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Sammanfattning

BOLAGSANALYS 17 juli 2014

Mycronic (MYCR.ST)

Unik vinsttrend ger ny rating

Mycronic redovisade intdkter for arets andra kvartal
péd 238 MSEK, jamfort med var prognos om 245
MSEK, vilket utgjorde en 6kning fran 2013 &rs niva
med 5 procent. Bolaget visar nu, framst tack vare
bibehéllen kostnadsdisciplin, for forsta gangen
nagonsin lonsamhet under fyra kvartal i strack. EBIT-
resultatet steg en bra bit 6ver vara prognoser, till 6
MSEK, jamfort med forra arets -8 MSEK.

Under perioden har Mycronic lanserat MY600, en jet
printer som har 50 procent hogre kapacitet in
foregngaren. Vi bedomer att snabbheten i MY600
kommer bli intressant f6r nya segment inom
ytmontering och darigenom vara en drivkraft i
bolagets tillvaxt.

Vi har reviderat upp sévil estimat som rating for
bolaget, vad giller betygen for 16nsamhet och ledning.
Detta leder till ett nytt DCF-varde pa 20 SEK (17,5
efter extrautdelningen om tva veckor).

Redeye Rating (0 - 10 podng)
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Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E
Omsattning, MSEK 1354 997 1242 1330
Tillvéaxt 13% -26% 25% 7%
EBITDA 31 55 153 246
EBITDA-marginal 2% 5% 12% 18%
EBIT -21 32 146 217
EBIT-marginal Neg 3% 12% 16%
Resultat fore skatt -15 36 148 219
Nettoresultat -44 14 107 159
Nettomarginal Neg 1% 9% 12%
Utdelning/Aktie 0,0 2,5 0,4 0,5
VPA -0,5 0,1 1,1 1,6
P/E 0,0 99,9 16,5 11,2
EV/S Neg 0,9 1,2 0,9
EV/EBITDA Neg 16,1 9,4 4,7

Lénsamhet Finansiell styrka

5,5 poang 7,5 poang

2016E
1353
2%

241
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211
16%

214

160
12%

0,8

Fakta

Aktiekurs (SEK) 18,1
Antal aktier (milj) 97,9
Borsvarde (MSEK) 1772
Nettoskuld (MSEK) -339
Free float (%) 60 %
Dagl oms. ('000) 124
Analytiker:

Viktor Westman
viktor.westman@redeye.se

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

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hdg 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 vinsttillvéxt.

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 utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifrdn
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfr8ga tilldelas ett antal poéng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna 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 p8 dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

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 l6nsam, 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 utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande for bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &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& 18ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det sallan pd 13ng 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 Ild6nsamma. Beddmningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r 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.

Bolaganalys
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Omsdttningen kom in 3
procent ldgre dn vantat
efter fortsatt svaga
serviceintdkter inom PG

Bolaget redovisar for
forsta gdngen nagonsin
vinst for fjdrde kvartalet i
rad

Rorelseresultatet slog
vdra forvdntningar
ordentligt, framst tack
vare att bolaget fortsdtter
att sdnka kostnaderna

Mycronic
Vinst for fjarde kvartalet i rad

Omséttningen i Mycronic (fore detta Micronic Mydata) for &rets andra
kvartal uppgick till 238 MSEK, vilket motsvarar en 6kning pé 5 procent fran
forsta kvartalet 2013. Okningen i forsiljningen kommer #ven under detta
kvartal frin ytmonteringsdelen, i form av savil systemforsiljning som
eftermarknad. Valutaeffekterna var fortsatt positiva och paverkade
omsattningen med 7 MSEK. I vira estimat lag att marknaden for
ytmontering (SMT) viande under Q1 och att Q2 darfor skulle bli ndgot
starkare an Q1, vilket staimde 6verens med utfallet. Var prognos for den
totala forsiljningen pd 245 MSEK 1ag dock 3 procent hogre dn utfallet.
Skillnaden beror pé att den trégare eftermarknadsforsiljningen pa
maskritarsidan (PG), fran forsta kvartalet, inte tog fart i Q2.

Bruttomarginalen pa koncernniva uppgick till 44 procent, tack vare annu
ett kvartal av fordelaktig produktmix. Mycronic har aterigen med besked
bevisat att bolaget gar runt utan systemforsaljning av maskritare. Detta ar
det fjarde kvartalet i rad som Mycronic redovisar vinst, vilket aldrig har
hant férut i bolagets 30-ariga historia. EBIT (rorelseresultatet) kom in pa 6
MSEK istéllet for forvantade -12 MSEK. Négra vasentliga saker skiljer vira
forvantningar fran utfallet. Valutakurseffekterna och produktmixen blev
bittre dn forvintat, vilket ledde till en hogre bruttomarginal dn vad vi
raknat med. Den framsta forklaringen ar dock att Mycronic, tvirtemot véara
forvantningar, istillet for att 6ka kostnaderna fortsatt att sinka dessa, i Q2
med 6 MSEK. Effekterna av det framgangsrika besparingsprogrammet fran
slutet p& 2012 héller séledes i sig. Bolaget har dessutom adderat en tillfallig
ny tjanst i bolagsledningen, i syfte att 6ka den interna effektiviteten.
Mycronic menar slutligen att det mest troligt finns mer att géra pa
kostnadssidan.

Micronic Mydata - Forvantat vs. Utfall

SEKm Q2'13 Q2'14E Utfall Diff
Forsaljning 226,3 245,4 238,2 -3%
EBITDA -2,7 -5,9 3,4 9,3
EBIT -7,6 -12,2 5,6 17,8
PTP -6,8 -11,2 6,2 17,4
VPA, SEK -0,10 -0,09 0,03 0,1
Forsaljningstillvaxt -24,7% 8,4% 5,3%
Bruttomarginal 44,0% 44,1% 44,5%
EBIT marginal -3,4% -5,0% 2,4%
VPA tillvaxt (y/y) n/a n/a n/a

Kalla: Redeye Research, Micronic Mydata

Kassaflodet fran rorelsen var starka 59 MSEK, trots uppbyggnaden av
rorelsekapital infor de orders som ska levereras under aret. Det negativa
kassaflodet fran verksamheten fran férra aret pa -47 MSEK har forvandlats
till ett positivt kassaflode om 63 MSEK for arets forsta halva.

Bolaganalys
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Stabil omsdttning och
orderingdng talar for att
marknaden vdnt

Mycronic
Fortsatt aterhamtning for ytmonteringsdelen

Under fjarde och forsta kvartalet syntes vissa spar av aterhdmtning. I och
med arets andra kvartal vill vi nog hévda att dterhamtningen har borjat. Vi
reviderade upp vdra ytmonteringsestimat infér Q2 och hamnade pa
nivierna 166 och 173 MSEK f6r omséttning respektive orderingang.
Intdkter och orderingéng for SMT under Q2 blev i linje med detta; 165
respektive 177 MSEK. Detta motsvarar 6kningar pa 14 respektive 48
procent jamfort med andra kvartalet 2013. Bolaget lyfter fram att
orderingdngen var storre dn omsattningen for fjarde kvartalet i rad, vilket
aven det tillhor ovanligheterna. Bilden nedan visar siffror 6ver 12 ménaders
rullande orderingéng och omsattning for SMT-omradet.
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Kélla: Redeye Research, Micronic Mydata

Bruttomarginalen inom ytmontering 6kade pa arsbasis fran 41 till 44
procent tack vare hogre forséljning, bra produktmix och positiva
valutaeffekter. Bruttomarginalen holls kvar pa 44 procent, jamfort med det
forsta kvartalet.

Bolagets fick en utvixling pa EBIT i form av en 5-procentig EBIT-marignal
och ett EBIT-resultat pd 8 MSEK. Det kan noteras att rorelsemarginalen tar
ett kliv pd nagra procentenheter nedét fran det forsta kvartalet.
Anledningen till detta ar framst att forsiljningskostnaderna har 6kat med
15 procent, dels pa grund av 6kade kostnader for kommission till de
aterforsaljare som Mycronic anvinder sig av, men dven pa grund av
forstarkning och uppbyggnad av den bolagets egen
forsaljningsorganisation.

P4 nasta bild, pa nista sida, syns 12 ménaders rullande omséttning och
rorelsemarginal inom ytmonteringsdelen.

Bolaganalys
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Ndgot ldga
serivceintdakter inom PG...

...men lika mdnga orders
pd nya PG-system hittills i
ar som pa tvd och ett
halvt Gr innan

Mycronic
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Kélla: Redeye Research, Micronic Mydata

Fortsatt nedgang i serviceintiikter pa maskritarna

Forsidljningen inom bolagets andra affirsomrade, maskritare, blev 73
MSEK efter att ha sjunkit knappt 13 procent pa helarsbasis, under andra
kvartalet. Bdda perioderna innefattar endast eftermarknadsforsiljning.
Bruttomarginalen under Q2 steg dock fran Q1, fran 43 till 47 procent, vilket
anda var nagot svagare dn forra arets 49 procent. Detta berodde pa negativa
effekter av produktmix och valuta, vilket sdnkte bruttomarginalen till 45
procent for arets forsta halvar.

Bolaget har svart att 6ka forsiljningsintiakterna, vilket beror pa
serviceavtalen med kunderna, som kan liknas vid forsakringsavtal, dar
kunderna i takt med att maskinerna blir allt dldre inte vill teckna
serviceavtal i samma utstrackning. Det dr dven svart att sdga hur dessa avtal
utfaller pa kvartalsbasis. P4 sikt ar emellertid eftermarknaden som sagt
stabil, men den utgor inte sdsom nyforsaljningen nagot tillvaxthopp (se sida
8).

Mycronic uppvisade pa PG-sidan en liten EBIT-forlust pa 1 MSEK. Under
det andra kvartalet har Mycronic dock fatt 2 orders pa FPS-system for
elektronisk kapsling. Bolaget hade under arets forsta ménader fatt, till
antalet, lika manga orders som bolaget totalt fick mellan halvarsskiftet 2011
och arsskiftet 2013.

Bilden pa nista sida visar rullande rorelsemarginal och omséttning for det
volatila affirsomradet maskritare. Notera hur marginalerna stabiliserar sig
pa plusnivaer fran och med Q2 2013, trots att bara ett system salts under de
senaste 6 kvartalen. Detta dr mdjligt tack vare den 1angsiktigt stabila
eftermarknaden men framforallt det effektiva kostnadsprogrammet och en
efterfoljande kostnadsdisciplin.

Bolaganalys
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Det gar dnnu inte att
bedéma SMT-
marknadens utveckling i
ndrtid...

...men
bildskdarmsmarknaden
vdntas vdxa

Mycronic
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Kélla: Redeye Research, Micronic Mydata

Bolagets marknader och aterhiamtningen pa dessa

Elektronikindustrin vixte under 2013 med 4 procent, vilket d&ven av
undersokningsforetaget Prismark bedéms vara den langsiktiga
tillvaxttakten. Denna tillvixt 6kar behovet av sa kallade halvledare, som i
sin tur kraver ytmonteringsutrustning nér halvledarna ska placeras pa
kretskorten. Halvledarmarknaden vixer ocksd, men nastan bara pa grund
av 0kade priser pd minneskretsar. Detta gor att Mycronic, precis som i Q1,
anser att det inte gar att bedoma SMT-marknadsutvecklingen framover.

Antalet bildskarmar spés, av DisplaySearch, vixa med 4 procent. Tillvixten
pa bildskdrmsmarknaden vantas fortfarande drivas av efterfrigan pa
mobila bildskdrmar med hég upplosning samt UHD-TV (TV-bildskdrmar
med ultrahog upplosning). Detta hojer efterfrdgan pa komplexa fotomasker,
vilket i sin tur 6kar behovet av sidana avancerade maskritare som bara
Mycronic kan tillhandahalla. Kapacitetsutnyttjandet av bolagets redan
levererade maskritare forvantas darfor vara fortsatt hogt. Alla
bildskarmstillverkare har vant till vinster, men problemet ar att deras
marginaler ar tunna, vilket talar for att investeringsutrymmet dnnu ar
fortsatt litet. Vi forstar det som att det finns i vart fall en kund som i 6ver ett
halvar haft ett direkt behov av en ny maskritare, men som inte lyckats
ordna med finansiering.

Fran bolagets marknadsuppdatering forstar vi det som att investeringarna i
maskritare vintas komma i de mer avancerade modellerna och inte i
Mycronics Sigma-ritare. P4 marknaden for elektronisk kapsling kan
Mycronic fortfarande inte ge ndgon tidsplan for nar efterfrigan pa LDI
kommer. Mycronic kan dock fortfarande verka pa denna konkurrensutsatta

Bolaganalys
6



@® REDEYE

Fortsatt stor kassa efter
Jjdtteutdelningen.

Mycronic

marknad genom att ta orders for sin FPS5500, vilket bolaget ocksé gjorde
vid tva tillfallen i bérjan av andra kvartalet.

Kapitalpolicy och forvirv

Bolaget kommer i slutet av denna manad att genomfora en extrautdelning
pa 2,5 kronor per aktie, motsvarande en direktavkastning, i dagsldget, pa
cirka 14 procent. I Q2-rapporten anges att avstimningsdagen for
extrautdelningen vintas bli den forsta augusti.

Myecronic har ett starkt kassaflode, som visar sig i en kassa i andra kvartalet
pa 546 MSEK. Efter extrautdelningen bor bolaget ha minst 300 MSEK kvar
i kassan. Denna kassa kommer dessutom att fyllas pa under aret och
beridknas uppga till 6ver 350 MSEK vid arets slut. Det finns foljaktligen
utrymme for vidare utdelning eller férvarv for att komma at nya marknader
alternativt teknik. Ledningen utesluter inget av dessa alternativ, men vi tror
att teknikforvarv for vertikal integration intresserar mest, givet bolagets
ganska unika verksamhet.

Forvarvstankar bor onekligen uppta en del av VD Lena Olvings tid om
bolaget menar allvar med sitt aggressiva tillvixtmal. Malsdttningen pa 2
miljarder i omsattning inom 3-7 ar kriaver en CAGR (genomsnittlig arlig
tillvaxt) pa mellan 11 och 26 procent per ar. Detta dr betydligt snabbare dn
négon av bolagets tva marknader véxer.

Bolaganalys
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Bolaget kan visa vinst
utan systemforsdlining

Hégre prestandakrav
driver kunders behov av
maskritare

Den nya
bildskdrmstekniken
AMOLED krdver mer
avancerade maskritare

Prexision-80 dr den mest
avancerade maskritaren
inom
bildskdrmstillimpning

Mycronic

Marknader och tillvixtmojligheter

I detta avsnitt diskuterar vi framtiden pa Mycronics marknadsomréden lite
djupare samt mgjliga tillvaxtmojligheter for bolaget.

Plusresultat med uteslutande serviceintikter inom PG

Resultatet i Q2 utgor dnnu ett bevis pa att koncernen i princip kan undvika
forluster under de &r som ingen systemforsaljning av maskritare sker, dven
under en mycket svag SMT-marknad. Rensat for det enda PG-system som
sélts under de sex senaste kvartalen gor Redeye bedomningen att EBIT-
marginalen inom PG over tid i snitt uppgar till minus 4 procent, for det fall
inga systemforsiljningar alls skulle ske. Med dagens forsiljning dar
ytmonteringen utgor tva tredjedelar av omsittningen sé kravs d& endast en
2-procentig rorelsemarginal inom SMT for att koncernen ska kunna uppna
ett nollresultat, vilket bolaget klarade under det tuffa 2013. Denna stabilitet
iintjaningen, som bolaget tidigare legat ganska langt ifrén, ligger till grund
for var uppgradering av bolagets lonsamhetsbetyg i var ratingmodell (se
sida 15).

Aven om servicemarknaden ger stabila dterkommande intiikter s ir det
inom nyforsiljningen av PG-system som tillvixtpotentialen finns. Detta blir
darfor nésta avsnitt i var analys.

PG-marknadens drivkrafter och tillvaxt

Ett underliggande behov som driver efterfragan pa bildskarmsmaskritare ar
efterfragan péa bojbara och téliga bildskdarmar. Krav finns dven pa battre
upplosning och snélare energiforbrukning. Den nya tekniken AMOLED kan
astadkomma det senare. AMOLED stéar for Active Matrix OLED (organic
light-emitting diode) och ar en slags hybrid bestadende av en aktiv matris
fran en traditionell TFT-bildskdrm och en OLED-display. En AMOLED-
bildskarm bestar av bildpunkter av polymerer som avger ljus nir strom
passerar genom dem (OLED). Varje sddan bildpunkt styrs av en egen
transistor (aktiv matris). Detta innebar en snabbare svarstid for
bildpunktsvixel. Man slipper da problemet med traditionella OLED-
bildskdrmar som drabbas av spokbilder nir de visar snabbrorliga
animationer. Tillvixten pd bildskdrmsmarknaden drivs avdenna AMOLED-
teknik. Dessa bildskarmar kriaver de mest avancerade maskritarna, och kan
helt enkelt inte tillverkas utan att bildskarmstillverkaren maste anvianda sig
av Mycronics mest avancerade maskritare, Prexision, for priset 150-200
miljoner kronor per styck. Bolaget hoppas de narmsta aren kunna silja i
snitt en avancerad maskritare for bildskarmstillampningar per ar.

Behovet av avancerade maskritare utgor anledningen till att bolaget
lanserat Prexision-80, som blir den mest avancerade modellen f6ljd av

Bolaganalys
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Mycronic

Prexision-8. Detta system erbjuder battre upplésning och
placeringsnoggrannhet samt smalare linsbredd.

Ovriga maskritarsystem, sirskilt inom elektronisk kapsling, ska diaremot
inte raknas bort. Detta har Mycronic bevisat med &rets orderinging. P& den
mogna bildskdrmsmarknaden kvarstir dessutom fortfarande behovet av
LRS-systemet. Detta behov bor kvarsta under lang tid framéver da
AMOLED inte utgor nigot paradigmskifte pd samma sétt som LCD nir det
kom. Den vixande volymen av fotomasker talar for 6kande
investeringsbehov bland kunderna. Mycronics kunder fortsitter anda envist
att kora sina ofta mycket gamla system dygnet runt med historiskt hogt
kapacitetsutnyttjande. 30 av de 150 system som levererats sedan start har
tagits ur bruk.

Bilden nedan utgor en forenklad sammanfattning av
bildskarmsmarknadens tillviaxt inom de olika segmenten och bolagets
positionering for varje omrade. (P:et i P-80 och P-8 stér for Prexision.)

Total volume of display photomasks
Volumes
16 000
Top Critical = P80
12 000
Critical = P8
8 000
Mature = LRS
4000
0
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Mature = Critical = Top-critical

Kélla: DisplaySearch, Micronic Mydata

Sammanfattningsvis anser vi att affirsomrédet maskritare har en mycket
spannande framtidspotential, eftersom Mycronic har 100 procent av
maskritarmarknaden for bildskarmstillampningar. I vart prognosavsnitt
har vi raknat pa denna mojlighet.

MY600 — dnnu ett tekniksprang inom ytmontering
Efter nya MY200, som enligt bolaget nu rullas ut pé alltmer bred front
internationellt, och virens nyhet Prexision-80 har FoU-avdelningen pa
Mycronic fortsatt att leverera ny ledande teknik i rask takt. Detta kvartal i
form av jet printern My600.
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Mycronic
Teknikspdrnget i MY600 MY600 fyller en viktig del i monteringen av kretskort, som ar en
molsvarar overgangen bestandsdel i all elektronik. For att kunna bestycka kretskorten med
fran gamla tekniken till R . o . v .
MY-serien komponenter maste lodpasta appliceras pa korten. Ett sitt att gora detta ar

att en MY600-maskin skjuter lodpasta pa korten, till hastigheter pa 6ver en
miljon punkter per timme. MY600 &r en vidareutveckling av foregadngaren
MY500, men bolaget jamfor spranget i teknik och kapacitet med nar
bolaget 6vergick fran dldre teknik till MY-serien. Redan den gamla MY500 i
sig har flera unika egenskaper jaimfort med den traditionella stenciltekniken
och klarar exempelvis bojda kort, komponenter med ben, och férdjupningar
i korten. Problemet som Mycronic forsokt losa med MY600 &r hastighet och
kapacitet matt i output per timme. Hur fort det gér att printa ir individuellt
och beror pa kortet, men det handlar for MY600 om en kapacitetsokning pa
runt 50 procent. Redeye har efter samtal med bolaget forstatt att
kapacitetsokningen kommer fran tre olika innovationer. Frekvensen har for
det forsta hojts fran 200 till 300 hertz, ett storre skottspann gor for det
andra att det i vissa fall kan ricka med 1-2 skott istéllet for 5. Sist men inte
minst sa har tiden for ndr maskinen star stilla minskat. Det sistndmnda
beror pa att MY600 snabbare kan mita referenspunkterna.

MY600 blir enligt bolaget intressant for de kunder som tidigare varit
intresserade av MY500, men tackat nej av hastighetsskil. Redeye ser detta
som dnnu en forberedelse infor etablering i det for bolaget 4nnu
openetrerade mellanmix-segmentet. Redeye anser att fordonsindustrin
ligger nara till hands med tanke pa VD Lena Olvings kontakter i
fordonsindustrin. Om Mycronic tar sig in i detta segment, eller ndgot annat
for den delen, sa kan detta leda till viktiga referenskunder. Det ar
fortfarande for tidigt att tala om framtida marknadsandelar men bolaget
beskriver tekniken som en “game changer”. Vi drar inte si stora véxlar av
detta uttalande annat #n att det vore konstigt om effekten pa forsiljningen
helt uteblev med denna positiva attityd. Bolaget upplevde att teknikskiftet
for foregdngaren, MY500, gick trogt med langa kvalificeringsprocesser. Den
pa flera sitt uppgraderade MY600 kan mojligtvis fa det lattare.
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Prognosforandringar

Mycronic

Myecronic héller fast vid sitt prognostiserade omséttningsintervall pé 1150

Bolaget héller fast vid sin till 1250 MSEK, vilket indikerar att bolaget inte sjélva tror att en Prexision-
intdktsprognos, vilket gor
att dven vi dndrar vara

estimat vara relativt fardigbyggt och st halvt redo for leverans, si tror vi inte att

bolaget hinner leverera nagot sddant system under 2014. Vi skjuter darfor
fram leveransen av var prognostiserade Prexision till &r 2015, &ven om vi
tror att ordern kan komma redan i ar. Vi tror att bolaget istéllet for detta far
en order pa nagot system i den mellersta skalan av bolagets modeller och
levererar denna under 2014. Vi forstar det som att kunderna kan komma att
lagga en LRS-order som en slags tilldggsinvestering, for att mer kortsiktigt
tackla det hoga kapacitetsutnyttjandet. Nettoeffekten pa vara estimat blir
inte sarskilt stor da vi skruvar upp vara ytmonteringsestimat nagot,

order levereras under 2014. Aven om ett system av modell Prexision kan

eftersom den marknaden nu verkar terhdmta sig i bra takt.

Bolagets eget langsiktiga omséttningsmal innebar enligt var tolkning en
fordubblad omséttning fran 2013 ars niva, vilket enligt bolaget ska ske inom
3-7 ar. Dessutom siktar bolaget pa att halla en rorelsemarginal pa minst 10
procent 6ver en konjunktur. Marginalerna kan bli betydligt hogre 4n denna
miniminiva under de kvartal som bolaget séljer en maskritare. SMT kunde
under Q1 uppvisa en rorelsemarginal pa hela 8 procent, trots att marknaden
da knappt hade borjat dterhdmta sig. Vi tror att ytmonteringsdelen pa sikt
kan leverera dessa 10 procent, da det ar ungefiar vad bolaget i snitt maktat
med 6ver en konjunktur historiskt sett. Vi raknar inte med s mycket hogre
marginaler an sé, di vi antar att prispressen tar ut den positiva effekten av
de vunna marknadsandelarna och intdkterna fran de nya produkterna. Hur
mycket mer dn 10 procent som rorelsemarginalen kommer uppga till
hinger alltsa pa den volatila PG-sidans utveckling, vilken vi beskrev
tidigare, pa sida 8.

Enligt vira berdkningar skulle forséljningen av ett avancerat
maskritarsystem per ar, forsiktigt raknat, i snitt ge en EBIT-marginal pa 49
procent under det kvartal som systemet siljs. Detta skulle addera 10
procentenheter till EBIT raknat pa en drsomsattning pa 1200 MSEK och 9
procentenheter pé en total omséttning pd 1400 MSEK. Skillnaden mot
tidigare i dessa nya hoga EBIT-marginaler pa PG-sidan ligger i att
rorelsekostnaderna inom PG har halverats. Vi rdknar i vara prognoser dock
inte med dessa marginaler och tror inte heller pa en avancerad maskritare
varje ar. Daremot tror vi att efterfragan pa bolagets 6vriga maskritare
kommer att vara god under lang tid framover.

I grafen nedan syns bolagets uppatgdende trend inom intékter och
rorelsemarginal pa rullande 12 ménadersbasis, tillsammans med vara
prognoser.
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Kélla: Redeye Research, Micronic Mydata

Intdkterna fordelar sig enligt tabellen nedan.
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B PG eftermarknad
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0
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Kélla: Redeye Research, Micronic Mydata

Forandringarna i vara estimat for 2014 och 2015 beskrivs i tabellen som har
foljer pa nasta sida:
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Mycronic
Forandring estimat
SEKm 2014E 2015E
Ytmontering Gamla 668,0 722,0
Nya 698,1 745,0
% férdndring 5% 3%
Monsterritare Gamla 666,0 611,0
Nya 543,8 585,0
% féréndring -18% -4%
Omsattning Gamla 1333,0 1332,0
Nya 1241,9 1 330,0
% féréndring -7% 0%
EBIT Gamla 182,0 194,0
Nya 146,1  216,5
% férdndring -20% 12%
Resultat fore skatt Gamla 185,0 196,0
Nya 148,4 219,3
% férdndring -20% 12%
Vinst per aktie Gamla 1,40 1,50
Nya 1,10 1,62
% foérdndring -22% 8%

Kalla: Redeye Research

Bolaganalys
13



@® REDEYE

WACC pa 11 procent har
anvdnts...

... vilket ger ett DCF-vdrde
om 20 SEK/aktie

Mycronic
Vardering

I var vardering av Mycronic har vi pd grund av avsaknad av bra peers
uteslutande anvint oss av diskonterad kassaflodesviardering (DCF). Till vart
motiverade virde i vart base case har vi dessutom riaknat p& hur bolaget
skulle kunna utvecklas i ett rimligt pessimistiskt scenario (Bear case)
respektive ett mer optimistiskt, men dnda sannolikt scenario (Bull case).

DCF-virdering

I vart base case antar vi att bolaget viaxer organiskt med 7,6 procent i snitt
per ar och alltsd inte ens nar sitt omséttningsmaél pd 2 miljarder i
omsittning i slutet av sitt tidsintervall i affirsplanen, utan att det drgjer ett
par ar extra. Vi bedomer att bolaget kommer ha en rorelsemarginal som
snittar lite 6ver 10 procent och ddrmed precis pa griansen klarar
marginalmalet p4 minst 10 procent i rérelsemarginal. Detta scenario ger en
vardering pa 20 kronor per aktie (17,5 efter extrautdelningen). Vi antar att
sannolikheten for detta scenario ar 50 procent. Vi har anvint en
diskonteringsrianta (WACC) om 11 procent, med en riskpremie som
reflekterar de kvaliteter bolaget har och den smabolagsrabatt som vi anser
att aktien bor handlas med. Vi har vidare anvint oss av en skattesats om 25
procent for samtliga ar. Bolaget har forvisso stora forlustavdrag i de svenska
dotterbolagen som gor att Mycronic kan betala lagre skatt, men bolaget
drabbas & andra sidan hart av den hoga japanska bolagsskatten. Terminal
tillvaxt antas uppga till 3,5 procent.

Var DCF-vardering indikerar da ett motiverat virde om 20 SEK per
aktie och 17,5 SEK efter extrautdelningen

DCF-vardering Per aktie Totalt
Tillgdngar 6 546
rantebarande skuld 0
DCF 2014-2017 4,7 463
DCF 2018-2022 3,6 357
DCF 2023 6,2 608
Noplat at 2023 135
DCF-virde 20 1974

Kalla: Redeye Research, Micronic Mydata

Bear case
I ett rimligt pessimistiskt scenario antar vi att Mycronic istéllet for att

lyckas med sina mél pressas fran bade stora kunder i forhandlingar och
konkurrenter som tar sig in i deras segment inom ytmontering. Inom
Maskritarsystemen sker ingen dterhdmtning, utan senare ars utveckling
fortsitter. Bolaget siljer dé istéllet i snitt ett halv-avancerat system
vartannat ar. Livslaingden pa maskritarna visar sig kunna forlaingas under
lang tid framd6ver, med utebliven ketchupeffekt som f6ljd. Bolaget skulle i
ett sddant scenario vixa nagot laingsammare dn marknaden pa strax under
4 procent mellan 2015 och 2023. Rorelsemarginalen skulle i sin tur
successivt pressas ned mot 7 procent i snitt mellan dren 2015 och 2022,
med nigra enstaka toppar pa runt 13 procent, vilket 6versitts till en
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vardering pé 16 kronor per aktie (13,5 SEK efter extrautdelningen). Vi
bedomer sannolikheten for detta utfall till 25 procent.

Bull case

I vért bull case antar vi att bolagets nya produkter inom SMT fir ett gott
mottagande, samtidigt som ytterligare produkter lanseras och fler segment
adresseras. Mycronic kan d& viaxa nigon procent snabbare dn base case per
ar, 1 snitt mellan 2015 och 2023. Vi ser vidare en ketchueffekt i efterfrigan
pa maskritare som gor att EBIT-marginalen blir betydligt hdgre dn 10
procent under flera ar. Vi anser att sannolikheten for detta scenario ar 25
procent och att det skulle leda till en vardering pd 24 kronor per aktie (21,5
SEK efter extrautdelningen).

Bolaganalys
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Mycronic
Fundamental View

Investment case

De kritiska faktorerna ar att forsaljningen av ytmonteringsutrustning och
monsterritare tar fart igen, samt att eftermarknadsforsiljningen kan 6kas.
Detta ar en marknadsdriven faktor, men att affirsomradet ytmontering star
starkt infor den kommande vindningen syns i att bolaget tagit
marknadsandelar under den vikande marknaden. Ytmonteringssystemet
MY200 som lanserades under november 2013 har en férdubblad
monteringsnoggrannhet. Detta betyder att en storre mangd komponenter
kan monteras i hogre hastighet, vilket starker ytterligare forstarker bolagets
position. MY200 utgor pa sé sitt dven en mojlighet att kunna ta sigin i
mellanvolymsegmentet, exempelvis inom fordonssektorn, telekom, datorer
eller industri. Den dnnu nyare jet printern MY600 foljer samma princip,
och har en 50 procent hogre output dn foregdngaren. Bolaget fortsatter
dessutom sin satsning pa forskning och utveckling.

Vad géller maskritare har efterfrdgan pa nya system, bortsett frin de orders
som kom i forsta kvartalet 2014, varit narmast obefintlig de senaste aren.
Detta beror inte, enligt bolaget, pa kundernas behov, som snarare ar stérre
dn nigonsin, utan att kunderna inte har den 16nsamhet som kravs for att
kunna finansiera dessa investeringar i dagslaget. Nyinvesteringarna drivs av
okningar i kapacitet, ny teknik och ersidttande av gamla maskiner. Bolaget
anger att kapacitetsutnyttjandet ar historiskt hogt och att i princip samtliga
bildskidrmstillverkare nyligen har vant till Ionsamhet, om 4dn svag séddan.
Manga av de 90 system som levererats under de senaste 30 aren och
fortfarande ar i drift ar 6ver 10 &r gamla och nagra till och med 20 ar. Med
tanke pa att maskinerna gar dygnet runt och Mycronics historiskt 1dga
orderingdng pa drygt ett system arligen under de senaste 6 aren si ar det
bara en tidsfriga innan kundernas investeringar tar fart igen. Bolagets tre
nya maskritarordrar frdn mars och april 2014 talar for att vinden redan till
viss del har vint. Vi inkluderar ddremot inte ett enda LDI-system och nar
denna forsiljning i framtiden tar fart fir man denna helt pa kopet.

Company Description

Small Cap-bolaget Mycronic (fore detta Micronic Mydata) har funnits i
nuvarande form sedan 2009 di monsterritartillverkaren Micronic
forvarvade Mydata med verksamhet inom ytmontering. Micronic-delen har
dock funnits globalt i 6ver 30 ar och bolaget har idag 6ver 500 anstillda, av
vilka majoriteten finns inom forskning och utveckling pa bolagets
huvudkontor i Taby. Bolagets fraimsta styrka ar att man i praktiken har
monopol inom maskritare for bildskdrmar och féljaktligen har varenda
smartphone och lasplatta gjorts med hjilp av bolagets utrustning. Bolaget
har investerat miljarder i att utveckla sina system och har idag 150 patent
samt soker 5-10 stycken nya arligen. Det tekniska forspranget visar sig dven
inom eftermarknaden f6r monsterritare dar 9o procent av kunderna har
tecknat servicekontrakt med bolaget, vilket tyder pa att bolagets teknologi
ar for overldgsen for att ndgon konkurrent ska kunna utmana inom en
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overskadlig framtid. Svagheter finns i den ldga tillvixten for monsterritare
samt beroendet av stora kunder och konjunkturen. Bolagets mél ar att
dubbla omsittningen inom 3-7 ar, vilket ska ske frimst genom organisk
tillvixt men forvarv utesluts inte.

Product Overview

Bolagets tva affirsomraden ar ytmontering och monsterritare, dar det
senare delas in i maskritare och direktritare. Maskritarna Prexision och
LRS anvinds i framstillningen av fotomasker som dr nédvandiga for
bildskidrmstillverkning. Prexision adresserar de mest avancerade
bildskdrmarna som driver marknadens tillvixt. Halvledartillverkare
anvander sig av maskritaren Sigma. Direktritare anvinds inom elektronisk
kapsling. For avancerad kapsling behdvs ett mikrokretskort, ett s.k.
substrat. Bolaget har for sddan substrattillverkning efter en investering pa
450 miljoner kronor utvecklat LDI-systemet. Mycronic siljer &ven inom
detta omréade traditionell teknik, i form av FPS5500.

Den andra divisionen ar ledande inom utveckling och férsiljning av
ytmonteringsutrustning, i form av pick and place-maskinen MY200. Denna
maskin anvands for kretskortsmontering i hogmixsegmentet, inom t.ex.
flyg, rymd och medicin. My200 skiljer sig mot konkurrenternas produkter
genom att klara av att montera flera olika komponenter, bland annat av
olika storlekar och former. Jet printingsystemet MY600 fyller en funktion i
applicering av lodpasta pa kretskort, som beh6vs néar dessa kort ska
bestyckas med komponenter. Ytmonteringsdelen stér for tva tredjedelar av
omsittningen. Bolaget fortsatter att fokusera pa att 6ka eftermarknaden
som idag utgor 40-50 procent av bolagets totala intikter.

Industry Outlook

Elektronikmarknaden forvintas vixa med 4 procent arligen fram till 2017,
vilket 6kar behovet av ytmonteringsutrustning. Trots detta f6ll
ytmonteringsmarknaden kraftigt under 2012 och 2013 pé grund av svag
efterfragan pa halvledare. Under fjarde kvartalet 2013 aterhdmtade sig
ytmonteringsmarknaden och under 2013 beriknas halvledarmarknaden ha
vuxit 5 procent, vilket innebar att en vindning dr i antdgande. Det finns en
handfull konkurrenter inom ytmonteringens hogmixsegmentet, och dven
tecken pa nya aktorer, vilket utgor en risk. Tillvixten pa detta omrade, savil
som for maskritare, drivs av krav pd mindre men mer komplexa enheter
med hogre prestanda, vilket innebér fler komponenter pad mindre yta.
Andra hot utgors av prispress fran stora kunder eller att asiatiska jattar ger
sig in i hogmixsegmentet. Forsiljningen av LDI-systemen har dnnu inte
tagit fart, men tekniken ar fortfarande den mest avancerade.
Investeringarna ar klara och bolaget ar beredda nar kunderna har medel for
att genomfora skiftet. I dagsliget riacker traditionell teknik, men
miniatyriseringskraven som kunderna méter kommer s& smaningom gora
LDI till en n6dvandighet.
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Micronic Mydata

Detaljerade estimat

Mycronic

SEKm Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14 Q2'14 Q3'14E Q4'14E 2014E Q1'15E Q2'I15E Q3'I5E Q4'15E  2015E
Forséljning 226,3 226,3 219,9 324,5 997,0 242,4 238,2 331,4 4354 1247,4 4250 260,0 2550 390,0 1330,0
varav Ytmontering 147,8 144,4 138,2 187,3 617,7 166,4 165,4 160,3 206,0 698,1 170,0 175,0 170,0 230,0 745,0
varav Monsterritare 78,5 81,9 81,7 137,3 379,4 76,0 72,8 170,0 225,0 543,8 255,0 85,0 85,0 160,0 585,0
Kostnad sélda varor -131,2 -126,7 ~-119,8 -173,0 -550,7 ~-137,2 -132,1 -178,3 -216,0 -663,6 -184,0 -143,0 -140,0 -184,0 -651,0
Bruttoresultat 95,1 99,6 100,1 151,5 446,3 105,2 106,1 153,1 219,4 583,8 241,0 117,0 115,0 206,0 679,0
Forskning och Utveckling -48,3 -51,5 -35,3 -48,3 -183,4 -39,0 -48,4 -48,0 -48,0 -183,4 -50,0 -48,5 -44,0 -48,0 -190,5
Forsaljningskostnader -34,2 -35,2 -33,7 -45,8 -148,9 -40,3 -39,4 -46,0 -58,0 -183,7 -50,0 -38,0 -34,0 -46,0 -168,0
Administrationskostnader -17,5 -21,2 -19,3 -21,0 -79,0 -18,1 -17,1 -19,0 -20,0 -74,2 -21,0 -21,0 -21,0 -21,0 -84,0
Ovriga rorelseintékter/kostnader -6,0 0,7 -3,2 5,8 =27 -4,8 4,4 2,0 2,0 3,6 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -20,0
Nedskrivningar 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 0,0
EBIT -10,9 -7,6 8,6 42,2 32,3 3,0 5,6 42,1 95,4 146,1 115,0 4,5 11,0 86,0 216,5
varav Ytmontering -3,6 -5,0 9,1 17,0 1745 12,9 8,4 11,0 24,0 56,3 10,0 13,0 16,0 30,0 69,0
varav Monsterritare -5,7 -1,0 1,2 26,7 21,2 -8,4 -1,2 43,0 80,0 113,4 128,0 3,0 0,0 60,0 191,0
Finansnetto 0,6 0,8 0,7 1,4 3,6 0,5 0,6 0,6 0,6 28] 0,7 0,7 0,7 0,7 2,8
Resultat fore skatt -10,3 -6,8 9,3 43,6 8579 3,5 6,2 42,7 96,0 148,4 115,7 52 11,7 86,7 219,3
Skatt 0,0 -3,0 -9,7 -9,5 -22,2 -2,7 -3,5  -10,7  -24,0 -40,9  -31,9 -1,4 -3,2 -23,9  -60,4
Nettoresultat -10,3 -9,8 -0,3 34,1 13,7 0,8 2,7 32,0 72,0 107,5 83,8 3,8 8,5 62,8 158,9
VPA, SEK -0,11 -0,10 0,00 0,35 0,14 0,01 0,03 0,33 0,74 1,10 0,86 0,04 0,09 0,64 1,62
VPA tillvaxt 24% -49% -100% -73% -131% -108% -128% n/a 111% 686% 10380% 40% -73% -13% 48%
Forsaljningstillvaxt y/y -18% -18% -16% -29% -22% 0% -4% 43% 27% 17% 75% 9% -23% -10% 7%
varav Ytmontering -27% -24% -22% -10% -21% 13% 15% 16% 10% 13% 2% 6% 6% 12% 7%
varav Monsterritare -15% -27% -18% -50% -34% -3% -11% 108% 64% 43% 236% 17% -50% -29% 8%
Bruttomarginal 42,0% 44,0% 45,5% 46,7% 44,8% 43,4% 44,5% 46,2% 50,4% 46,8% 56,7% 45,0% 45,1% 52,8% 51,1%
varav Ytmontering 38,4% 41,0% 43,1% 42,7% 41,4% 43,4% 43,7% 41,8% 43,7% 43,2% 41,8% 42,3%  42,4% 43,0%  42,4%
varav Monsterritare 48,8%  49,3% 49,7% 52,1% 50,3% 43,3% 46,6% 50,0% 55,6% 50,9% 66,7% 50,6% 50,6% 66,9% 62,1%
EBIT marginal -4,8% -3,4%  3,9% 13,0%  3,2%  1,2%  2,4% 12,7% 21,9% = 11,7% 27,1% 1,7%  4,3% 22,1% 16,3%
varav Ytmontering -2,4%  -3,5% 6,6% 9,1% 2,8% 7,8% 5,1% 6,9% 11,7% 8,1% 5,9% 7,4% 9,4% 13,0% 9,3%
varav Monsterritare -7,3% -1,2% 1,5% 19,4% 56% -11,1% -1,6% 25,3% 35,6% 20,9% 50,2% 3,5% 0,0% 37,5% 32,6%
Nettoskuld -568 -528 -517 -488 -488 -482 -355 =333 -472 -472 -472 -472 -472
Utdelning (SEK/aktie) 0,0 0,4 0,5
Direktavkastning 0,0% 3,3% 4,1%
Kalla: Redeye Research, Micronic Mydata
Bolaganalys
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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. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poéang.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi reviderar upp lonsamhetsbetyget, dd Mycronic nu gér plus utan PG-
systemforsaljning (se sida 8) och ledningsbetyget dé vi sett att ledningen

kan leverera genom kostnadsdisciplin samt gillar den nya kapitalpolicyn.
Ledning 6,0p

VD har relevant erfarenhet inom produktutveckling och Asien-affarer
samt styrning generellt. Ledningen har visat att man kan hélla i
kostnaderna efter det stora besparingsprogrammet under hosten 2012.
Man har fortsatt fokus pa kostnader genom en ny ledande befattning vars
uppgift ar att granska den interna effektiviteten

Agarskap 7,5p

Bolaget har en stark huvudigare som dven foretrads i styrelsen (SO).
Vidare finns det ett antal andra institutioner pa dgarlistan. Vi skulle
garna se att fler i styrelsen hade ett betydande 4gande i bolaget och vi
skulle girna se att ledningen 6kade sitt innehav till ett signifikant sddant.

Tillvaxtutsikter 5,5p

Den dterkommande delen av rorelsen taktar pé stabilt. Vad géller
nyforsiljningen inom de bdda omradena PG & SMT gar det dock trogare.
Bada affirerna ar konjunkturkénsliga och kunderna verkar féredra att
uppgradera sina system framfor att kopa nya vilket paverkar.
Kapacitetsutnyttjandet ar dock hogt. Kapacitetsutnyttjandet ar dock hogt.

W

Lénsamhet 5,5p

Bolaget gér nu utan problem runt utan systemforséaljning pa PG-sidan,
tack vare de signifikant ldgre kostnaderna efter besparingsprogrammet.
Maskritarforsiljningen kan ocksa tack vare detta addera uppemot 10
procenenheter till EBIT-resultatet per ar.

W

Finansiell styrka 7,5p

Mycronic visar visserligen ostabila resultat men bolaget har cirka 0,25
mdr sek i kassan efter utdelningen pa 0,25 mdr sek vilket visar pa en god
finansiell stabilitet.
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Mycronic
Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 1354 997 1242 1330 1353 Riskpremie 5,4 % NPV FCF (2013-2015)
Summa rorelsekostnader -1323 -942 -1 089 -1 084 -1 113 Betavarde 1,5 NPV FCF (2016-2022)
EBITDA 31 55 153 246 241 Riskfri rénta 3,0 % NPV FCF (2023-)
Ré@ntepremie 0,0 % Rorelseframmade tillgdngar
Avskrivningar materiella tillg -27 -10 -4 -14 -12  WACC 11,1 % Rantebarande skulder
Avskrivningar immateriella tillg. -26 -12 -3 -15 -18 Motiverat varde MSEK
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT -21 32 146 217 211 Genomsn. fors. tillv. 7,6 % Motiverat vdrde per aktie, SEK
EBIT-marginal 10,5 % Borskurs, SEK
Resultatandelar 0 0 0 0 o -
Finansnetto 7 4 2 3 3 Lénsamhet 2012 2013 2014E 2015E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 ¢ ROE -4% 1% 10% 14%
Resultat fore skatt -15 36 148 219 214 ROCE 1% 3% 14% 19%
ROIC -2% 4% 16% 24%
B B ; ; _c7 EBITDA-marginal 2% 5% 12% 18%
fll;atttearnings _422 12; lg; 1!‘?8 126 EBIT-marginal -2% 3% 12% 16%
Netto-marginal -3% 1% 9% 12%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E
Omséttningstillgdngr VPA . -0,45 0,14 1,10 1,62
Kassa och bank 581 487 355 631 713 VPAjust -0,45 0,14 1,10 1,62
Kundfordringar 219 260 265 270 275  Utdelning 0,00 2,50 0,40 0,50
Lager 329 324 316 338 344  Nettoskuld -5,91 -4,97 -3,46 -6,44
Andra fordringar 59 49 58 62 69 Antal aktier 97,92 97,92 97,92 97,92
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 1188 1119 994 1301 1400 sy jering 2012 2013 2014E  2015E
M 2 7 Enterprise Value -578,8 879,0 1433,7 1141,8
ateriella anl.tillg. 40 34 46 49 57 P/E 0.0 999 16.5 11.2
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/S 0’0 1’4 1’4 1’3
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! !
Goodwill 64 64 64 64 64 Ev/S 0,4 0.9 12 0.2
- e EV/EBITDA -18,4 16,1 9,4 4,7
Imm. tillg. vid férvav 0 0 0 0 0 EV/EBIT 271 572 9.8 53
Ovr. immater. tillg. 54 68 60 51 52 P/BV 0'0 1’2 1’8 1’4
Ovr. anlagg. tillg. 29 27 27 27 27 ! ! ! !
Summa anlédgg. 188 193 198 192 201 | aktiens utveckling Tillvéxt/ar
Uppsk. skatteford. 96 88 88 88 88 1 man 4,6 % Omséttning
3 mén 4,6 % Rorelseresultat, just
Summa tillgdngar 1472 1401 1280 1581 1690 12 man 51,5 % V/A, just
Arets Borjan 46,0 % EK
Skulder
Kortfristiga skulder o =
Leverantorsskulder 77 64 76 81 g3 | Aktiestruktur%% Roster
Kortfristiga skulder 0 0 16 0 0 ¢iib forder 7' o
Ovriga kortfristiga skulder 204 155 185 198 218 Nordea fonder 4’3 0/2
Summa kort. skuld 282 219 277 279 301 DNB fonder (Sveri 3’2 %
Rantebr. skulder 2 0 0 0 0 ; 9e) e
. " Skandia fonder 2,9 %
L. icke rénteb.skulder 7 6 6 6 6 C o
A atella fonder 2,8%
Konvertibler 0 0 0 0 0 Avanza Penision 2,6 %
Summa skulder 291 225 283 285 307 DFA fonder 2’4 %
Upp§kj._skatteskuld 0 0 0 0 0 Fjsrde AP-fonden 1:9 %
Avsattnlr?gar 12 11 11 11 11 Dag Tigerschiold 1,3 %
Eget kapital 1168 1165 986 1285 1372
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 1168 1165 986 1285 1372  Reuterskod
Lista
Summa skulder och E. Kap. 1472 1401 1280 1581 1690 Kurs, SEK
Antal aktier, milj
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E  2015E 2016 Borsvérde, MSEK
Omsaéttning 1354 997 1242 1330 1353
Sum rorelsekost. -1323 -942 -1 089 -1 084 -1113 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -53 -22 -7 -29 -30 VD
EBIT -21 32 146 217 211 CFO
Skatt pd EBIT 5 -8 -40 -60 -53 IR
NOPLAT -16 24 106 157 158 Ordf
Avskrivningar 53 22 7 29 30
Bruttokassaflode 37 46 113 186 188 Nastkommande rapportdatum
Forénd. i rérelsekap -9 -88 35 -13 5 Q3 report
Investeringar 60 -28 -12 -23 -39 Q4 report
Fritt kassaflode 88 -70 136 150 154
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker
Soliditet 79% 83% 77% 81% 81%  Viktor Westman
Skuldséattningsgrad 0% 0% 2% 0% 0%  Vviktor.westman@redeye.se
Nettoskuld -579 -487 -339 -631 -713
Sysselsatt kapital 590 679 648 655 659
Kapit. oms. hastighet 0,9 0,7 1,0 0,8 0,8
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 13% -26% 25% 7% 2%
VPA-tillvaxt (just) -51% -131% 686% 48% 1%
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Mycronic

Omsattning & Tillvaxt (%)

EBIT (justerad) & Marginal (%)

1600 - r 30% 20%
1400 L 20% 15%
1200

1000 [ 10% 10%
800 - 0% 59%
600 L 10% .

400 0%
200 - -20% 2013 2014E  2015E 2016E | g

0 F -30%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E -100 - - -10%
s Omséttning  es—Forsaljningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)

2 r2 84% r 2%
15 - 15 82% F 2%

1 F1 80% -

F 1%
0,5 - 05 78% -

0 T T T . . 0 76% - F 1%
05 2011 20 2013 2014E  2015E  2016E 05 ;
0, -0, 74% - - 0%

-1 -1

72% T T . . T 1%
-1,5 - - 15 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
s \|PA em—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomréden Geografiska omraden
= SMT = PG = period ® EMEA = Americas = Asia ' period
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning

Viktor Westman &dger aktier i bolaget Mycronic: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster 3t bolaget och erh8ller/har erhdllit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

Mycronic ar ett hogteknologiskt foretag som utvecklar och tillverkar
laserbaserade moénsterritare for framstallning av fotomasker samt
avancerad ytmonteringsutrustning for elektronikproduktion. Bolaget
grundades av Gerhard Westerberg. I dess nuvarande form har bolaget
funnits sedan 1989 och hette ursprungligen Micronic Laser Systems
men bytte dérefter bolagsnamn till Micronic Mydata (efter Mydata-
forvarvet) &r 2009 och darefter 2014 till Mycronic. Mycronic har idag
560 medarbetare. Bolaget har sitt huvudkontor i Taby, Stockholm och
har dotterbolag i tio lander.
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DISCLAIMER

Mycronic

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar p8
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 foretagsuppkop, 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 r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. 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 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 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 fr@n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla ersattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser p8 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 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 éver 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, utvédrderas 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 for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2014-06-10)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 22 28 11 4 16
3,5p - 7,0p 43 32 54 30 26
0,0p - 3,0p 1 6 1 32 24
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.
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