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Sammanfattning

Invisio (1vso.sT)

Nira genombrott

Invisio har sedan 2007 koncentrerat sig pa att silja
rostkommunikationsutrustning for militiranvindning. Bolaget
omsitter 85 miljoner kronor men gjorde ett negativt resultat pa 10
miljoner kronor for 2013. For forsta kvartalet 2014 gjorde Invisio
en vinst pa 5,1 miljoner kronor.

Under hosten 2013 fick bolaget en genombrottsbestéllning fran
TCAPS (amerikanska armén) pa 40 miljoner som senare f6ljts upp
av en ytterligare bestillning pad 20 miljoner i mars 2014. Invisio
har goda forutsattningar att né ett positivt resultat for 2014.

Bolaget har en svag finansiell situation och det finns en risk att
bolaget behover ett mindre kapitaltillskott. Vid tidigare emissioner
har dock stordgare hela tiden varit villiga att stilla upp med mer
kapital och det &r en uttalad strategi fran stordgarna att hélla en
stram kapitalstruktur i bolaget.

Redeye vérderar Invisio till runt dagskurs om 7,5 kronor per aktie
under forutsdttning att bolaget lyckas kapitalisera pa
framgéngarna frdn TCAPS (eller liknande program frén andra
lander) och nar estimerad omséttning pa 144 miljoner fér 2014 och
runt 190 miljoner for 2015.
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Ledning Agarskap Tillvaxtutsikter Lénsamhet Finansiell styrka
9,0 poang 6,0 poéng 7,0 poang 0,0 poang 2,0 poang
Nyckeltal
2012 2013 2014E 2015E 2016E Fakta
Omséttning, MSEK 43 85 144 191 229 Aktiekurs (SEK) 8,8
Tillvéaxt 4% 98% 69% 33% 20% Antal aktier (milj) 42,2
EBITDA -20 -4 15 28 46 Bérsvarde (MSEK) 372
EBITDA-marginal Neg Neg 11% 14% 20% Nettoskuld (MSEK) 25
EBIT _26 _10 10 22 39 Free ﬂoat (0/0) 30 0/0
EBIT-marginal Neg Neg 7% 12% 17% Dagl oms. (“000) 76
Resultat fore skatt -29 -13 5 17 33
Nettoresultat -29 -10 5 17 33
Nettomarginal Neg Neg 3% 9% 15%
. . Analytiker:
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Henrik Senestad
VPA -0,77 -0,26 0,12 0,40 0,79 henrik.senestad@redeye.se
P/E Neg Neg 73,95 21,89 11,16
EV/S 4,65 3,26 2,75 2,01 1,54
EV/EBITDA Neg Neg 25,93 13,87 7,78

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.
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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 véarderingsnycklar; 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 nyckelfrggor som viktas olika utifran
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 vérderingsnyckel.
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 16nsam, 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 &garskap 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 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& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det sallan pd 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 Lénsambhet 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 pa 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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Investeringsammanfattning

Invisio, som tidigare gick under namnet Nextlink, utvecklar och siljer
rostkommunikationsutrustning for i huvudsak militar anvindning. Bolaget
noterades ir 2004 pd NGM Nordic men har darefter bytt lista till First
North. Bolaget har 31 anstillda och hade under 2013 en foérsaljning pé 85
miljoner kronor samt gjorde ett negativt resultat pd 10 miljoner kronor.

Bolaget har tvé olika typer av kunder inom militaren: specialstyrkor och
reguljara arméer. Bestillningar fran specialstyrkor ar vanligtvis i spannet
mellan 2-10 miljoner kronor och sker 16pande. Bestéllningar frin reguljara
arméer sker i samband med storre upphandlingsprocesser och ar initialt
mellan 10-40 miljoner kronor men foljs ofta upp av en
uppfoljningsbestillning. Invisios kunder &r visterlandska stater, oftast
ansluta till NATO. Totalt uppskattar Redeye att bolaget har fatt
bestéllningar fran cirka 15 lander runt om i virlden, varav 9 lander star som
officiella kunder.

Invisio har vixt kraftigt under de senaste aren och tog under hésten 2013
en genombrottsbestéllning fran TCAPS (amerikanska armén) pa totalt 60
miljoner kronor. Bestdllningen motsvarar utrustning till ett fatal
amerikansk brigader (varje brigad bestar av 2 500 till 4 000 man), vilket
innebdr att det fortsatt finns stor potential for fler bestallningar fran
amerikanska armén.

Bolaget har visat att den strategiomlaggning som skedde 2007 har gett
resultat och bolaget har vixt till ndra 100 miljoner i omséttning fran i
praktiken noll inom militaranvindning 2007. Det ar sannolikt, med tanke
pa den hoga orderboken infor 2014 och uppfoljningsbestillningen fran
TCAPS, att bolaget kommer att redovisa ett positivt resultat under 2014.

Bolaget har en anstrangd kapitalsituation som gor det sarbart for stérningar
i bestallningsflodet. Vid tidigare emissioner har dock storidgare hela tiden
varit villiga att stdlla upp med mer kapital och det ar en uttalad strategi fran
stordgarna att halla en stram kapitalstruktur i bolaget.

Redeye virderar bolaget till runt dagskurs om 7,5 kronor per aktie men
varderingen ar vildigt osdker da allting ar beroende pa hur vil Invisio
lyckas kapitalisera pa den initiala framgéang bolaget fatt fran TCAPS (eller
motsvarande program). Var viardering baseras pa en forsaljning pa 144
miljoner kronor 2014 och runt 190 miljoner 2015.

Redeye ser vildigt positivt pa att fyra personer ur ledningsgruppen under
varen kopt totalt 470 000 aktier i bolaget vilket 4ven bor 6ka sannolikheten
att den av Redeye prognostiserade forsiljningsokning dger rum.

Bolagsanalys
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Bolagshistorik

Invisio grundades ar 1999 men idén foddes redan i borjan av 1990 av Peer
Kuhlmann som &r en av grundarna till bolaget. Han arbetade med att
utveckla ett headset till walkie-talkies vars mikrofon skulle finga upp ljud
via vibrationer i kdkbenet istillet for, som traditionellt, via ljudvagor. Pa
detta sitt skulle ljudupptagning kunna ske dven i bullriga miljoer utan att
det skulle stora kvalitén. Losningen patenterades ar 1992.

Nir bolaget grundades séldes initialt headsets endast till professionella
kunder under produktnamnet Invisio Custom Made. Headsetet var
trddbundet och utnyttjade den patenterade kikbensmikrofonen. Kunderna
utgjordes framst av militar, raddningstjanst, polis och livvakter. Inom den
privata sektorn fanns dven kunder inom bygg-, shipping-, sikerhets-,

och flygindustrin.

I borjan av 2000-talet uppfattade Invisio en efterfragan pa avancerade
headsets fran konsumentmarknaden. Invisio genomforde darfor en
satsning pa tradlosa headsets till konsumentmarknaden som senare
avvecklades. Under 2007 paborjades en verksamhetsforandring som
aterigen skulle rikta in bolaget mot kommunikationsutrustning fér militar
anvandning.

Strategin har visat sig 16nsam och Invisio har vaxt fran en omsittning pa 22
miljoner 2007 till 85 miljoner 2013.

Bolagsanalys
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Headset

Invisio

Affarsmodell

Produkter

Invisio utvecklar och siljer produkter for rostkommunikation till i
huvudsak militdara kunder. Men, dven forsiljning till polis och brandforsvar
forekommer. Produktfloran bestér av fyra olika kategorier: Headsets,
Control units, Connections och Push-To-Talks. Produkterna siljs i paket
och en bestillning kan involvera flera olika enheter fran olika
produktmodeller.

Control units Connections Push-To-Talk

‘ ‘

HEADSET l
) =

==
COM1 COM2

I strid ar det vasentligt att hélla vad man kallar situational awareness d.v.s.
hora vad som héander runt omkring dig. Samtidigt, nar du val avfyrar ditt
vapen, vill du skydda din horsel fran horselnedsattning och tinnitus. Denna
kombination har skapat behovet av Invisios produkter. Invisio erbjuder ett
rostkommunikationssystem som erbjuder horselskydd och
kommunikationsméjligheter, samtidigt som du kan hora eller till och med
forstarka ljud omkring dig.

Navet i Invisios 16sning ar kontrollenheten och det finns totalt tre olika
produkter: S10, X50 och V60. V60 ar den senaste och mest avancerade
produkten som erbjuder kommunikation med upp till 3 olika kanaler. Till
en kanal kan du koppla antingen en radio eller exempelvis ett intercom-
system. Det som ar viktigt att forstd har ar att varje radio eller intercom-
system har sitt eget interface vilket gor att en kontrollenhet fran ett storre
radiobolag i normala fall endast fungerar till sitt eget radiosystem. Invisios
kontrollenheter fungerar till flera system, vilket gor att den kan anvindas
till militarens befintliga radiosystem.

Tillsammans med en kontrollenhet séljs vanligtvis dven ett X5/X6 Headset
och en M30 Push-To-Talk. For icke-militar anvindning anvinds ofta en
version av M3:an, exempelvis M3H (Insatsstyrkor) eller M3 Fire
(Brandman).

Bolagsanalys
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Invisio

Produkterna héller en vildigt hog kvalitet och bolagets utvecklingsprocesser
ar bland annat ISO 9001:2008 certifierade. D produkterna anvands i
kravande miljoer dr en normal livslangd pa en produkt runt 3-5 ar, vilket
skapar en dterkommande efterfrigan av Invisios produkter.

Leverantorer

Invisio gor tva olika typer av produktutveckling: anpassning av nuvarande
produkter for specifika behov samt nya modeller. Eftersom olika arméer
har olika krav pé Invisios produkter sker viss anpassning inom nuvarande
modeller. All utveckling och anpassning sker inom Invisio tillsammans med
kontraktstillverkaren PartnerTech. Invisio skoter allt fram till sjalva
tillverkningsstadiet, dd komplexiteten i Invisios produkter ligger i
programvaran och konstruktionsdesignen som Invisio sjilva vill
kontrollera. Det finns siledes inget hinder f6r Invisio att byta
kontraktstillverkare ifall behovet skulle uppkomma. Samtidigt dr Invisios
produkter av valdigt hog kvalitet, vilket gor att det skulle ta viss tid att
genomfora en flytt.

Vart att nimna ar ocksa att Danmark, dir Invisios huvudkontor ligger, ar
varldsledande inom utveckling och produktion av horselhjalpmedel med
bolag som Widex, William Demant och GN Store Nord. Det gor det littare
att finna kompetent personal och underleverantorer.

Kunder

Invisios huvudsakliga kunder ar stater, anslutna till NATO-alliansen, som
koper for militirt bruk. Inom militiren finns det tva olika typer av
bestillare: specialtrupper och reguljara arméer. Specialtrupper dr mindre
grupper som vanligtvis har den tekniskt mest avancerade utrustningen och
kan vilja fritt vilken typ av utrustning de behover. Reguljara arméer ar en
storre mangd soldater, exempelvis en infanteribrigad inom en armé, och
deras inkop brukar vanligtvis kriva rigordsa upphandlingsprocesser med
langa testperioder och avtalsforhandlingar.

For specialtrupper ar det framforallt viktigt att utrustningen fungerar
klanderfritt och under tuffa forhéllanden. Summan for ett inkop ligger
under 10 miljoner och vanligtvis i spannet mellan 1-2 miljoner kronor. En
soldat, i ett specialférband eller en reguljar armé, har vanligvis sin egen
kontrollenhet och headset vilket skapar en 16pande efterfragan fran nya
soldater. S&, nir val Invisio har lyckas fa sin produkt godkind och anvand i
falt av ett specialférband f6ljer vanligtvis 16pande
uppfoljningsbestillningar. Exempelvis bestiller Australien ungefér en géng
i halvaret nya headsets till sina specialforband.

Forséljning till reguljara arméer kraver ett deltagande i rigorosa
upphandlingsprocesser dér Invisios utrustning vanligtvis endast ar en del

Bolagsanalys
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av helheten. Invisio har darfor olika partnerskap med storre
radioleverantorer pa respektive marknad. En upphandlingsprocess kan ta
allt fran ett till fem ar och ordersumman har hittills varit mellan 10 till 40
miljoner per bestallningstillfalle. De senaste bestéllningarna fran USA har
varit pa totalt 60 miljoner, uppdelat pé tvé tillfallen.

Fordelen med de rigorésa upphandlingsprocesserna ar for Invisios del att
de fungerar som en vallgrav mot framtida prispress fran billiga
konkurrenter. Nar du vil har upphandlat ett fungerande
kommunikationssystem byter du inte giarna ut det. Exempelvis har de
radiosystem som idag anvands vanligtvis funnits med i runt 20 &r.

En drivande faktor som gor att arméerna handlar upp horselskyddssystem
ar att veteraner kommer tillbaka med olika typer av horselskador efter att
de varit aktiva soldater. Exempelvis betalar den federala regeringen i USA

ut ndrmare 7 miljarder kronor arligen till veteraner med horselskador och
tinnitus. Det gor ocksa att det framforallt ar lander som varit i krig som ar
mest bendgna att kopa Invisios produkter.

I blatt dr de NATO-ldnder som Invisio specificerat men det har gjorts bestdllningar fran
flertalet andra ospecificerade NATO-ldnder (i gront).

Konkurrenter

De framsta konkurrenterna utgors av andra producenter av in-ear headsets,
som Source of Sound, Nacre, Silynx och Temco samt av producenter av
traditionella headsets som Peltor, Sordin, SELEX, Racal och Sennheiser.
Dessutom finns ett antal mindre lokala aktérer. Konkurrenterna anvander
dock andra och oftast dldre tekniker dn Invisio. In-ear headsets ar en relativ
ny produktkategori som spés vixa pa grund av storlek, komfort och bittre
ljudkvalité. Som exempel pa konkurrerande produktkategorier kan namnas
tekniker dar vibrationer i strupen eller skallbenet fingas upp. Problemet
med att finga upp vibrationer i strupen ar att glapp mot huden kan gora att
tekniken inte fungerar i alla lagen.

Bolagsanalys
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Supplement

Det finns en hel del andra former av rostkommunikation och horselskydd.
Det storsta hotet mot Invisio ar att militdren helt enkelt behéller nuvarande
system av exempelvis typen walkie-talkie eller horselkapor. Det vore inte
forvanande om ett program fordréjdes med tva till tre &r.

Det finns dven smarta horselskydd som exempelvis Peltor corded earplugs
som sliapper igenom vanliga ljud men inte horselskadande ljud.

Bolagsanalys
8



@ REDEYE [nvisio
Ledning och styrelse

Sedan Lars Hgjgird Hansen tilltrddde som VD i juli 2007 har
ledningsgruppen varit relativt stabilt och det tror vi har paverkat bolaget
positivt. Hgjgird Hansens bakgrund &r stark inom foérsaljning och han har
tidigare varit VP Marketing pa GN Netcom och forsiljnings- och
marknadsansvarig for mobiltelefontillbehor i EMEA for Ericsson Mobile
Communications. Hgjgird Hansen ager runt 1 procent av bolaget.

Forutom VD finns dven tre andra i ledningsgruppen: Thomas Larson, som
finanschef sedan 2012, Jan Larsen, som produktutvecklingsansvarig sedan
2007, Carsten Aagesen, som forsiljningschef sedan 2008 och
marknadschef sedan 2011. Thomas Larson var tidigare CFO for
Systemtextgruppen och Head of Finance pa Doro Nordic. Jan Larsen och
Carsten Aagesen har tidigare innehaft olika poster inom GN Store Nord och
en rad andra bolag sisom Apple, UnoMedical och Oticon. Sammanlagt dger
de tre andra i ledningsgruppen runt 0,7 procent av bolaget.

I styrelsen sitter Lars Rockert som styrelseordférande sedan april 2011.
Lars Rockert har en bakgrund som militar och ar utbildad vid
militdirhogskolan pd Karlberg. Direfter var han aktiv officer mellan 1974-
1984 och sedan anstilld inom olika marknads- och forsiljningspositioner
inom svensk militdrindustri pdA SAAB, Ericsson och Bofors/BAE Systems.
Lars Rockert d4ger mindre 4n 0,1 procent av bolaget.

En styrelseledamot som &dger desto fler aktier ar stordgaren Lage Jonason
med 15,2 procent av Invisio. Lage Jonason har tidigare varit VD for JP
Nordiska (nu del av Alandsbanken) under sex ar och suttit i
ledningsgruppen inom en rad olika bade noterade och onoterade bolag:
Holmens Bruk, Scandic Hotel, NetInsight, Posten Kassa & Bank och
CityMail. Senaste drtiondet har Lage Jonason varit radgivare at, och
investerare i, mindre bolag.

Ovriga styrelseledaméter dr Anders Persson, Mats Warstedt , Annika
Andersson och Charlotta Falvin med bakgrund som ingenjorer och
ekonomer inom bolag som Net Insight, SAAB, Ericsson, Axis, Doro och
Fjarde AP-fonden. Ovriga styrelseledamdter dger tillsammans runt 0,2
procent av bolaget.

Bolagsanalys
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Marknader

Invisio publicerar I6pande de bestéllningar bolaget fir in. Det sker
sjalvklart en viss fordrojning mellan att en bestillning sker och nir det
rapporteras som en intdkt. Men, nir man tittar pa 2012 och 2013 kom det
in totalt 133,3 miljoner i bestallningar och totala intakter landade pé 128,3
miljoner. Gapet mellan intikter och bestéllningar bor vixa nagot 6ver tid,
men att sifforna ar hyfsat lika tyder pa att Invisio har uteslutande intakter
fran de bestéllningar som bolaget publicerar. Detta gor det extra intressant
att analysera bolaget ur ett marknadsperspektiv.

Nedan foljer en sammanstéllning fran vilka ldnder Invisios bestillningar
frdn 2010 och framat kommit in. Fordelningen har skett pa ordervirde, och
nir de inte avsl6jat land brukar de skriva NATO-land eller oként. Vi har
antagit att alla okdnda lander de facto 4r NATO-lander.

Totalt finns det 28 lander i Nato, varav 5 lander ar uttalade Invisiokunder:
Canada, Danmark, Portugal, Tyskland och USA. Vidare bor ett antal
ytterligare lander rymmas under NATO-lander. Om vi antar att ytterligare
5 lander anviander Invisiosprodukter finns det potentiellt ytterligare 18
lander som skulle kunna bli aktuella.

Om vi analyserar storleken pé bestéllningarna framkommer det att det ar
tvé lander som har gjort storre bestéllningar; USA och Danmark. De dr de
lander bland Invisios kunder som hittills har gjort bestillningar till den
reguljara armén. Ovriga bestillningar r i ordervirde troligtvis i

storleksordningen endast till specialférband.

Geografiskfordelning av bestéllning till Invisio

B Asia pacific

M Australien

H Canada

B Danmark

H Finland

®m NATO-lander

M Portugal
Schweiz
Sweden
Tyskland
USA
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Enligt Invisio sjdlva sa finns det totalt 40 pdgdende upphandlingsprogram
runt om i virlden som motsvarar en bestillning i Danmarks storlek, d.v.s
runt 20-40 miljoner i initialbestéllning och sedan 16pande
uppfoljningsordrar. Det kan ta flera ar innan ett upphandlingsprogram
verkligen kommer igéng och Invisio uppskattar att cirka 3-4 tester av deras
produkter kan bli aktuella per ar.

Enligt tidsskriften Aramada International pagar en del kinda
moderniseringsprogram av varierande storlek. De linder som ndmns ar:
USA, Frankrike, Tyskland, Norge, England, Holland, Israel, Italien, Canada,
Schweiz, Polen, Tjeckien, Indien, Singapore. Dock nimns inga enhetliga
siffror sa det ar svért att ge en bra bild p& hur stor den potentiella
marknaden &r, men det dr uppenbart att det pagar program och att det
finns en marknad for Invisios produkter.

For att ge en uppskattning pa hur stort en militart moderingserprogram
kan bli kan vi titta pa den storsta marknaden USA. USA har totalt runt
500 000 aktiva soldater i den amerikanska armen fordelat pa 8 arméer.
Inom varje armé finns runt 16 brigader, varav 6 bestar av pansar och
artilleribrigader som har annan kommunikationsutrustning. Den
bestéllning som gjordes till Invisio i hostas var pa runt 40 miljoner kronor
och motsvarade i volym en bestillning till ett fatal brigader. Den andra
mindre bestillningen pd 20 miljoner var formodligen en uppfoljningsorder
till samma brigader. Om vi antar att bestidllningen gjordes till 2 brigader
blir teoretiskt maxvirde pa USA-marknaden runt 30 miljoner ganger 80
brigader, eller smatt otroliga 2,4 miljarder. Nu kommer Invisio sannolikt
inte komma upp i ndrheten av den har summan, men det illustrerar and&
att marknaden som sddan ir stor nog att utan problem rymma en spelare
som Invisio med en &rlig omséattning pa runt 200-400 miljoner kronor
(jamfort med dagens 85 miljoner).

Bolagsanalys
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Prognoser

Invisio siljer en vildigt nischad produkt mot statliga kunder, dir den
storsta kakan styrs av stora upphandlingsprocesser. Invisio har visat, sedan
omlaggningen 2007, att de succesivt kommit ndrmare och ndrmare att na
upp till den kritiska massan av bestillningar som krivs for att kunna visa
vinst. Men, det rader alltid stor osdkerhet kring nar i tiden en bestéllning
kommer och dven om Invisios produkter ligger helt ritt i tiden kan
fordrojningar orsaka stor skada for bolaget. Invisio har visat att de lyckas i
stora upphandlingsprocesser och har salt produkter till tva reguljara armér,
den danska och den amerikanska. Vidare har Invisio sedan 2007 sélt till
specialforband, som fortsatt kommer vara en viktig intaktskalla framéver.

2011 - 2016E
(SEKm) 2011| 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13| 2013| Q1'14 Q2'14E Q3'14E Q4'14E| 2014E| 2015E| 2016E
FORSALINING 41,5| 43,0/ 270 124 21,1 24,8 853 44,1 35,0 24,9 40,0| 144,0( 1909 229,1
0
EBITDA -16,1| -20,6 3,0 -4,9 0,4 -3,8 -53 7,8 3,2 0,5 3,8 15,3 26,2 42,5
EBIT -24,2| -25,8 6,5 2,0 -0,7 2,6 10,4 6,5 2,0 -0,7 2,6 10,4 22,2 38,5
Resultat -28,71| -29,5 0,9 -6,8 -1,6 -3,0 -10,5 51 0,7 -2,0 1,3 5,0 17,0 33,3
VPA, SEK -0,75| -0,77| 0,02 -0,17 -0,04 -0,07[ -0,26 0,12 0,02 -0,05 0,03 0,12 0,40 0,79
Forsaljningstillvaxt 26% 4%|n.a n.a n.a n.a 98% 64% 183% 18% 61% 69% 33% 20%
Bruttomarginal 49% 42% 44% 45% 49% 37% 44% 43% 42% 42% 42% 42%| 42%[ 43%
EBIT marginal -58%| -60% 6% 16% -4% 10% 12%| 15% 6% -3% 7% 7% 12% 17%
VPA tillvaxt (YoY) n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 96%
Antal aktier (milj) 38,4 40,9 40,9 40,9 40,9 40,9 40,9 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2

Killa: Redeye Research

I véra huvudprognoser riaknar vi med att Invisio lyckas kapitalisera pé de
framgéngar bolaget natt i USA och att bolaget lyckas ta hem bestillningar
motsvarande utrustning till en till tva brigader per ar, vilket &tminstone bor
ge en storre initialbestéllning pa 40 miljoner kronor uppfoljt av en halvstor
pa runt 20 miljoner kronor. Vi raknar dven med att de mindre 16pande
bestéllningarna fran fraimst specialférband fortsitter att komma in samt
vaxa ndgot med tiden. For 2014 riknar vi darfér med en tillvaxt pa runt 70
procent jamfort med fjoléret och for 2015 raknar vi med en tillvaxt pa runt
30 procent. Omsittningen forvintas stabilisera runt 220 miljoner kronor
2016 och darefter vixa med 5-15 procent per ar ett antal ir framover.

Invisios affirsmodell ar vildigt skalbar och fasta kostnader bor vara ungefar
i samma niva som idag dven vid visentligt hdgre omsattning. Vi rdknar
dock med att de fasta kostnader kommer 6ka ndgot med omséattningen.
EBIT-marginalen forvéintas toppa pé runt 20 procent 2017 och darefter falla
med tiden p.g.a. 6kad konkurrens.

Bruttomarginalen forvintar vi oss kommer att ligga i intervallet 42-45
procent de narmaste dren, med den hogre siffran 45 procent aren mellan
2017 fram till 2023, d4 vi forvantar oss att skalfordelar kommer att sinka
inkGpspriserna.

Bolagsanalys
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Invisio har ett latent skatteavdrag pa 300 miljoner, sé i vira prognoser
kommer Invisio att betala skatt forst 2020. Nar Invisio borjar visa vinst
kommer bolaget dven att ta upp skatteavdrag som en tillgdng pa runt 70
miljoner kronor, vilket kommer paverka resultatet positivt men inte
kassaflodet.

Bolagsanalys
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Vardering och triggers

Invisio ar i en valdigt spannande fas av sin utveckling frén ett bolag under
utveckling till ett bolag med en fungerande och vinstgivande verksamhet. Vi
bedomer att Invisio under 2014 kommer att borja visa vinst vilket kommer
minska osdkerheten i bolaget avsevart och darmed 6ka vardet vasentligt pé
bolaget. Bolagets affarsmodell ar vildigt skalbar vilket gor att en 6kning i
forsiljning dven okar vinsten kraftigt. Det finns en naturlig osdkerhet i
affarverksamheten pa antalet bestéllningar, hur stora bestéllningarna ar
och nir de intréffar, vilket gor att nycketal for ett enskilt ar kan bli
missvisande. Vi kommer darfor att bide gora en relativvardering och en
nuvardesberdknande kassaflodesvirdering for att sdkerstilla en rimlig
vardering.

Relativviirdering

Tyvarr ar samtliga av Invisios konkurrenter privatdgda bolaget vilket gor att
vii var relativvirdering istillet har valt att anvinda oss av tre storre
hardvarubolag (tva danska horselhjalpmedelbolag och en svensk
kameraovervakningsleverantor) med liknande bruttomarginal. De
representerar hur ett stabilt och vinstgivande Invisio borde varderas. Med
tanke pa Invisio storlek bor 4ven nyckeltalen innehélla viss systematisk
marginal mot de storre bolagen da en investering i Invisio innebéir en hogre

risk.

Relativvardering EV/SALES EV/EBIT

Bolag Borsvarde 2013 2014E 2015E( 2013 2014E 2015E 2013 2014E 2015E
GN STORE NORD A/S 28 698 3,7 3,4 3,2 21,1 18,6 16,3 28,5 25,1 21,9
WILLIAM DEMANT HOLDING 33825 3,3 3,2 3,0 16,9 16,0 14,7 22,0 20,0 18,4
AXIS COMMUNICATIONS AB 13 441 2,7 2,4 2,1 18,4 18,1 14,6 25,1 25,0 20,2
Medel 3,2 3,0 2,7 18,8 17,6 15,2 25,2 23,4 20,2
Invisio 372 3,3 2,8 2,0 neg 38,2 17,3 neg 74,0 21,9

Kailla: Redeye Research, Bloomberg

Invisio varderas ungefar pa samma niva som sin referensgrupp nar vi tittar
pa forsiljningmultipeln EV / Sales men hogre vid EV/EBIT och P/E. Det ar
rimligt med tanke pa hur affirsmodellen ser ut och att Invisio nu haller pa
att vinda till vinst. Vid 2015E ser dven Invisio ut att mer harmoniseras mot
mer normala nivaer. Men, som vi skrev tidigare beror allt pa vilken niva
Invisios forsiljning landar pa. For 2015 har vi raknat med en forséljning pa
runt 190 miljoner kronor och fér 2014 med en forsiljning pa 144 miljoner
kronor vilket vi anser vara en rimlig bedomning. Men, forsiljningen kan
bade skjutas framat eller tidigareldggas.

Bolagsanalys
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Diskonterade kassafloden

Nir vi istéllet tittar pa vara prognosticerade kassafloden framkommer en
liknande bild som vid var relativvardering och indikerar ett varde runt 7,5
kronor per aktie (vilket ar 1,5 krona hogre an tidigare estimat gjorda av
Redeye). Det beror pé att Invisio har haft ett vildigt gott orderflode bade
under foregdende och innevarande ér, vilket visar att bolaget kan bli valt
som leverantorer i de militara moderniseringsprogrammen. Om Invisio
samtidigt fortsatter att 16pande erhalla mindre bestillningar sé finns det
god anledning att tror att bolaget kan bli ordentligt Ilonsamt och uppné en
hogre stabil niva pa forsiljningen.

Risken ar dock fortsatt hog och liksom tidigare 4r DCF-virdet osékert d&
framtida intaktspotential ar svar att forutspd, &ven om nuvarande stora
orderbok minskar risken i vira prognoser for 2014.

I var DCF-kalkyl har vi anvint en diskonteringsranta (Wacc) pa 14,1 procent
baserat pa Redeye Rating. Nar Invisio borjat visa pa bestandig lonsamhet
kommer diskonteringsréntan att sinkas och séledes virdet pa det
diskonterade kassaflodet att g& upp.

Triggers

Invisio sammarbetar med stora radioleverantorer runt om vérlden och vi
skulle inte bli férvanade om det i framtiden skulle komma ett bud pa
bolaget. Exempelvis koptes norska Nacre upp av Honeywell for nagra ar
sedan. Ifall s sker kommer troligtvis bolaget som kdper upp Invisio vara
beredda att betala en premie givet att den positiva utvecklingen i bolaget
fortsitter.

En annan trigger som finns dr att det kan komma in bestillningar som
ligger langt 6ver vad vi prognostiserar. Under rddande forutsiattningar har
vi varit forsiktiga i vara prognoser och riknar med en maximal bestéllnings-
storlek per order pa runt 60 miljoner kronor. Men det finns
upphandlingsprocesser som skulle kunna generera bestillningar pa ett par
hundra miljoner. Som exempel fick en konkurrent, Nacre, en bestillning i
storleksordningen pé ett par hundra miljoner frdn US Marine Corp ar 2008.

Bolagsanalys
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Risker

Politiska risker

De militdra upprustningsprogrammen kraver statliga pengar och sker i
ldnga upphandlingsprocesser, vilket gor att det finns en 6verhdngande risk
att ett uppgraderingsprogram bade kan bli fordrojt eller nedlagt. Det finns
dven en risk att staterna gynnar nationella aktorer, vilket skulle péverka
Invisio negativt. Ifall det skulle bryta ut ett krig finns det en 6verhdngande
risk att upphandlingsprocesser blir fordrojda.

Risk for utspiadning

Invisios finansiella situation &r fortsatt ndgot anstriangd och eget kapital ar
lagt, soliditeten ligger pa 16 procent. Det finns siledes begrinsat med eget
kapital att ta av vid en tillfallig nedgang eller fordrojning av bestillningar,
vilket gor att det finns en 6verhdngande risk for utspadning. Om sa hander
har Invisio en historik av att genomféra mindre nyemissioner.

Nyckelpersoner

Invisio befinner sig i en vildigt kénslig period av kraftig expansion dar
nyckelpersonerna ar en drivande kraft och som samtidigt sitter pa
information och metoder som ar en nédvandighet for fortsatt expansion.
Vid ett franfille av nyckelpersoner skulle det padverka bolaget negativt.

Beroende av storre bestillningar

Eftersom bolaget dr beroende av att fa in ndgra storre bestillningar per ar
finns en 6verhdngande risk att vara prognoser ligger ritt i belopp, men fel i
frekvens. Exempelvis skulle en utebliden stororder under 2015 utan
problem kunna paverka forsiljning negativt med 60 miljoner och resultatet
med runt 25 miljoner utan att bolagets verksamhet forandras nimnvart.

Bolagsanalys
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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 poing.

Ledning 9,0p

Invisio har ett brokigt forflutet och visar annu inte vinst. Bolaget utvecklas
dock succesivt at ratt hall. Under senaste par ren har orderflodet blivit
klart mer stabilt och ledningen har visat prov pa att man styr bolaget &t
ratt hall. Den senaste tidens storre bestéllningar fran de sé kallade
moderniseringsprogramen ar lovande. I takt med att Invisio som bolag gor
framsteg kommer vi h6ja denna parameter.

Agarskap 6,0p

Flera i styrelsen har aktier men i en mindre betydande omfattning. VD har
dven aktier men vi hade girna sett ett storre innehav. Vi ser dven positivt
pa att flera i bolagets ledning kopt pa sig aktier. Bolaget har en stark och
aktiv d4gare som dven varit framgangsrik i att hantera bolagets finansiella
situation.

Tillvaxtutsikter 7,0p . . . .
Marknaden for Invisios produkter dr mycket stor och Invisio har redan

fatt bestillningar frén ett tiotal ldnder. Vi ser dven stor potential for den
amerikanska marknaden. Det rdder dock en osidkerhet kring hur mogen
marknaden for Invisios dndéa relativt nischade produkt ar samt att
bruttomarginalen inte Gverstiger 50 procent. Vi tror att Invisio tekniska
kompetens kan vara svar att kopia vilket dven 6kar chanserna for bolaget
att kapitalisera pa marknadspotentialen.

Lénsamhet 0,0p

Bolaget har en svag historik sett ur I6nsamhetssynpunkt med avsaknad av
svarta siffror pa helérsbasis. Studerar man utvecklingen pa rullande-12-
manadersbasis ser det dock klart mer attraktivt ut. Om bolaget fortsatter
att utvecklas pad samma sétt som under de senaste kvartalen kommer
I6nsamheten att upprevideras kraftigt.

Finansiell styrka 2,0p

D4 Invisio gatt back under de senaste &ren har den finansiella situationen

‘ varit utsatt och bolaget har behovt hantera en kontinuerligt anstrangd
kassa. Vart att ndmna ar dock att bolaget historiskt hanterat detta under
omstandigheterna vil. Framover forvantar vi oss att den finansiella
styrkan okar.
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DCF vardering

Invisio

Kassafloden, MSEK

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omsattning 43 85 144 191 229
Summa rérelsekostnader -63 -90 -129 -163 -184
EBITDA -20 -4 15 28 46
Avskrivningar materiella tillg -1 -2 -1 -1 -2
Avskrivningar immateriella tillg. -5 -4 -4 -5 -5
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -26 -10 10 22 39
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto -4 -3 -5 -5 -5
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -29 -13 5 17 33
Skatt 0 3 0 0 0
Net earnings -29 -10 5 17 33
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Tillgdngar

Omséttningstillgdngr

Kassa och bank 4 9 7 10 28
Kundfordringar 17 16 26 31 27
Lager 3 10 12 13 16
Andra fordringar 2 5 5 5 5
Summa omsiéttn. 26 40 49 58 76
Anldggningstillg8ngar

Materiella anl.tillg. 0 0 2 3 4
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0
Ovr. immater. tillg. 17 17 19 21 23
Ovr. anlégg. tillg. 1 1 1 1 1
Summa anldgg. 18 18 21 25 27
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0
Summa tillgdngar 44 58 71 84 104
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 9 12 22 29 34
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 6 8 8 8 0
Summa kort. skuld 15 21 30 37 34
Rantebr. skulder 31 34 32 21 10
L. icke rénteb.skulder 0 0 0 0 0
Konvertibler 0 0 0 0 0
Summa skulder 46 54 62 58 44
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0
Avséttningar 0 0 0 0 0
Eget kapital -2 4 9 26 59
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & E. Kap. -2 4 9 26 59
Summa skulder och E. Kap. 44 58 71 84 104
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omsattning 43 85 144 191 229
Sum rorelsekost. -63 -90 -129 -163 -184
Avskrivningar -6 -6 -5 -5 -7
EBIT -26 -10 10 22 39
Skatt pd EBIT 0 2 0 0 0
NOPLAT -26 -8 10 22 39
Avskrivningar 6 6 5 5 7
Bruttokassaflode -20 -2 15 28 46
Forand. i rorelsekap -3 -2 -3 1 -2
Investeringar -6 -7 -8 -9 -9
Fritt kassaflode -29 -11 5 19 35
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Soliditet -4% 7% 13% 31% 57%
Skuldséattningsgrad -1733% 861% 361% 81% 17%
Nettoskuld 27 24 25 11 -18
Sysselsatt kapital 25 28 34 37 41
Kapit. oms. hastiahet 1.0 1.5 2.0 2.3 2.2
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 4% 98% 69% 33% 20%
VPA-tillvaxt (just) -13% -67% -147% 238% 96%

Riskpremie 9,1 % NPV FCF (2013-2015) 44
Betavarde 1,4 NPV FCF (2016-2022) 176
Riskfri ranta 2,0 % NPV FCF (2023-) 121
Réntepremie 13,0 % Rorelseframmade tillgdngar 9
WACC 14,1 % Rantebarande skulder -34
Motiverat vdarde MSEK 316
Antaganden 2015-2021
Genomsn. fors. tillv. 10,5 % Motiverat varde per aktie, SEK 7,5
EBIT-marginal 17,3 % Borskurs, SEK 8,8
Lonsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
ROE 0% 0% 78% 98% 78%
ROCE -76% -31% 26% 50% 66%
ROIC -120% -33% 37% 65% 103%
EBITDA-marginal -47% -5% 11% 14% 20%
EBIT-marginal -60% -12% 7% 12% 17%
Netto-marginal -68% -12% 3% 9% 15%
Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
VPA -0,77 -0,26 0,12 0,40 0,79
VPA just -0,77 -0,26 0,12 0,40 0,79
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettoskuld 0,70 0,60 0,59 0,27 -0,42
Antal aktier 38,44 40,94 42,24 42,24 42,24
Vérdering 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Enterprise Value 200,0 278,3 396,7 383,2 353,8
P/E -5,9 -24,3 74,0 21,9 11,2
P/S 4,0 3,0 2,6 1,9 1,6
EV/S 4,7 3,3 2,8 2,0 1,5
EV/EBITDA -9,9 -63,8 25,9 13,9 7,8
EV/EBIT -7,7 -26,5 38,2 17,3 9,2
P/BV -96,1 65,2 41,7 14,3 6,3
Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 12/14e
1 man -5,4 % Omséttning 83,0 %
3 man 60,0 % Rorelseresultat, just 3
12 man 95,6 % V/A, just L3
Arets Bérjan 74,3 % EK @
Aktiestruktur % Roster Kapital
SIX SIS AG 19,6 % 19,6 %
Yggdrasil AB 16,5 % 16,5 %
Lage Jonason, with family 15,2 % 15,2 %
Alecta Pensionsforsakringar 9,0 % 9,0 %
Swedbank Robur Exportf. 4,6 % 4,6 %
Banque Carnegie Luxenbourg SA 3,5% 3,5%
SEB Life International Assurance 2,9 % 2,9 %
Origo Quest 1 2,8% 2,8%
Svenska Handelsbanken SA 2,7 % 2,7 %
Mangold Fondkommission 2,2% 2,2%
Aktien
Reuterskod IVSO.ST
Lista First North Premier
Kurs, SEK ,
Antal aktier, milj 42,2
Bérsvarde, MSEK 371,7
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Invisio
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Intressekonflikter

Verksamhetsbeskrivning

Henrik Senestad &dger aktier i bolaget: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

INVISIO Communications AB &r ett publikt foretag som ar noterat pa
NASDAQ OMX First North Premier Segment (IVSO), en alternativ
aktiemarknad p8 NASDAQ OMX Stockholm. INVISIO &r specialiserat
inom rostkommunikation under svara forhallanden. Foretaget
utvecklar, tillverkar, marknadsfér och séljer kommunikationslésningar
som avancerade headset, kontrollenheter och kringutrustning for
militart bruk. Kunderna finns framst inom militér och militara
specialstyrkor men &ven inom polis och insatsstyrkor, réddningstjanst
och sakerhetsbranschen. Mer information finns pa foretagets hemsida
www.invisio.com.

Bolagsanalys

19




@® REDEYE Invisio

DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 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 rédgivare, 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, investeringsr&dgivning 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 8tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utfora 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 tillférlitliga. 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 rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
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 fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér inte erhlla ersattning som &r
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 erhallit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd 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 pakallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s8 har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

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.
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