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Sammanfattning

BOLAGSANALYS 2 maj 2014

Geveko (GVKODb.ST)

Riakna med nyemission

Den milda vintern medforde ett battre utfall i Q1
jamfort med ifjol. Bankkrediterna har utokats och
arets finansiering av rorelsekapital &r nu siakrat. Efter
ett omfattande besparingsprogram bor rorelsen
antligen kunna vénda till svarta helérssiffror.

Geveko ir nu sannolikt tvingade att atgdrda sin svaga
balansriakning. Enligt bolaget kan det innebira
nyemission parallellt med utvecklande av strategiska
partnerskap och samarbeten. Nagot kryptiskt vad det
kan komma att medfora, men besked vidntas inom
kort. Innan halvarsskiftet.

Véra prognoser och virdering ar 1i princip
oforandrade. Den nedtryckta aktiekursen speglar
relativt vil nyemissionsrisken i bolaget.

Redeye Rating (0 — 10 podng)

Lista: Small Cap
Bdrsvarde: 46 MSEK
Bransch: Bygg- och anlaggning
VD: Goran Eklund

Styrelseordf: Finn Johnsson
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Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E
Omsattning, MSEK 1026 879 870 920
Tillvéxt -16% -14% -1% 6%
EBITDA -21 6 47 64
EBITDA-marginal Neg 1% 5% 7%
EBIT -79 -49 26 43
EBIT-marginal Neg Neg 3% 5%
Resultat fore skatt -112 -73 -4 17
Nettoresultat -118 -73 -4 14
Nettomarginal Neg Neg 0% 2%
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
VPA -6,98 -4,34 -0,24 0,83
P/E Neg Neg Neg 3,33
EV/S 0,37 0,42 0,41 0,35
EV/EBITDA Neg 59,94 7,55 5,00

1,5 poang 0,0 poang

2016E Fakta
970 Aktiekurs (SEK) 2,8
5% Antal aktier (milj) 16,9

72 Borsvarde (MSEK) 46

7% Nettoskuld (MSEK) 450
51 Free float (%) 70%
5% Dagl oms. ('000) 40
28
23
2%
Analytiker:

0,00 Henrik Alveskog

1,34 henrik.alveskog@redeye.se

2,05

0,30

3,99

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.

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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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 utifrén ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfr%gor som viktas olika utifrén
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 varderingsnyckel.
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 I6nsam, 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

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat dgarskap 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 sdmre &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 pa 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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Arets volymer vintas
hamna omkring fjolarets
niva

Kortsiktigt kreditbehov
sakrat

Besked om kapital-
forstdrkning inom kort

Geveko

Skymtar ljuset i tunneln

Geveko redovisar alltid blygsamma intékter och en rejal forlust under arets
forsta kvartal. Sa var fallet dven i ar. Jamfort med 2013 6kade omsattningen
dock visentligt, frimst tack vare den milda vintern. Detta tillsammans med
genomforda besparingar medforde ett klart lagre underskott i rorelsen: 51
MSEK mot 66 MSEK ifjol. Tabellen nedan visar utfallet i Gevekos
kvarvarande verksamhet, som fridn och med i ir ocks& ar koncernens totala
resultatriakning da alla band med 6vriga enheter nu definitivt har klippts.

Arets upphandlingar av entreprenaduppdrag kommer enligt bolaget
medféra volymer pa ungefar samma niva som under fjoléret. Lite simre i
Norge, men béttre i Danmark och of6randrat i Sverige och Finland. Den
externa materialforsiljningen har si pass kort orderbok att arets utveckling
fortfarande ar svar att bedéma.

Kvarvarande verksamhet, per segment

MSEK Q1'13 Q1'14
Nettoomsattning 43 62
Entreprenad 5 9
Material 35 59
Ovrigt/ofdrdelat 4 -6
EBIT -66 -51
Entreprenad -39 -35
Material -23 -13
Ovrigt/ofdrdelat -4 -3

Kélla: Geveko

Kortsiktigt linebehov sikrat, men ladga odds pa nyemission

P4 den positiva sidan kan vi notera att behovet av sdsongsfinansiering av
rorelsekapital nu ar sdkerstéllt genom bankkrediter. Geveko skriver nu
ocksa att de utvirderar olika alternativ for att stiarka bolagets finansiella
stillning. Har ndmns att det kan innebira en eventuell nyemission parallellt
med utvecklande av strategiska partnerskap och samarbeten. Vi kan bara
spekulera i vad detta kan komma att innebara. En gissning ar att bolaget tar
in en extern deldgare till materialenheten. Materialforsiljningen har trots
allt visat ganska anstdndig l6nsamhet och borde vara ett intressant objekt
for andra aktorer i branschen. Men det kan givetvis ocksa vara nagon helt
annat spar som Geveko overvager. Innan utgangen av Q2 riknar bolaget
med att kunna ldmna information i fragan.

Bolaganalys
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Prognoserna i huvudsak
ofordandrade

2014 vs 2013

Besparingar: 33 MSEK
Avyttrade delar: 28 MSEK
e.o. poster: 15 MSEK

e.o. poster 2014: -5 MSEK

Prognoser & Vardering

Geveko

Marknadsldget infor 2014 ser ut att kunna ge Geveko affarsvolymer pé
ungefiar samma niva som under fjoléret. Vara resultatprognoser ir i stort
sett oférandrade mot innan och vi raknar nu med att bolaget kommer
kunna lamna foérlustaren bakom sig. Resultat fore skatt ser fortfarande ut
att hamna omkring nollstrecket i ar, eftersom rantekostnaderna alltjamt ar

betydande.

Kostnadsbasen har minskat med atminstone 33 MSEK mellan 2013 och
2014. Jamfort med utfallet 2013 (EBIT -48 MSEK) kommer érets
resultatforbattring dven genom att man slutgiltigt har klippt banden med de

enheter som redovisats som Verksamheter under avveckling. Denna post
uppgick till hela -28 MSEK under 2013. Darutover togs kostnader om 15
MSEK for Force 50. Nagon ytterligare kostnad av strukturkaraktar kan
belasta &rets resultat. Men troligen inte mer dn 5 MSEK.

Summerar vi ihop dessa effekter bor resultatet lyfta med drygt 70 MSEK

mellan 2013 och 2014. Som framgar av tabellen nedan har

kiarnverksamheten tidigare visat positiva resultat pA EBITDA-niva och

Material har haft en ganska anstidndig lonsamhet.

Redeyes prognoser

MSEK 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Entreprenad Norden

Omsattning 562 529 466 470 490 500
EBITDA 30 20 4 22 29 32
EBIT 1 7 -22 13 20 23
EBIT-marginal 0,1% 1,3% -4,7% 2,8% 4,1% 4,6%
Material

Omsattning 490 487 438 450 480 520
EBITDA 59 39 43 39 44 49
EBIT 43 20 24 30 35 40
EBIT-marginal 8,8% 4,1% 5,5% 6,7% 7.,3% 7,7%
Verksamheter for avyttring

Omsattning 178 47 4 0 0 0
EBIT -89 -46 -23 0 0 0
Ovrigt/ofordelat

Omsattning -6 -38 -28 -50 -50 -50
EBIT -26 -58 -27 -17 -12 -12
Summa omsattning 1224 1025 879 870 920 970
EBITDA 32 -22 6 47 64 72
EBIT -71 -80 -48 26 43 51
EBIT-marginal neg neg neg 3,0% 4,7% 5,3%

Kélla: Geveko, Redeye Research

Bolaganalys
4



@® REDEYE

Motiverat borsvdrde:
2,60 kronor per aktie

Ldttare med
kapitalanskaffning nu ndr
problembolagen dr borta

Geveko

Virdering

Var kassaflodesvardering indikerar ett varde pa rorelsen strax 6ver 400
MSEK. Med avdrag for nettoléneskulden vid senaste arsskiftet blir da
motiverat borsvirde drygt 40 MSEK, eller 2,60 kronor per aktie. Det ir
i princip of6randrat mot virderingen i var senaste analysuppdatering, per
27 februari 2014.

Eftersom nettoldneskulden uppgér till cirka 90% av verksamhetens vérde ar
havstangen extrem och precisionen i var vardering av aktien blir darefter.
Troligtvis kommer bolaget genomféra ndgon form av kapitalinjektion under
detta ar och besked vintas ju redan innan halvarsskiftet. Nu nir de mest
akuta problembolagen ar slutgiltigt avyttrade ar det sikerligen lite lattare
att attrahera nytt kapital. Eftersom aktien handlas relativt nira vart
motiverade virde skulle en foretradesemission rent teoretiskt inte ha négon
avgorande inverkan pé viarderingen. Om bolaget ddremot kvittar 14n mot
aktier med rabatt eller tvingas till rabatterade riktade emissioner, blir
kalkylen givetvis annorlunda. Men dnnu har som sagt inga beslut kring
denna typ av atgarder fattats.

Tabellen nedan illustrerar hur virdet kan variera med olika
avkastningskrav och framtida uthéillig Ionsamhet. Rutan markerar vira
antaganden dar vi alltsé raknar med att Geveko kommer halla en
genomsnittlig rorelsemarginal pa 5%.

Kanslighetsanalys, SEK per aktie

Uthallig EBIT-marginal 3% 4% 5% 6% 7%
WACC
12% 09 29 65 103 139
13% 21 11 _45 7,7 108
14% 3,2 -04 52 8,0
15% 40 -15 10 36 6,1

Kélla: Redeye Research
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Ledning 4,0p

v

Agarskap 4,0p

v

Tillvaxtutsikter 6,0p

Lénsamhet 1,5p

Finansiell styrka 0,0p

Geveko

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. Maxpoingen for en varderingsnyckel ar 10 poéng.

Ratingforandringar i denna rapport: Inga ratingférandringar.

Under de senaste dren har ledningen haft svért att forutse och parera alla
de problem som dykt upp, frimst i Osteuropa men dven pa deras Nordiska
hemmamarknad.

Ledande befattningshavare och delar av styrelsen har mycket blygsamma
aktieinnehav. Dessutom finns ingen kapitalstark huvudigare eller annan
dominerande dgare som tydligt visat att de héller i taktpinnen. Betyget
skulle hojas om Geveko fick en kapitalstark huvudigare. Samt om fler
personer i ledande stillning hade ett storre aktiedgande i bolaget.

Marknaden ar generellt sett mogen men det finns dven vissa
tillvaxtnischer sa som Premark. Geveko har goda positioner och bor ha
konkurrensfordelar i form av skalférdelar. Bruttomarginalerna ar dock for
laga for att ge hog utvaxling. Ménga affarer med flera olika kunder
minskar sarbarheten.

Den svaga resultatutvecklingen under senare ar ger en lag rating.

Hog skuldsattning och svag 16nsamhet ger bottenbetyg avseende
Finansiell Styrka.

Bolaganalys
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Geveko
Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 1026 879 870 920 970  Riskpremie 14,9 % NPV FCF (2013-2015) 130
Summa rorelsekostnader -1 047 -873 -823 -856 -898 NPV FCF (2016-2022) 132
EBITDA -21 6 47 64 72 Riskfri ranta 3,5 % NPV FCF (2023-) 114
Réntepremie 7,5 % Rorelseframmade tillgdngar 41
Avskrivningar materiella tillg -50 -52 -18 -18 -18  WACC 14,0 % Rantebarande skulder -373
Avskrivningar immateriella tillg. -8 -3 -3 -3 -3 Motiverat varde MSEK 44
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT -79 -49 26 43 51 Genomsn. fors. tillv. 3,4 % Motiverat vdrde per aktie, SEK 2,6
EBIT-marginal 5,0 % Borskurs, SEK 2,8
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 32 4 -30 26 23 | Lénsamhet 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE -131% 0% 0% 0% 0%
Resultat fore skatt -112 -73 -4 17 28 ROCE -17% “13% 8% 14% 18%
ROIC -17% -15% 9% 14% 18%
Skatt 6 1 0 3 _5  EBITDA-marginal -2% 1% 5% 7% 7%
. _ _ _ EBIT-marginal -8% -6% 3% 5% 5%
Net earnings 118 73 4 14 23 \etto-marginal -11% -8% 0% 2% 2%
Balansrakning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omsattningstillgéngr VPA -6,98 -4,34 -0,24 0,83 1,34
Kassa och bank 20 16 13 14 15 VPAjust -6,98 -2,86 -0,24 0,83 1,34
Kundfordringar 99 81 78 74 78  Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 72 63 70 74 78 Nettoskuld 19,03 21,12 19,75 17,58 15,82
Andra fordringar 83 29 29 29 29 Antal aktier 16,88 16,88 16,88 16,88 16,88
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 275 189 190 190 199 |yardering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Materiella anl.tillg. 176 154 151 153 155 Enterprise Value 380,4 371,6 354,8 318,1 288,5
Finansiella anl.tillg. 43 46 46 46 46 Ejg 'g'i '8'3 '%’f gf g'é
Ovriga_finansiella tillg. 9 8 0 0 0 EV/S 0:4 0:4 0:4 0:3 0:3
ﬁﬁﬂfvﬁ“g vid forvv sg 58 sg 58 sg EV/EBITDA 17,8 59,9 7,5 5.0 4,0
Sur. immater. tilg. % @ 2 1 o1 BT 48 77 e 74 87
Ovr. anlagg. tillg. 0 1 1 1 1 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 311 281 267 267 265 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 4 5 5 5 5 1mén 27,3 % Omséttning -7,9 %
3 mén 29,1 % Rorelseresultat, just n.m.
Summa tillgdngar 589 475 463 462 469 12 man -11,3 % V/A, just n.m.
Arets Borjan 34,8 % EK n.m.
Skulder
everaniorccider 75 34 52 74 g7 | Aktiestruktur % Roster Kapital
Kortfristiga skulder 328 346 322 288 262 ool ;erg']eﬁ;aela 155 o0 e o
Ovriga kortfristiga skulder 120 90 90 90 90 Kenneth Hellerstedt 2’0 % 5’0 %
Summa kort. skuld 523 471 464 452 439 4 !
= Jarl Ergel m. Fam. 51% 3,5%
Ra_ntebr.__skulder 13 27 25 22 20 Novitus AB 1.1 % 2.7 %
'kb'rf\‘f:rtriabrl‘;fb's'“'der 8 8 8 8 8 Klas Dunberger 2,3 % 1.3%
= 0, 0,
Summa skulder 536 497 489 474 459 E‘r’l'kf ',;,ILi‘t”t‘if;g’grzr 8'§ 02 15 02
Uppsk]. skatteskuld 9 7 7 7 7 Roskva Holding AB 0,5 % 1,2 %
Avsattningar 5 4 4 4 4 Bengt Girell 0,5 % 1,2 %
Eget kapital 39 -33 -37 -23 0
Minoritet 0 0 0 0 0 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 39 -33 -37 -23 0  Reuterskod
Lista Small Cap
Summa skulder och E. Kap. 589 475 463 462 469 Kurs, SEK 2,8
Antal aktier, milj 16,9
Fritt kassafléde 2012 2013 2014E 2015 2016E Borsvérde, MSEK 46,4
Omsattning 1026 879 870 920 970
Sum rorelsekost. -1 047 -873 -823 -856 -898  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -58 -55 -21 -21 -21 VD Goran Eklund
EBIT -79 -49 26 43 51 CFO Goran Eklund
Skatt pd EBIT -4 0 0 -8 -9 IR
NOPLAT -84 -49 26 35 42  Ordf Finn Johnsson
Avskrivningar 58 55 21 21 21
Bruttokassaflode -26 6 47 56 63 Nastkommande rapportdatum
Forénd. i rorelsekap 143 11 14 22 6 Q2 report July 17, 2014
Investeringar -12 -23 -8 -20 -20
Fritt kassaflode 105 -6 53 58 49
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 7% -7% -8% -5% 0%  Henrik Alveskog Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 866% -1 130% -936% -1 346% - henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
64 607%
Nettoskuld 321 357 333 297 267
Svsselsatt kabital 317 278 251 228 221
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt -16% -14% -1% 6% 5%
VPA-tillvéxt (just) -3% -59% -92%  -448% 62%
Bolaganalys
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Geveko
Omsdttning & Tillvdxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
1400 r 10% 60 r 6%
1200 - L 5% 40 - 4%
] 20 - - 2%
1000 L 0% o
800 0 1 - 0%
L _RO
600 5% 20 2014E  2015E  2016E | 2%
400 - - -10% -40 - - -4%
200 1 L 15% -60 F 6%
-80 - r -89
0 A - -20% %
2011 2012 2013 2014E 2015E  2016E -100 - - -10%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
2 2 30% - r 10000%
/ 25% - 0%
0 T T T T T 0 20% .
011 2012 2013 14E 2015E  2016E 5% | +10000%
2 4 2 100/” -20000%
5; ] -30000%
4 4 ’ -40000%
0% T °
6 - 5 5% 2011 2012 -50000%
-10% - -60000%
-8 - -8 -15% - - -70000%
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Alveskog dger aktier i Geveko: Nej Huvudaffaren ar vagmarkeringar dar Geveko bedriver bade
entreprenadverksamhet i Norden, har ett intressebolag i Ungern och
egen tillverkning av markeringar for internationella marknader.
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit Produkterna bestdr av vagfirg, termoplast och prefabricerade
ersattning fran bolaget i samband med detta. markeringar.
Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sma 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 st&r 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 m& 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 fr inte erhdlla ersattning som ar
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 namnt 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, utvérderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning 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 Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten fér dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre an 1 manad.

Redeye Rating (2013-12-12)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 18 14 8 9 16
3,5p - 7,0p 39 46 27 41 41
0,0p - 3,0p 9 6 31 16 9
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.

Bolaganalys
9



