group

I Q2 har Avega Group nettorekryterat 22 medarbetare jamfort med
utgdngen av foregiende kvartal vilket motsvarar en 6kning om 34 procent
jamfort med Q2 ifjol. Avega Group uppger att konsulter rekryterats inom
samtliga kompetensomraden och att de garna vill vixa mer i Malmo och
Goteborg. Bolaget kan dven tdnka sig etablera sig utanfor Sverige, dar
framst Oslo och Képenhamn kan vara intressanta marknader.

Efter periodens slut har ytterligare 23 medarbetare rekryterats och darmed
uppgdr antal medarbetare till 350 i inledningen av det tredje kvartalet. Det
overtraffar Redeyes tidigare prognos om 335 medarbetare vid slutet av
innevarande ar. Bolaget uppger dessutom att de kommer att fortsatta
rekrytera under det andra halvéret vilket ger signaler om att vara prognoser
for omsittningen och antal medarbetare for savil 2011 som 2012 kan vara
nagot lagt satta.

Bolagsanalys
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@® REDEYE Avega Group

Mycket tyder pa att
rekryteringen inte tynger
beldggningsgraden

Avega Group Antal anstillda & Nettoomsattning 2004/05-Q2 2011
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Kélla: Redeye Research, Avega Group

Kontrollerad expansion

Den starka 6kningen av antal medarbetare sker enligt var uppfattning
kontrollerat. Personalomsattningen uppgar till 10-11 procent, vilket kan
jamforas med vissa konkurrenter som har 6éver 20 procent. Avega Group
uppger inte vad beldggningsgraden uppgar till men var uppfattning ar att
den inte paverkats negativt till f6ljd av den starka rekryteringen. Vanligtvis
kan det uppsta en infasningsperiod av de nya konsulterna till projekten,
vilket kan leda till att de gar obelagda under en kortvarig period. Vi kan
dock se i nedanstéende figur att l6nsamheten inte forsamrats under det
forsta halvaret vilket ger en indikation pé att belaggningsgraden inte
paverkats i en negativ riktning.

Avega Group Forsdljning & Rorelsemarginal 2009-2012E, R12M
MSEK
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Kélla: Redeye Research, Avega Group
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Intdkter/anstdalld rdknat
pa Ri2M har forbittrats i
Q2

Intdkterna har 6kat
snabbare dn kostnaderna
de senaste 12 mdnaderna
vilket tyder pa att
bolagets rekrytering skett
utan storre loneinflation

Avega Groups ledning uppger dessutom att de noggrant Gvervakar
kundbehovet och det som sker pd marknaden. Bolaget har 4nnu inte markt
av négra tecken pa en konjunkturavmattning eller att kunderna blivit mer
forsiktiga med sina investeringsbeslut som pekar mot att bolagets
expansion kommer att mattas av.

Nyckeltalen fortsitter att forbittras

Tvé av de mest intressanta nyckeltalen att f6lja Gver tid for att kunna gora
en bedémning om bolaget vixer under kontrollerade former dr intdkter per
anstalld och kostnader per anstilld. Raknat pa rullande 12 ménader
uppgick bolagets intidkter per anstilld till 1234 TSEK, vilket ar en
forbattring om 5 procent jamfort med foregdende kvartal och 18 procent
béttre an motsvarande kvartal ifjol. Det ser vi som ett tecken pa att bolaget
haft en bra beldggning pa de nyrekryterade konsulterna. En annan
bidragande orsak kan vara de prishdjningar om 3 procent som genomfordes
under 2010 som troligtvis borjat sla igenom och synas allt mer pa
intdktssidan. En tredje forklaring kan vara att Avega Group lyckats forflytta
sig mer mot tjansteomraden som genererar bittre timpenning, sdsom
strategi och IT-ledning. Bolaget lyfte 4ven fram att efterfragan pa konsulter
inom affarssystem och Business Intelligence (BI) visar bra utveckling. Det
torde i sa fall kunna fortsétta ge en storre havstang pa intdktssidan
framover.

Avega Group Intdkter/anstdlld 2008 Q4-2011 Q2, R12M
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Kélla: Redeye Research, Avega Group

Personalkostnaderna svarar for mellan 80-90 procent av bolagets totala
rorelsekostnader och ar darfor den viktigaste enskilda kostnadsposten att
folja. Vi ser har att kostnader per anstélld raknat pa rullande 12 ménader
okat med 5 procent jamfort med Q1, vilket motsvarar den relativa
intdktsokningen. Jamfort med Q2 ifjol har kostnader per anstilld 6kat med
16 procent. Intdkterna har med andra ord 6kat snabbare &n kostnaderna
under de senaste 12 ménaderna vilket tyder pa att bolagets rekrytering av
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Vi har justerat upp vdra
prognoser for 2011 och
2012

Minoritetsintressen
forvdantas svara for 16%
av nettovinsten 2011

nya medarbetare skett utan ndgon tyngande loneinflation. Det ger en bra
grundforutsittning for att bolaget ska kunna forbattra lonsamheten fran de
nuvarande nivierna.

Avega Group Kostnader/anstidlld 2008 Q4-2011 Q2, R12M

TSEK
1000

950

900

850 -+

800 -

750 4

700 -
Q408 Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410 Q111 Q211

Kélla: Redeye Research, Avega Group

Prognosjusteringar

Vi har med anledning av den starka nettorekryteringen och den pavisade
kostnadskontrollen hojt vara prognoser for omséattningen 2011 och 2012
med 2 procent respektive 4 procent. EBIT-marginalen har hojts en aning till
strax under 13 procent. VPA justeras upp 4 procent respektive 3 procent for
2011 och 2012 och berédknas uppga till 2,65 kronor per aktie respektive 3,27
kronor per aktie.

Skattesatsen uppgick till 26,1 procent i Q2 men vi riknar med att den hojs
till 28 procent under det andra halvéaret. Minoritetsintressen uppgick till
15,9 procent av nettovinsten i Q2 och formodas minska nagot till 15 procent
under resten av innevarande ar. For heléret 2011 berdknas
minoritetsintressen svara for 16 procent av nettovinsten. For de kommande
aren riknar vi med att minoritetsintressen svarar for 15 procent av
nettovinsten. Minoritetsintressen ar exkluderade i var berdkning av VPA.
Vinsttillvixten for 2011 och 2012 beréknas uppga till 70 procent och 22
procent. En detaljerad sammanstillning 6ver vara estimat finns pa sidan 9.

Bolagsanalys
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@® REDEYE Avega Group

WACC 11,0% har
anvants...

... vilket ger ett DCF-vdrde
om 44 SEK/aktie

Vardering

I var viardering av Avega Group anviander vi oss av diskonterad
kassaflodesviardering (DCF) och en relativvardering dar vi tittar p& hur olika
svenska konsultbolag varderas.

DCF-virdering

Vi har anvint en diskonteringsrianta (WACC) om 11,0 procent. Den riskfria
rantan har justerats ned till 2,7 procent (3,4) medan beta hojts till 1,2 (1,1).
Vi har som riskpremie anvént 6,9 procent, vilket reflekterar den
sméabolagsrabatt som vi anser att aktien bor handlas med samt den svaga
likviditeten i aktien. For perioden 2011-2013E raknar vi med en
genomsnittlig tillvaxt om 19 procent samtidigt som rorelsemarginalen antas
forbattras fran 9,4 procent 2010 till 12,9 procent 2013. Under perioden
2014-2023 har vi rdknat med en genomsnittlig tillvaxt om 10,6 procent och
en genomsnittlig rorelsemarginal om 8,0 procent. Investeringarna antas
uppga till 0,5 procent av forsiljningen under denna period. Vi har vidare
anvint en skattesats om 28 procent for samtliga ar, vilket ar hogre dn
géllande bolagsskatt i Sverige. Terminal tillvaxt antas uppga till 3 procent.

Vér DCF-vardering indikerar d4 ett motiverat virde om 44 SEK per
aktie, vilket motsvarar en uppvarderingspotential om 64 procent frén
nuvarande niva.

Relativvirdering

Vi tittar &ven pa hur Avega Group virderas jamfort med andra svenska
konsultbolag. Tittar vi pa4 P/E handlas Avega Group till 10,1x respektive
8,3x for 2011E och 2012E samtidigt som medianvardet for sektorn uppgér
till 8,8x respektive 8,4x. Det indikerar Avega Group varderas i linje med
sektorn for nista ars vinstestimat. Tittar vi istéllet pA EV/EBITDA som dven
tar hansyn till nettokassan virderas Avega Group med en rabatt om upp till
21 procent vilket vi anser dr omotiverat.

Relativvardering

Bolag

HIQ INTERNATIONAL AB
KNOW IT AB
CONNECTA AB

SIGMA AB-B SHARES
ACANDO AB

CYBERCOM

Medel
Median

Borsvarde P/E EV/EBITDA EV/S
[SEKm] 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

1523 11,3 10,2 9,8 7,3 6,7 6,4 1,1 1,0 1,0
972 8,7 8,8 9,4 5,3 5,7 6,0 0,6 0,6 0,6
686 8,7 7,7 6,7 5,9 5,0 4,5 0,7 0,6 0,6
539 8,8 8,0 7,2 5,9 5,4 5,2 0,4 0,4 0,4
1016 15,1 11,1 10,6 7,3 6,9 6,7 0,6 0,6 0,5
440 neg 5,6 5,0 7,7 3,8 3,6 0,4 0,4 0,3

10,5 8,6 8,1 6,6 5,6 5,4 0,6 0,6 0,6

8,8 8,4 8,3 6,6 5,6 5,6 0,6 0,6 0,6

Avega Group

Kélla: Redeye Research (kurser 23 augusti 2011)
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@® REDEYE Avega Group

Avega Group har
mdjlighet att dela ut 2,6
kr/aktie, motsvarande
10% 1 direktavkastning

Overkapitaliserat

Avega Group har en utdelningspolicy som ar attraktiv da bolaget delar ut 50
procent av nettovinsten. For ar 2010 uppgick utdelningen till 1,5 kronor per
aktie och da nettokassan uppgar till 40 MSEK och kassaflodet frén den
l6pande verksamheten berdknas uppga till 36 MSEK for innevarande ar
anser vi att bolaget dr 6verkapitaliserat och har medel att skifta ut en
extrautdelning om 1 krona per aktie utover en ordinarie utdelning om 1,6
kronor per aktie for verksamhetsaret 2011 utan att det har en negativ
paverkan pa verksamheten. Det skulle i sa fall innebara en direktavkastning
om 10 procent baserad pa nuvarande aktiekurs. Ett annat attraktivt
alternativ kan vara att kopa ut dotterbolagen for att minska
minoritetsandelarna som idag upptar en relativt stor andel av vinsten.
Avega Group har mélséattningen att fortsitta vaxa organiskt, darfor ar ett
foretagsforvarv troligtvis inte prioriterat. Den sammanlagda bilden ger oss
att Avega Group erbjuder en attraktiv kombination av en visentlig
kurspotential och en god direktavkastning till relativt 14g risk, vilket torde
vara intressant for den langsiktige investeraren.

Bolagsanalys
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@® REDEYE Avega Group

Investeringsslutsats

Avega Group ar ett konsultféretag med 15 dotterbolag specialiserade inom
IT- och verksamhetsutveckling med huvudsakligt fokus pa regionerna
Stockholm, Oresund och Géteborg. Omsittningen 2010 uppgick till 282
MSEK och antalet medarbetare uppgér till cirka 350. Sedan det brutna
rakenskapsaret 2002/2003 har Avega Group visat en organisk
genomsnittlig tillvaxt (CAGR) om 35 procent per ar med en rorelsemarginal
som i snitt uppgétt till drygt 10 procent under denna period. Bolaget har for
avsikt att fortsitta vixa organiskt och har ett finansiellt tillvaxtmal om 15
procent arligen 6ver en konjunkturcykel. Rorelsemarginalen ska uppga till
minst 10 procent 6ver en konjunkturcykel.

Avega Group har omkring 40 ramavtal med kunder som Nordea, ICA och
Ericsson som torde leda till en god instromning av nya uppdrag. Bolaget ser
dessutom goda mojligheter att hoja priserna under 2011. En nyckelfriga ar
dock om prishéjningarna och en forbéttrad debiteringsgrad kan
kompensera for de kommande l6nehgjningarna. Bolagets medarbetare har
en mojlighet att vilja en stor andel rorlig 16n. For varje 6kad procent i
personalkostnad méste debiteringsgraden allt annat lika starkas med 2,8
procent for att Ionsamheten inte ska paverkas negativt. I takt med att
marknaden forbattras torde fler av Avega Groups medarbetare vilja en
storre andel rorlig 16n, vilket vi bedomer hindrar full utvaxling fran en
forbattrad debiteringsgrad.

Vi anser darfor att den storsta virdedrivaren i Avega Group ar en fortsatt
hog omsittningstillvaxt. Forutsattningarna ser goda ut d& den svenska
konsultmarknaden visar stark efterfrigan. Vi raknar med att Avega Group
genom sin attraktiva lonemodell 6kar antal medarbetare med drygt 15
procent per ar och visar en genomsnittlig arlig omséattningstillvaxt om 19
procent for perioden 2011-2013. Rorelsemarginalen beriknas uppga till
narmare 13 procent under denna period. Avega Group ar dessutom
skuldfritt och 6verkapitaliserat. Givet de starka kassaflodena de narmaste
kommande aren ser vi utrymme for bolaget att forutom ordinarie utdelning
om 18 MSEK utnyttja ytterligare 11 MSEK i extrautdelning, aktiedterkop
eller bolagsforvarv for att optimera kapitalstrukturen.

Avega Group virderas till P/E 10,1x och 8,3x for 2011 respektive 2012,
vilket ar i linje med vad sektorn virderas till. Ser vi till den forviantade
vinsttillvixten som berdknas uppga till 70 procent och 22 procent for
respektive ar anser vi att virderingen ar attraktiv. Tar vi dessutom hansyn
till Avega Groups stora kassa om 40 MSEK ser varderingen dnnu mer
aptitlig ut. EV/EBITDA uppgar till 5,3x och 4,4x fér 2011 respektive 2012
och indikerar att Avega Group viarderas med en rabatt. DCF-virderingen
indikerar ett motiverat virde om 44 kronor per aktie, vilket antyder en
uppvarderingspotential om 64 procent.

Bolagsanalys
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Detaljerade estimat

Avega Group

Avega Group

SEKm Q1'10 Q2'10 Q3'10 Q4'10 2010 Q1'11  Q2'11 Q3'11E Q4'11E 2011E 2012E
Forsadljning 63,9 71,9 57,1 89,4 282,4 97,1 97,3 76,9 106,3 377,5 457,1
Personalkostnader -52,0 -56,3 -46,9 -66,4 -221,6 -73,5 -76,3 -59,6 -79,7 -289,1 -352,2
Ovriga externa kostnader -4,4 -5,2 -5,7 -9,2 -24,5 -6,6 -6,6 -6,7 -8,2 -28,1 -32,1
Kostnader for underkonsulter -1,6 -2,4 -2,2 -2,7 -8,9 -3,0 -2,5 -2,5 -3,2 -11,2 -13,3
EBITDA 5,9 8,0 2,3 11,1 27,4 14,0 11,9 8,1 15,1 49,1 59,5

varav Avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,8 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,8 -0,9
EBIT 5,7 7,8 2,1 10,9 26,6 13,8 11,7 7,9 15,0 48,4 58,6
Finansnetto 0,0 0,5 0,0 0,1 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,8 1,2
Resultat foére skatt 5,7 8,3 2,1 11,0 27,1 14,0 11,9 8,1 15,1 49,1 59,8
Skatt -1,5 -2,2 -0,6 -3,4 -7,7 -3,8 -3,1 -2,3 -4,2 -13,4 -16,7
Minoritetsintressen -0,4 -0,5 -0,3 -1,0 -2,2 -1,8 -1,4 -0,9 -1,6 -5,7 -6,5
Nettoresultat 3,8 5,6 1,2 6,6 17,2 8,4 7,4 5,0 9,3 30,0 36,6
VPA, SEK 0,35 0,52 0,11 0,58 1,56 0,74 0,65 0,44 0,82 2,65 3,23
Forsaljningstillvaxt 10% 22% 24% 57% 29% 52% 35% 35% 19% 34% 21%
VPA tillvaxt -32% 11% -38% 76% 5% 110% 25% 311% 40% 70% 22%
EBITDA marginal 9,2% 11,1% 4,0% 12,4% 9,7% 14,4% 12,2% 10,5% 14,2% 13,0% 13,0%
EBIT marginal 8,9% 10,8% 3,7% 12,2% 9,4% 14,2% 12,0% 10,3% 14,1% 12,8% 12,8%
Antal medarbetare 242 244 268 285 285 305 327 350 355 355 410
Intékt/anstalld (SEKt) 280 305 227 320 1130 338 349 245 333 1260 1289
Kostnad/anstalld (SEKt) -228 -239 -186 -238 -886 -256 -273 -190 -250 -965 -993
Nettoskuld -28 -28 -20 -42 -42 -45 -40 -34 -58 -58 -80

Kélla: Redeye Research, Avega Group

Bolagsanalys
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@® REDEYE Avega Group

Ledning 9,0p

Tillvédxtpotential 9,0p

Lénsamhet 8,0p

Trygg placering 7,0p

Avkastningspotential 9,0p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvagning av ett antal faktorer som varderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har hojt ratingen pa Avkastningspotential till 9,0p (8,0) efter en storre
nedging av aktiepriset 4n vad som ar motiverat.

Kommentar: VD har tidigare haft ledande befattningar inom Connecta
och har stor erfarenhet av konsultbranschen. Marknadskommunikationen
ar oppen och tydlig. VD och SO dger genom Rosek Invest 36,1% av
kapitalet.

Kommentar: Avega Group kan visa en organisk tillvaxt pa 6ver 20% per
ar under en langre period. Konsultmarknaden &r stark i Sverige som ar den
primara marknaden for Avega. Bolaget starker inom strategi och IT-
ledning, vilket innebar hogre intradesbarriérer.

Kommentar: Avega Group har visat vinst sedan start och visat en stabil
vinstutveckling och l6nsamhet. EBIT-marginalen de senaste 7-8 aren har i
snitt uppgatt till 10%.

Kommentar: Avega Group har en stark dgare och en solid finansiell
situation. Direktavkastningen uppgar till drygt 6%. Konjunkturkénslig
verksamhet. Nigot svag aktielikviditet.

Kommentar: DCF-virdet indikerar en uppvirderingspotential p&
narmare 70%. Marknadens kinnedom om Avega Group ar 1ag.

Bolagsanalys
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Resultatrdkning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Omesattning 220 282 378 457 535
Summa roérelsekostnader -195 -255 -328 -398 -465
EBITDA 25 27 49 60 70
Avskrivningar -1 -1 -1 -1 -1
EBIT 24 27 48 59 69
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intakter 0 1 1 1 2
Finansiella kostnader 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 24 27 49 60 71
Skatt -7 -8 -13 -17 -20
Nettoresultat 15 17 30 37 43
Resultatrdkning just, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just 25 27 49 60 70
EBIT just 24 27 48 59 69
PTP just 24 27 49 60 71
Nettoresultat just 15 17 30 37 43
Balansrakning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 32 42 58 80 108
Kundfordringar 34 54 68 78 91
Lager 0 0 0 0 0
Andra fordringar 5 5 8 14 16
Summa omsiéttningstillg. 71 100 134 171 215
Anléaggningstillg8ngar

Materiella anl.tillg. 2 2 2 2 3
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 1 1 1 1 1
Balans. utv. kostn. 1 2 0 0 0
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 4 5 2 3 3
Summa tillgdngar 75 105 137 174 219
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder 6 8 11 13 15
Ovriga icke rénteb skulder 37 58 70 80 91
Summa kortfristiga skulder 43 66 80 93 106
Langa icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Réantebarande skulder 0 0 0 0 0
Summa skulder 43 66 80 93 106
Avsattningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 31 37 50 69 93
Minoritet 2 3 6 12 20
Minoritet & Eget Kapital 32 40 56 81 113
Summa skulder och eget kapital 75 105 137 174 219
Fritt kassaflode, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Omesattning 220 282 378 457 535
Summa roérelsekostnader -195 -255 -328 -398 -465
Avskrivningar -1 -1 -1 -1 -1
EBIT 24 27 48 59 69
Skatt pd EBIT (Justerad skatt) -20 -9 -9 -17 -20
NOPLAT 4 18 39 42 49
Avskrivningar 1 1 1 1 1
Bruttokassaflode 4 19 40 43 50
Foérandring i rorelsekapital -15 4 -4 -3 -2
Investeringar -1 -1 0 -1 -1
Fritt kassaflode -12 22 35 39 46
Kapitalstruktur 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Soliditet 43% 38% 41% 47% 52%
Skuldséattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0%
Nettoskuld -32 -42 -58 -80 -108
Sysselsatt kapital 32 40 56 81 113
Kapitalets oms. hastighet 8,7 7,9 7,9 6,7 5,5
Tillvaxt 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Forsaljningstillvaxt 8% 29% 34% 21% 17%
VPA-tillvaxt (just) 2% 3% 75% 22% 18%
Tillvéxt eget kapital 74% 22% 35% 37% 35%

DCF vérdering

Avega Group

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 6, NV FCF (2011-13) 103,5
Betavarde 1, NV FCF (2014-23) 224,7
Riskfri rénta (%) 2, NV FCF (2024-) 131,6
Rantepremie (%) 1, Rorelseframmade tillgdngar 41,5
WACC (%) 11, Réntebdrande skulder 0,0
Motiverat véarde 501,4
Antaganden 2014-23 (%)
Genomesn. fors. tillv. 10,6 Motiverat varde per aktie, SEK 44,3
EBIT-marginal 8,0 Borskurs, SEK 26,9
Lonsamhet 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Avk. pa eget kapital (ROE) 64% 51% 69% 62% 54%
ROCE 96% 74% 101% 85% 71%
ROIC 14% 50% 81% 61% 51%
EBITDA just-marginal 11% 10% 13% 13% 13%
EBIT just-marginal 11% 9% 13% 13% 13%
Netto just-marginal 7% 6% 8% 8% 8%
Data per aktie, SEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
VPA 1,48 1,52 2,65 3,23 3,82
VPA just 1,48 1,52 2,65 3,23 3,82
Utdelning 0,3 1,5 1,6 1,7 2,0
Nettoskuld -3,0 -3,7 -5,1 -7,0 -9,6
Antal aktier 10,4 11,3 11,3 11,3 11,3
Véardering 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Enterprise value 273 263 260 260 260
P/E 18,2 17,7 10,1 8,3 7,0
P/E just 18,2 17,7 10,1 8,3 7,0
P/S 1,4 1,1 0,8 0,7 0,6
EV/S 1,2 0,9 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA just 11,0 9,6 5,3 4,4 3,7
EV/EBIT just 11,4 9,9 5,4 4,4 3,8
P/BV 10,0 8,2 6,1 4,4 3,3
Aktiens utveckling Tillvixt/ar 09/11P
1 man -8,8% Omsattning 31,1%
3 mén -14,9% Rorelseresultat, just 42,0%
12 mén 40,8% V/A, just 33,9%
Arets Bérjan 17,0% EK 28,3%
Aktiestruktur % Roster Kapital
Rosek Invest AB 78,7 36,1
Avanza Pension Forsdkring 1,5 6,9
Lannebo MicroCap 4 6,5
Schultze Mats 8,4 5,1
PSG Small Cap 0,9 4,1
Eddaconsult AB 0,6 2,8
Engborg Sven 0,5 2,1
Nordnet Pensionsforsakring 0,5 2,1
Brostrém Fredric 0,4 2,0
Sundelin UIf 0,4 1,9
Aktien
Reuterskod AVEGb.ST
Lista Small cap
Kurs, SEK 26,9
Antal aktier, milj 11,3
Borsvérde, MSEK 305
Borspost 1
Bolagsledning & styrelse
VD Jan Rosenholm
CFO Elisabet Jarnbring
IR Catharina Burch
Ordf Lars-Erik Eriksson
Nastkommande rapportdatum
Kvartalsrapport 3 2011-10-25
Kvartalsrapport 4 2012-02-15
Analytiker Redeye AB

Christian Lee
christian.lee@redeye.se
Erik Kramming
erik.kramming@redeye.se

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm
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@® REDEYE Avega Group

Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Intressekonflikter Verk hetsbeskrivning
Christian Lee ager aktier i bolaget Avega Group: Nej Avega Group ar ett svenskt konsultbolag med dotterbolag specialiserade
inom IT- och verksamhetsutveckling. Bolaget finns etablerat i Stockholm,
Erik Kramming ager aktier i bolaget Avega Group: Nej Oresund och Goteborg. Avega Groups kunder finns inom bank och finans,
detaljhandel, offentlig sektor och teleoperatorer/telekom. Bolaget styrs
Redeye utfor/har utfort tjanster 8t bolaget och erhdller/har erhdllit av VD Jan Rosenholm och har cirka 350 medarbetare.

ersattning fran bolaget i samband med detta.
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@® REDEYE Avega Group

DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristdende analysféretag som stér under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget erbjuder
aktierelaterade tjanster till borsbolag, investerare, media och den aktieintresserade allmanheten. Redeye har tillstdnd att mottaga och vidarebefordra
finansiella instrument, att l1amna investeringsrddgivning avseende finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser
samt andra former av allmanna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

Ansvarsbegrdnsning

Detta dokument &r framstéllt i informationssyfte for allmén spridning och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad p8
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den fram&tblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvsténdigt 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 fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m8 vara som grundar sig pd 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 géller féljande:

L4 For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller for bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tvd bankdagar efter analysen
publicerats.

®  En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.

o Redeye kan genomféra analyser pd uppdrag av, och mot en ersattning 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 erhdllit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella rédgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
Sverenskommet belopp och &r inte beroende av innehllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

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

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer fér fundamental analys. Daremot s har Redeye utarbetat en proprietér 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 &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare. Redeyes rekommendationer for
teknisk analys &r: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2011-08-22)

. . Tillvaxt- .. T Avkastnings-
Rating Ledning potential Lénsamhet Placéaag potentia?
7,5p - 10,0p 28 19 19 19 22
3,5p - 7,0p 46 58 34 50 51
0,0p - 3,0p 3 0 24 8 4
Antal bolag 77 77 77 77 77

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lénsamhet ut mot Portféljforvaltning och Direktavkastning.

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte mé&ngfaldigas for annat an 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.

Bolagsanalys
14



