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IT Kurs (SEK) : 46,1
ESTIMAT (SEK) 2008A 2009A 2010E 2011E FORSTA KVARTALET
Férsalining (m) 136,3 144,5 272,8 300,1 Vitec rapporterade en omsittning och resultat 1 limje
EBITDA (m) 16,4 15,8 37,9 46,5 med prognos. Fran och med forsta kvartalet
EBIT (m) 17,6 19,3 36,4 40,5 konsolideras 3L System som ett dotterbolag vilket gett
EBT (m) 15,6 17,9 35,3 38,6 en betydlig féorindring 1 resultatrikningen.
EPS 3,1 3,6 4,8 5,2 Omsittningen uppgick tll 67,5 MSEK (35) dir 29,5
EPS (Just.) 2,6 3,0 4,1 4.4 MSEK ir hinférligt till 3L. Rérelseresultatet for
CEPS 3,5 8,0 10,2 5,6 koncernen uppgick till 9,1 MSEK (5). Trots att
DPS 0,8 1,0 1,2 1,3 investeringar 1 leveranskapacitet medfért tillfilliga
kostnader uppgick nettoresultatet efter minoritetsandel
Forsaljningstillvaxt (%) 63,0 0.0 83,8 10,0 tll 45 MSEK eller 1,17 kr per aktie. Marknaden
Just. EPS tillvaxt (%) 35,3 16,6 33 88 uppges ha forbittrats vilket syns tydligt 1 orderingang
Just. EBITDA margin. (%) 12,0 10,8 13,8 15,5 och orderstock for samtliga affirsomraden. For att
Just. EBIT marginal (%) 12,9 134 134 13,5 mota Okad efterfragan har personalsatsningar gjorts
Just nettomarginal (%) 8,6 o4 6.7 6.7 vilket bedéms ge positiv effekt redan under andra
Just. ROE (%) 22,0 20,9 23,0 21,2 levartalet.
VARDERING 2008A 2009A 2010E 2011E UTSIKTER & VARDERING
Just. P/E (x) 7,6 9,7 11,3 10,4 Vitec visar med rapporten en fortsatt stark utveckling
P/CEPS (x) 5,6 3,7 4,5 8,2 och lénsamhet. Med konsolideringen blir 3L's
P/BV (x) 1,7 2,0 2,6 2,2 utveckling mer tydlig, och &dven 3L har visat god
EV/Férsaljning (x) 0,9 1,1 0,7 0,6 utveckling senaste aret och kvartalet. Koncernens
EV/EBITDA (x) 7.8 10,0 5,1 4,2 finansiella stillning ir mycket god fér bada bolagen
EV/EBIT (x) 7.3 8,2 5,3 4,8 vilket innebir likviditetstillskott fran 3L's utdelning och
Dir. avkastning (%) 3,8 3,4 2,6 2,9 1 férlingningen direktavkastning till Vitecs dgare.
Andelen repetitiva intikter fortsitter att vixa och stod
NYCKELDATA under forsta kvartalet f6r 53 % av de totala intikterna.
Marknadsvérde (SEKm) 208  Free Float (%) 78,4 Var prognos tar hinsyn tll att 3L vintas ha en
Enterprise Value (SEKm) 194  Kortnamn VIT sasongsmissigt ligre aktivitet under andra och tredje
Nettokassa (SEKm) -14  Reuterkod VITb.ST kvartalet, men w1 ser en fortsatt forbittrad
Soliditet (%) 28  Sektor T underliggande lénsamhet. Prognosen foér aret kvarstar
Antal aktier f. utsp. (m) 3,8  Industrigr. Softw. & Serv. med en estimerad vinst per aktie om 4,79 kr.
Antal aktier e. utsp. (m) 4,5 Industri Software BOLAGSBESKRIVNING
UTVECKLING Vitec ir ett pr.ogramva.rubolag I .med
verksamhetskunnande erbjuder produkter som effektiviserar
1 mén (%) 36 YTD (%) %63 kundernas affirsprocesser inom affirsomradena dr Fastighet,
3 mén (%) 18,7 52-V Hagst 48,9 Energi, Miklarsystem och Media. Bolaget handlas pa
12 mén (%) 59,0 52-V Lagst 24,0 P e
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RESULTATRAKNING

MSEK 1Q09A 2Q09A 3Q09A 4Q09A 1Q10A 2Q10E 3Q10E 4Q10E 2007A  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
Nettoomsattning 35,0 354 31,2 43,0 67,5 63,6 58,5 83,2 836 1363 1445 272,8 300,1 3301
Rorelsekostnader -309 -337 -271 -370 -573 553 -53,2 -69,1 -70,5 -119,9 -128,7 -2350 -253,6 -279,0
EO-poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 4,1 1,7 4,1 6,0 10,2 8,3 53 14,1 13,1 16,4 15,8 37,9 46,5 51,2
Avskrivningar -2,5 -2,7 -2,6 -2,0 -3,8 -2,5 -2,5 -2,5 -6,5 -8,9 99 -11,2  -120 -120
Aktiverat arbete 1,6 1,6 1,4 2,0 2,7 2,2 2,3 2,5 4,6 6,3 6,6 9,8 6,0 7,0
Res. andelar i intresseftretag 1,8 0,0 -0,7 57 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,9 6,8 0,0 0,0 0,0
EBIT 50 0,5 2,2 11,6 9,1 8,0 51 14,2 11,2 17,6 19,3 36,4 40,5 46,2
Finansnetto -0,4 -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 0,1 -0,4 -0,4 -0,8 -2,1 -1,4 -1,1 -2,0 -1,9
EBT 4,6 0,1 2,0 11,3 8,7 8,1 4,8 13,8 10,4 15,6 17,9 353 38,6 44,3
Skatt -1,1 04 -0,5 -3,0 -2,1 -2,1 -1,3 -3,6 -2,7 -3,8 -4,3 -9,2 -10,1 -11,6
Minoritet 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -0,6 -4,1 0,0 0,0 0,0 -7,8 -84 -9,8
Nettovinst 35 0,5 1,4 8,3 4,5 5,0 2,9 6,0 7,6 11,8 13,7 18,3 20,0 22,8
EPS f. utsp. (SEK) 0,92 0,13 0,37 2,16 1,17 1,30 0,75 1,57 2,11 3,12 3,56 4,79 521 5,95
EPS e. utsp. (SEK) 0,77 0,10 0,31 1,84 0,99 1,10 0,64 1,33 1,92 2,59 3,03 4,07 4,42 5,05
Forsaljningsutveckling Kv/Kv -72% 1,1% -11,8% 37,8% 57,1% -58% -8,0% 42,2% N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Forsaljningsutveckling A/& 84% -1,4% 2,3% 140% 93,0% 79,8% 87,6% 93,6% -0,6% 63,0% 6,0% 888% 10,0% 10,0%
Just. EBITDA marginal 11,6% 4,7% 13,1% 139% 151% 13,0% 9,0% 17,0% 15,7% 12,0% 10,9% 13,9% 155% 15,5%
Just. EBIT marginal 143% 1,5% 7,0% 271% 135% 12,6% 8,8% 17,0% 13,4% 12,9% 13,4% 13,4% 13,5% 14,0%
Just. EBT marginal 13,0% 0,3% 6,3% 263% 129% 12,7% 8,1% 16,6% 12,4% 11,4% 12,4% 13,0% 12,8% 13,4%
Just. nettomarginal 99% 13% 4,6% 193% 66% 78% 49% 7,2% 91% 86% 94% 6,7% 6,7% 6,9%
KASSAFLODE DATA PER AKTIE

MSEK 2007A  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E SEK 2007A  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
KF exkl. forandr. av rorelsekap. 15,1 13,2 19,2 29,3 32,0 34,8 EPS 1,92 2,59 3,03 4,07 4,42 5,05
Foréndring av rorelsekapital -0,2 2,7 17,0 16,9 -6,5 -6,0 Just. EPS 1,92 2,59 3,03 4,07 4,42 5,05
KF Idpande verksamheten 15,3 15,9 36,3 46,2 25,5 28,8 CEPS 3,85 3,51 8,04 10,24 5,65 6,38
KF investeringsverksamheten -17,7  -139 -141 -175 -180 -19,8 FCFPS -0,61 0,44 4,91 6,35 1,66 1,99
Fritt kassaflode -24 2,0 22,2 28,7 7,5 9,0 BVPS 10,89 11,79 1446 1766 20,87 24,59
KF finansieringsverksamheten 16,5 -16,1 4,4 9,7 -5,5 -6,0 NIBDPS -5,66 -2,79 -12,19 -9,34 -6,81 -3,95
Nettokassaflode 140 -14,1 26,5 38,4 2,0 3,0 DPS 0,60 0,75 1,00 1,22 1,33 1,52
BALANSRAKNING AVKASTNING PA KAPITAL

MSEK 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
Eget kapital 43,3 53,4 65,2 79,7 942 1110 ROE 18% 22% 21% 23% 21% 21%
Totala tillgdngar 128,1 1241 2213 2869 2668 2947 ROCE 12% 19% 14% 26% 26% 27%
Nettoskuld 34,3 38,9 25,5 41,4 39,5 36,5 ROC 18% 29% 13% 13% 19% 19%
Kassa och bank 14,1 0,0 26,6 20,2 22,2 25,2 Just. ROE 18% 22% 21% 23% 21% 21%
Sysselsatt kapital 91,7 92,3 1173 1413 1558 172,6 Just. ROCE 12% 19% 14% 26% 26% 27%
Rorelsekapital 62,7 60,7 148,7 278,7 216,1 2443 Just. ROC 18% 29% 13% 13% 19% 19%
Soliditet 34% 43% 29% 28% 35% 38% Utdelning % 31% 29% 33% 30% 30% 30%
HUVUDAGARE LEDNING FINANSIELL KALENDER KONTAKTINFO

2010-03-31 Kapital % Roster % Ordf. Oquist Nils-Eric 2Q-rapport 2010-08-26 Adress: Tvistevagen 47
Lars Stenlund 11,4% 33,7% VD Stenlund Lars 907 19 Umed
Olov Sandberg 10,2%  33,3% CFO Hedstrém Kijell Tel: +46(0) 90 15 49 00
LF Smé&bolagsfonden 8,3% 2,9% IR - Internet: www.vitec.se
Oquist Nils-Eric 4,7% 1,6%

Antal A-aktier (m) 1,00 REMIUM KONTAKTINFORMATION

Antal B-aktier (m) 2,62 Kristian Kierkegaard +46 8 454 32 05 kristian.kierkegaard@remium.com

Totalt antal aktier (m) 3,62

MARKET MAKING INFORMATION
Remium AB is at present acting as a Market Maker in the security concerned, for its undertakings Remium AB receive economic compensation from the relevant
company. Remium AB is a specialist in the relevant securities and will at any given time have an inventory position, "long" or "short," and may be on the opposite side
of orders executed on the relevant exchange. At present, Remium's analyst has no net position in Vitec or a related instrument.

IMPORTANT INFORMATION

The information in this review was prepared by Remium AB and is not an investment recommendation. Remium AB does not undertake to advise you of changes in its
reviews nor does Remium AB take any responsibility for the information in the reviews. Remium AB and others associated with it may make markets or specialize in,
have positions in and effect transactions in securities of companies mentioned and may also perform or seek to perform investment banking services for those
companies. Remium AB and/or their affiliates or their employees have or may have a long or short position or holding in the securities, options on securities, or other
related investments of issuers mentioned herein. The company discussed in this review may not be suitable for all investors. Investors must make their own
investment decisions based on their specific investment objectives and financial position and using such independent advisors as they believe necessary. Where an
investment is denominated in a currency other than the investor’s currency, changes in rates of exchange may have an adverse effect on the value, price of, or income
derived from the investment. Past performance is not necessarily a guide to future performance.
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