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Sektor: Industrial Goods & Services

Bra tillvaxt, men tillfalligt tunna marginaler FAIR VALUE RANGE
BEAR BASE BULL
0,6 13 22

Utfallet under det andra kvartalet var resultatmassigt precis som vantat med EBIT 10
MSEK. Forséljningen, 543 MSEK, var daremot klart hogre och Bong visade hela 13 procent
tillvaxt Y/Y i Q2. Nastan halften av tillvéxten beror dock pé valutaeffekter. Nettot av

tillskottet frén Intermailaffaren och bortfallet efter avyttringen av ryska Postac LLC, gav VERSUS OMXS30
ocks?3 ett litet nettobidrag. Men &ven bortraknat detta sa 6kade forsaljningen nagra OMXS 30 Bong
procentenheter i Q2. 1,6

Den svaga punkten i rapporten ar bruttomarginalen som pressades av stigande 1;
ravarukostnader. Bong uppger dock att de sjélva har kunnat genomfora prishojningar mot 1

kunderna som kommer ge forbattrade marginaler under andra halvaret. o
. 0,4
Bong har tagit marknadsandelar 02
o . . . 0
Volymerna pa den europeiska kuvertmarknaden uppges ha minskat med cirka 7 procent 17-jul 15-okt 13-fan  13-apr  12-jt

under forsta halvaret 2018. Under perioden 6kade Bong sina volymer med 1 procent. En

stor del av forklaringen ligger i Overtagandet av Intermails kuvertverksamhet, som bidragit REDEYE RATING
med cirka 25 MSEK i okad forsaljning under Q2. Men darutover har de dven tagit affarer i
samband med att ndgra av konkurrenterna har gjort neddragningar pa vissa marknader.

6 6
Bra tillvaxt inom forpackningar
Bongs Light Packaging visade riktigt bra tillvaxt i Q2, 17 procent Y/Y, och 11 procent . .
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valutajusterat. Dragloket ar pappersbarkassarna som har ckat med hela 30 procent under
forsta halvaret 2018. Vad det motsvarar i absoluta tal vet vi inte men genomslaget pa de
totala siffrorna blir nu bli allt tydligare. Orderboken infor hosten uppges ocksé vara bra.

Ledni
Agarsk:
Vinstusikter
Lonsamhet
Finansiell

styrka

Uppjusterade prognoser och vardering 1AM
Ticker BOLJ.ST

Trots de tunna marginalerna under Q2 ser laget hoppfullt ut. Prishdjningarna som redan

har genomforts bor starka lonsamheten under hdsten och framgent. Vi har ocksa kunnat Lista Nasdag Smll

justera upp forsaljningsprognoserna for bade kuvert och forpackningsomradet. Totalt ger Aktiekurs (SEK) 12

detta ett lite hogre motiverat varde i vart Base case: 1,3 SEK (tidigare: 1,2 SEK). Barsvérde (MSEK) 256
Nettoskuld 18E (SEK) 283
Free Float 70 %
Dagl oms. (000) 180

NYCKELTAL (SEK) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E ANALYTIKER

Omsattning 2135 2095 2241 2191 2120 2120 Henrik Alveskog

EBIT 9 45 58 66 10 64 henrik.alveskog@redeye.se

EBITDA 61 9 100 104 104 93

VPA (just) 18 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,2

EV/S 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

EV/EBIT 558 10 9,4 12 59 50

EV/EBITDA 8.2 54 54 46 39 34

P/E 05 -16,2 -28,2 83 6,7 51

Source: Redeye Research

Important information: All information regarding limitation of liability and potential conflicts of interest can be found at the end of the report
Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141,103 87 Stockholm. Tel. +46 8-545 013 30, E-post: info@redeye.se
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Bra tillvaxt, tillfalligt tunna marginaler

Bong 16 juli 2018

Forsaljningen var vasentligt hogre an vi hade raknat med under det andra kvartalet. Bongs

organiska tillvaxt uppskattar vi till 3-4 procent. | en marknad som trendmassigt krymper med
5-6 procent, ar det osedvanligt bra. Bruttomarginalen var daremot klen, av skal som
forklarades ovan. Ovriga kostnadsposter, forséaljning och administration, verkar vara val under
kontroll. Till och med aningen lagre an vi hade raknat med.

Finansnettot tyngdes av en negativ post om 10,5 MSEK relaterad till avyttringen av det ryska

bolaget Postac LLC. Denna ar dock enbart av bokféringsmassig karaktar och alltsa gj

kassaflodespéverkande. Avyttringen vantas ge cirka 16 MSEK som kdparen kommer betala
Bong Iopande fram till &r 2021.

Forvantat vs. utfall

(MSEK)
Bra tillvéxt, men Forsaljning
sédmre varav Férpackningar
bruttomarginal Bruttoresultat
EBITDA
EBIT

Resultat fore skatt

Forsaljningstillvéaxt
Bruttomarginal
EBITDA-marginal

Q2

17

481

89

92
19

.
-4

-4%
19,2%
3,8%

Q2'18P Utfall Diff

492 543 10%

95 104 9%

88 84 -5%

21 21 2%

10 10 -2%

-1 -13 n.m.
2% 13%
17,9% 15,5%
4,3% 3,8%

Kalla: Bong, Redeye Research

Som framgar av tabellen nedan var utfallet i Q2-rapporten utmérkande avseende bade

tillvaxten och bruttomarginalerna. Det andra halvaret bor visa fortsatt skaplig tillvaxt, med god
medvind frén valutaeffekter, tillskott fran Intermail och genomslag fran prishéjningar. Da bor
dven bruttomarginalerna dterhamta sig. Det finns visserligen risk for ytterligare prishojningar
fran pappersleverantorerna, men i nuldget ser trycket ut att ha lattat.

Kassaflodet blev rejalt minus under Q2 och nettoldneskulden ckade till 335 MSEK. Har finns
dels vissa sasongseffekter och dessutom en tillfallig lagerékning pa grund av vertagandet av
lager fran Intermail, produktionsflytt i England och hogre finpapperspriser.

Kvartalsvis utveckling

(MSEK) Q316 Q416 Ql'17 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218
Forsaljning 489 579 545 481 491 578 538 543

varav Forpackningar 94 124 98 89 93 135 97 104
Bruttoresultat 77 117 100 92 84 105 93 84
EBITDA, ex e.o. 10 39 25 19 13 34 25 17
EBIT -10 15 19 7 2 17 12 10
Finansnetto -12 -15 -12 -12 -10 -11 -11 -23
Resultat fore skatt -22 0 7 -4 -8 6 1 -13
Forsaljningstillvaxt -13% -6% -4% -4% 0% 0% -1% 13%
Bruttomarginal 15,8% 20,2% 18,3% 19,2% 17,0% 18,2% 17,3% 15,5%
EBITDA-marginal, exe.o. 2,0% 6,8% 4,7% 4,0% 2,6% 5,9% 4,6% 3,1%
Kassaflode efter investeringar -23 23 22 -12 9 27 -1 -48
Nettolaneskuld 347 315 294 315 315 294 300 335

Kélla: Bong, Redeye Research
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Prognoser & Vardering

Utfallet i Q2-rapporten foranleder vissa prognosférandringar. Vi justerar upp
forsaljiningsprognoserna for bade kuvert och forpackningar. Kuvertmarknaden i Europa
fortsatter att krympa ungefar i samma takt som tidigare. Volymerna bedéms ha minskat med
7 procent forsta halvaret 2018. Men Bong har nu medvind frén strukturafféarer och
valutaeffekter. Bolaget har ocksd genomfort prishojningar som kommer f& genomslag under
hosten. Vi raknar med att bruttomarginalen darmed &terhdmtar sig och att Ionsamheten
fortsatter forbattras nagot under 2019. Forpackningsomradet har nu ocksé utvecklats at ratt
hall. Med fortsatt stigande volymer inom Retail Solutions, som bor ha ansténdiga marginaler,
finns forutsattningar att forbattra koncernens totala l6nsamhet.

| det langre perspektivet raknar vi med att marknadstrenden pé kuvertsidan fortsatter med en
arlig minskning om 5-6 procent. Inom forpackningar tror vi ddremot att Bong kan ha omkring
5 procent arlig tillvaxt. Successivt bor da bruttomarginaler och Insamheten totalt sett
forbattras. Den krympande kuvertmarknaden kommer krava dterkommande insatser for att
anpassa organisationen. Vara prognoser inkluderar arliga strukturkostnader om 10 MSEK
netto. Kostnaderna kan ofta vagas upp av att maskiner saljs till kunder i Asien eller att
fastigheter avyttras.

Finansnettot ser ut att forbattras rejalt frdn och med 2019 da den nuvarande obligationen 16pt
ut och med all sannolikhet har refinansierats till klart Iagre réanta.

Redeyes prognoser

Kuvert
Omséttning 1736 1680 1797 1725 1631
tillvaxt 11% " -3% 7% -4% -5%
EBIT * 11 25 36 43 45
EBIT-marginal 0,6% 1,5% 2,0% 2,5% 2,8%
Latta forpackningar
Omeséttning 399 415 444 466 490
tillvaxt 0% 4% 7% 5% 5%
EBIT * 16 21 27 33 34
EBIT-marginal 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 7,0%
Strukturkostnader, reavinster mm (netto) -18 0 -5 -10 -10
Summa omsattning 2135 2095 2241 2191 2120
tillvaxt -9% -2% 7% -2% -3%
Bruttoresultat 373 381 403 412 407
Bruttomarginal 17,5% 18,2% 18,0% 18,8% 19,2%
EBITDA, exkl e.o. 79 92 105 114 114
D.o. marginal 3, 7% 4,4% 4,7% 5,2% 5,4%
EBIT 9 45 58 66 70
Finansnetto ** 384 -44 -56 -30 -26
Resultat fore skatt 393 1 2 36 44

* Redeyes egen uppskattning avseende tidigare ar.

**Varav e.o. pos

ter +427 MSEK &r 2016 som folid av refinansieringen.

Kalla: Bong arsredovisning, Redeye Research
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Motiverat varde:
~1,28 SEK per aktie

EV/EBITDA:~6x

Bong 16 juli 2018

Vardering

Var kassaflodesmodell indikerar ett varde pa hela verksamheten omkring 565 MSEK. Med
avdrag for rantebarande skulder vid ingédngen av &ret blir motiverat borsvarde 270 MSEK, eller
1,28 kronor per aktie. Det ar ndgot hogre jamfort med i var senaste analysuppdatering, per 23
maj 2018 (1,22 SEK per aktie). Skillnaden beror framst pa lite hdgre prognoser for de
narmaste aren.

Vérderingen baseras pa nuvarande antal aktier och beaktar inte de 40 miljoner utestdende
teckningsoptionerna som kan tecknas till och med februari 2019. Eftersom teckningskursen
ar 1,15 SEK bdrjar det nu se alltmer sannolikt ut att optionerna kommer utnyttjas.
Utspadningseffekten pa varderingen ar dock relativt blygsam.

Langsiktiga antaganden for tillvéxt och [onsamhet

| takt med att Bongs forpackningsverksamhet vaxer kommer den negativa tillvaxten pa
koncernniva att plana ut. For perioden 2021-26 har vi antagit nolltillvaxt och darefter 2 procent
per ar. Genomsnittlig uthallig rorelsemarginal antas bli 3,0 procent. Det forutsatter att
forpackningar utgor en vaxande andel samtidigt som vi tar hojd for behov av nya
omstruktureringar, samre konjunktur eller andra eventuella problem som bolaget kommer
stota pa under denna period.

DCF-varde, SEK per aktie

Uthallig EBIT-marginal 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
WACC
13,3% 1,03 1,25 1,46 1,69 1,91
14,3% 0,88 1,08 1,47 1,67
15,3% 0,76 0,94 1,11 1,29 1,47

Kalla: Redeye Research

Laga multiplar avspeglar osédkerhet

Baserat pa véra prognoser handlas aktien fortfarande till ldga multiplar. EV/EBITDA ar den
mest relevanta dé& den beaktar bade att nettoskulden &r stor (relativt bérsvardet) och att
avskrivningarna ar hoga (relativt investeringsbehovet). EV/EBITDA strax under 6x ar inte unikt,
men bland de l&gst varderade bolagen pa Stockholmsbdrsen.

Varderingsmultiplar

Aktiekurs: 1,21 SEK 2016 2017 2018E 2019E 2020E
P/E neg neg -28,2 8,3 6,7
EV/EBITDA 8,2 5,4 5,9 5,7 5,7
EV/EBIT 55,6 10,9 10,2 8,9 8,5

Kalla: Redeye Research
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Scenarios

Vart huvudscenario (Base case) som beskrevs ovan &r utgangspunkten for var vardering och
ger ett motiverat varde omkring 1,3 SEK per aktie. Det finns definitivt maojlighet att bolaget
utvecklas klart battre, men ocksa samre. Vi har darfor skissat péa ett par scenarier som
askadliggor sddana utfall.

Bull case bygger pa att bolaget kan borja vaxa igen och att det sker med forbéattrad
Idnsamhet. Om expansionen inom forpackningsomradet blir riktigt stark kan koncernen visa
positiva tillvaxttal och hogre marginaler an vi har raknat med. | tabellen nedan markeras ett
gront falt som vi anser vara majligt utfall, om &n ganska optimistiskt. D& kan ett motiverat
varde pa aktien hamna strax over 2 SEK.

Bear case kan bli utfallet om nedgangen pé kuvertmarknaden accelererar och ger tilltagande
prispress och behov av aterkommande stora strukturatgarder. Det kan ocksé ske i
kombination med att bolagets forpackningsrorelse inte lyfter intakts- och
|6nsamhetsmassigt. Det ljusroda féltet i tabellen markerar ett tankbart utfall avseende tillvaxt
och uthalliga marginaler i detta scenario. Motiverat varde blir d& inte hogre an cirka 0,6 SEK
per aktie.

DCF-varde, SEK per aktie

Uthallig EBIT-marginal 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Arlig tillvéxt 2020-25
-3,0% 0,42 0,75 1,09 1,42 1,66
0,0% 0,49 0,88 1,67 1,95
3,0% 0,56 1,01 1,47 1,92 2,24
6,0% 0,64 1,14 1,66 2,17 2,54

Kalla: Redeye Research
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvagning av ett antal
faktorer som varderas pa en betygskala fran 0 till 2p. Maxpoéngen for en varderingsnyckel &r 10 poang.

Ratingforandringar i denna rapport: Inga forandringar.

Ledning: 6,0

Ledningen har l&ng och god branscherfarenhet och kanner sin marknad val. De senaste dren har helt praglats av
nodvandiga neddragningar vilket man lyckats val med. Vi kan daremot inte beddma ledningens formaga att agera
mer offensivt och skapa tillvaxt, vilket de nu har ambitionen att géra. Den externa rapporteringen ar inte sarskilt
transparent vilket forsvarar insynen och maojligheten att bedéma verksamheten.

Agarskap: 6,0

Agarbilden stérks av att Holdham har totalt inflytande genom sin &garandel samt d& Stefan Hamelin sitter i
styrelsen. Styrelseordféranden Christian Paulsson har ocksé ett betydande dgande i bolaget och darmed sannolikt
ett stort engagemang. Bong har dven institutionella dgare som kan tillfora kapital vid behov. For ett annu hogre
betyg kravs att fler ledande befattningshavare 6kar sina aktieinnehav.

Vinstutsitker: 4,0

Sammantaget hamnar Bong négot under genomsnittet vad géller vinstutsikter. Det ar framforallt pa grund av de
overgripande forutsattningar som kuvertbranschen erbjuder: vikande volymer, svart att differentiera sig och laga
bruttomarginaler. Jamfort med konkurrenterna har Bong sannolikt vissa skalfordelar och battre uthallighet.
Kuvertbranschen kommer knappast attrahera nya aktorer, men kakan krymper successivt vilket gor att
priskonkurrensen forvédntas besta.

Lonsamhet: 3,0

Trenden ar klart osaker och effekterna av strukturatgarderna ar annu svara att bedéma fullt ut. Mojligen kommer
Idnsamheten stabiliseras pa en hogre niva an vi idag anar. Eftersom avskrivningarna ar klart hogre &n
investeringsbehovet ar kassaflodet som regel ocksa starkare an det redovisade resultatet. Historiken ar emellertid
sa pass svag att betyget hamnar en bit under genomsnittet. Vi méter bland annat avkastning pa eget kapital samt
nettomarginal. Aven om bolaget nu kommer visa en skaplig I6nsamhet har de langt kvar innan dessa kan bidra till
ett avsevart lyft av ratingen inom denna kategori.

Finansiell styrka: 4,0

Skuldsattningsgraden &r nu rimlig och de rantebarande skulderna &r i princip uteslutande langfristiga.
Verksamheten ar diversifierad med en bred kundbas men det finns inslag av konjunkturkanslighet. Dessutom
kommer behovet av strukturdtgarder sannolikt dterkomma. Rantetdckningsgraden har givetvis forbattras radikalt
efter refinansieringen men vi &r fortfarande osékra pa hur god den kommer att vara.
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RESULTATRAKNING 2016 2017 2018E  2019E  2020E DCF VARDERING KASSAFLODEN, MSEK
Omsittning 2135 2095 2241 2191 2120 WACG (%) 143%  NPVFCF (2018-2020) 197
Summa rirelsekostnader 2014 -2004 2141 -2087  -2016 NPV FCF (2021-2021) 223
EBITDA 1 91 100 104 104 NPV FCF (2028) 144
Avskrivningar materiella tillg. -44 -40 -40 -37 -32 Rirelseframmande tillgangar 120
Avskrivningar immateriella tillg. -8 6 -2 -2 -2 Rantebarande skulder -418
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Motiverat varde MSEK 266
BIT 9 5 58 66 170 Antaganden 2021-2026 (%)
Resultatandelar 0 0 0 0 0 Genomsn. fors. tillv. 0.0%  Motiverat varde per aktie, SEK 13
Finansnetto 384 44 56 30 26 EBIT marginal 30%  Aktiekurs, SEK 12
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 393 1 2 36 “ LONSAMHET 2016 2017 2018 2019 2020F
Skatt -96 10 10 4 4 ROE 59% 2% % 4% 5%
Nettoresultat 295 12 -9 31 38 ROCE 1% % 5% 6% %
- ROIC 1% 3% 5% 6% 1%
BALANSRAKNING 2016 2017 2018E 2019E 2020E EBITDA marginal 3% 19, 49, 5% 5%
Tillgngar EBIT marginal 0% 2% 3% 3% 3%
Omsattmingstildngar Netto marginal 14% 1% 0% 1% 2%
Kassa och bank 90 124 90 88 85
Kundfordringar 285 285 291 285 276 DATA PER AKTIE 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Lager 187 189 2713 208 201 VPA 140 -0.06 004 015 018
Andra fordringar n 70 10 10 10 VPAjust. 180 -0.06 -0.04 015 018
Summa omséttn 633 668 663 650 631 Utdeling 000 000 000 000 0.00
Antizgringstilingar Nettosku!d 1,49 1,39 1,34 1,03 0,70
Materiallaan.tillg, 29 209 7 17 15 Antal aktier 211,25 211,25 2M,25 2M,25 2,25
Finansiclla anl. tilg. 0 0 0 0 0 VARDERING 2016 2017 2018E 2019E 2020E
QOvriga finansiella tillg. 2 2 2 2 2 v 4977 4978 5427 4780 4076
Goodwill 563 575 575 575 575 P/E 05 162 282 83 6.7
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 P/E diluted 05 -16,2 -282 8,3 6,7
Ovr. immater. tillg. 38 29 28 21 26 P/Sales 01 01 01 01 01
Ovr. anligg. tillg. 1 0 0 0 0 EV/Sales 02 02 02 0,2 0,2
Summa anlagg. 833 814 718 51 728 EV/EBITDA 82 54 54 46 39
Uppsk. skatteford 144 144 144 144 144 EV/EBIT 5.8 1.0 94 12 59
Summa tillgangar 1609 1626 1586 1545 1503 PiBY 03 03 04 04 03
Skulder AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/AR 15/17
Kortfristioa shulder 1man 17%  Omsattning 25%
Levantorsskulder 3 0 0 0 0 3min -83%  Rorelseresultat, just. 1545%
Kortfristiga skulder 204 210 224 219 212 12 man 10%  V/A just n.m.
Ovriga kortfristiga skulder 215 280 280 280 280 Arets birjan 214% K 0.7%
Summa kort. skuld 482 490 504 499 492 AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
Rantebr. skulder 402 418 313 306 233 Holdham S.A. 250% 250%
L. icke ranteb. skulder 0 0 0 0 0 GoMobile nu AB 1.2% 1.2%
Konvertibler 0 0 0 0 0 Svolder 11% 11%
Summa skulder 884 908 811 805 125 Theodor Jeansson 48% 48%
Uppsk. skatteskuld 25 2 27 27 27 Christian Paulsson 43% 43%
Avsittningar 4 0 0 0 0 John Elvesjo 30% 30%
Eget kepitl 694 685 676 107 145 Dan Drottman 20% 20%
Minoritet 4 1 1 1 1 Mattias Cramby 18% 18%
i i 0 0/
Minoritet & E. Kap. 697 6% 687 156 Adticholaget Cydona 18% 18%
Summa skulder och E. Kap. 1609 1626 1586 1545 1503
FRITT KASSAFLODE 2016 2017 2018E 2019E 2020E QEIE;I;IrEkL':FORMATION BOUST
Omsattnings 2135 2095 2241 2191 2120 lista Nasdag Smell L;ap
Sum rorelsekost 2074 2004 214 -2087 -2016 Kurs 12
Avskrivningar -52 -46 -42 -38 -34 N ’
Antal aktier, milj. 21,2
E8IT S b % 66 10 Borsvrde, MSEK 2556
Skatt pa EBIT -2 -10 -13 -1 -1 ’ ’
NDPLAT. ! % 5 % 63 BOLAGSLEDNING & STYRELSE
Avskrivningar 52 46 42 38 34 0 Hékan Gunnarsson
Bruttokassaflode 59 81 81 98 91 CFO Pia Fiellander
Forand. | rorelseskap 40 10 -16 6 9 R
Investeringar -40 -28 -6 -1 -1 .
Frit kassaflide 59 63 65 93 95 Ordf Chiistian Paulsson
KAPITALSTRUKTUR 2016 2017 2018E 2019E 2020E NASTKOMMANDE RAPPORTDATUM
Soliditet 43% 43% 43% 46% 50% Q3 report November 15,2018
Skuldséttningsgrad 58% 61% 55% 43% 31% FY 2018 Results February 14,2019
Nettoskuld 315 294 283 218 148
Sysselsatt kapital 1012 990 970 936 904
Kapit. oms. hastighet 13 13 14 14 14
_ ANALYTIKER Redeve AB
TILLVAXT 2016 2017 2018E  2019E  2020E Henrik Alveskog Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Forsaljningstillvaxt -9% -2% % -2% -3% henrik alveskog@redeye.se 11157 Stockholm
VPA tillvaxt (just.) -540% -103% -21% -440% 23%
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

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

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities &r att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) — dess chans att Gverleva och forutséattningar att uppna langsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifrén en tiogradig skala baserad pa fem varderingsnycklar; T — Ledning
(Management), 2 — Agarskap (Ownership), 3 — Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifran ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrdgor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfraga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det ar det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fragorna som ligger till grund for bedéomningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig frén 0 till +10 poang.

Det sammanlagda betyget for varje varderingsnyckel visualiseras genom storleken pa dess stapelkropp. Den
relativa storleken mellan staplarna beror ddrmed pé betygsfordelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens formaga att forvalta bolaget med
aktieagarnas béasta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan gora en medioker affarsidé Insam, och en
dalig kan forsétta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgdr bedémningen av Ledning ér; 1 -
Exekvering, 2 — Kapitalallokering, 3 — Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 — Integritet.

Agarskap

Var rating av Agarskap representerar en bedomning av utvat dgarskap for ett mer langsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgorande for bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudadgare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n borsens index over tiden.
De faktorer som utgor bedémningen av Agarskap ar; 1 — Agarstruktur, 2 — Agarengagemang, 3 — Institutionellt
agande, 4 — Maktmissbruk, 5 — Renommeé, och 6 — Finansiell uthéllighet.

Vinstusikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppna langsiktigt stabil
vinsttillvaxt. Pa 1&ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det séllan pa 1ang sikt. De faktorer som utgér bedomningen av Vinstutsikter ar; 1 —
Affarsmodell, 2 — Forsaljningspotential, 3 — Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 — Konkurrenskraft.

Lonsamhet

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

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedomning av bolagets betalningsforméga pa kort och lang sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrakningen och dess kassafloden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvéxten &r inte ens den basta potentialen till ndgon nytta. Bedomningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 — Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 —
Omsattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 — Kommande binara handelser.



REDEYE Equity Research

Redeye Equity Research team

Management
Bjorn Fahlén

bjorn.fahlen@redeye.se

Hékan Ostling
hakan.ostling@redeye.se

Technology Team
Henrik Alveskog

henrik.alveskog@redeye.se

Dennis Berggren
dennis.berggren@redeye.se

Havan Hanna
havan.hanna@redeye.se

Kristoffer Lindstrém
kristoffer.lindstrom@redeye.se

Fredrik Nilsson
fredrik.nilsson@redeye.se

Eddie Palmgren
eddie.palmgren@redeye.se

Tomas Otterbeck
tomas.otterbeck@redeye.se

Johan Svantesson
johan.svantesson@redeye.se

Viktor Westman
viktor.westman@redeye.se

Editorial

Eddie Palmgren
eddie.palmgren@redye.se

Jim Andersson
Jim.andersson@redeye.se

Life Science Team
Anders Hedlund

anders.hedlund@redeye.se

Arvid Necander
arvid.necander@redeye.se

Klas Palin
klas.palin@redeye.se

Bjorn Rydell
bjorn.rydel@redeye.se

Mathias Spinnars
mathias.spinnars@redeye.se

Erik Nordstrém (Trainee)
erik.nordstrom@redeye

Bong 16 juli 2018



REDEYE Equity Research Bong 16 juli 2018

Disclaimer

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell radgivare inriktad mot sméa och medelstora tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades ar 1999 och star under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstand: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning 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 dtagande, rad till foretag samt utfora tjanster vid fusion och
foretagsuppkop, utfora tjidnster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstand).

Ansvarsbegréansning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye beddmer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande
estimat kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap
vid ett investeringsbesilut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell radgivare infor
ett investeringsbeslut. Redeye fransédger sig ddrmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvandandet av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att
sakerstalla 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 géller for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom delarsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggor sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhélla ersattning som
ar direkt kopplad till sddan verksamhet.

. Redeye kan genomfora 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 erhallit eller
kommer att erhalla betalning fér utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag némnt i rapporten. Ersattningen ar ett
pa férhand 6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angéende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nér Redeys analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsférutséattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot sé har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2018-07-16)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p-10,0p 41 43 17 10 18
3,5p-7,0p 76 66 101 31 45
0,0p-3,0p 16 24 15 92 70
Antal bolag 133 133 133 133 133

Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas fér annat dn personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar
medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse.

Copyright Redeye AB.
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