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BOLAGSANALYS 13 mars 2014

Sammanfattning

Allenex (Alnx.st)

Battre drag vintas 2014

Rapporten for fjarde kvartalet var genomgaende
négot svagare an vi hade raknat med.

Forsaljningstillvaxten pad den amerikanska marknad-
en accelererar och steg under fjolarets sista kvartal
med 40 procent i lokal valuta. I Europa, dar bolaget
annu har huvuddelen av sina intékter, var utveck-
lingen svag och péverkades negativt av nedging pé
den tyska marknaden. Léaget har dock stabiliserats
och den tyska marknaden gar mot en normalisering.

Vi har justerat ned vara prognoser, vilket dock inte
far ndgot storre utslag pa vart motiverade virde som
ar oforandrat 2,2 kronor per aktie. Aktien fortsitter
att handlas 6ver vart motiverade virde pa borsen, och
vi bedomer att det framf6r allt 4r hogre forvantningar
an vara pa tillvixten de narmaste aren.

Redeye Rating (0 - 10 poadng)

Lista:

Borsvarde: 301 MSEK
Bransch: Medtech
VD: Anders Karlsson
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Ledning

Agarskap

Tillvaxtutsikter

Lonsamhet Finansiell styrka

DPP >

5,5 poang 6,0 poéng 6,0 poang 2,5 poang 2,5 poang
Nyckeltal
2012 2013 2014E 2015E 2016E Fakta
Omsattning, MSEK 113 112 125 144 166 Aktiekurs (SEK) 2,5
Tillvéxt 14% -1% 12% 15% 15% Antal aktier (milj) 120,3
EBITDA 10 12 16 22 30 Bérsvarde (MSEK) 301
EBITDA-marginal 9% 11% 13% 15% 18% Nettoskuld (MSEK) 71
EBIT 8 10 14 19 28 Free float (0/0) 17 %
EBIT-marginal 7% 9% 11% 13% 17% Dagl oms. ('000) 48
Resultat fore skatt 2 6 9 15 24
Nettoresultat 0 2 5 10 16
Nettomarginal 0% 2% 4% 7% 10%
Analytiker:
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 KlasyPaIin
VPA 0100 0102 0104 0108 0114 klas.palin@redeye.se
P/E 373,19 141,10 56,38 31,63 18,25
EV/S 1,66 3,69 2,97 2,54 2,14 Bjorn Olander
EV/EBITDA 18,32 35,14 22,71 16,72 11,74 bjorn.olander@redeye.se

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

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating &r att hjdlpa 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 dverleva och forutsattningar att uppna langsiktigt stabil vinsttillvéaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifr@n en tiogradig skala baserad p& fem véarderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Tillvéxtutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5
- Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvérderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfr@gor som viktas olika utifrn
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfraga tilldelas ett antal podng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fr@n de enskilda frégorna som ligger till grund fér bedémningen av varje vérderingsnyckel.
Betygsskalan stréacker sig frén 0 till +10 po&ng.

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

Ledning

V&r rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férm&ga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas bésta for sina dgon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en délig
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

Var rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer 1&ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens &r avgérande foér bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd agarstruktur utan tydlig huvud&gare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n borsens index dver tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap ar; 1 — Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
&gande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthallighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppna |&ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P8 18ng sikt féljer aktiekursen ungefir bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pa lang sikt. De faktorer som utgdr bedémningen av Tillvaxtutsikter &r; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Foérséaljningspotential, 3 - Marknadstillvéxt, 4 - Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

V&r rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Idnsamma. Bedémningen av hur I6nsamt 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 kassafléde, och 5 - Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

V&r rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga p& kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrdakningen och dess kassafldden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvéxten &r inte ens den bésta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Réntetdckningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omsaéttningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 - Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande binara handelser.

Bolaganalys
2



@® REDEYE

Omsdttningen steg med
7,6 procent 1 Q4

Resultat och kassaflode pa
plus under kvartalet

Allenex

Svagare resultat dn forviantat

Det avslutande kvartalet for 2013 blev ndgot svagare an vi raknat med och
omsittningen steg med 7,6 procent till 29,4 miljoner kronor mot var for-
vantning om en tillvixt pd 12 procent och omséttning pd 30,6 miljoner
kronor. Det som dock ar klart positivt ar att vi nu ser en sekventiellt accel-
ererar tillvaxt pa kvartalsbasis. Drivkraften i nuldget kommer fran den
amerikanska marknaden dir Allenex, bade har en underliggande tillvaxt
och att Allenex lyckas vinna nya kunder. I tabellen nedan presenteras vira
estimat for kvartalet mot utfallet.

Forvantat mot utfall

(SEKm) Q4'12 Q4'13E Utfall Diff
Nettoomsattning 27,4 30,6 29,4 -4%
Rorelsekostnader -21,2 -22,8 -22,5 -1%
EBITDA 1,1 3,2 2,8 -13%
EBIT 0,6 2,6 2,2 -15%
Periodens resultat 0,9 -0,3 0,2 -152%
EBIT marginal 2% 8% 8%

Kélla: Redeye Research

Bolaget visar pa en bra kostnadskontroll och rorelsekostnaderna 6kade
endast med 5,9 procent jamfort med samma kvartal 2012. Dessa kostnader
hamnade dven de nagot lagre an vi rdknat med, se ovan.

For perioden levereras bade ett positivt resultat samt positivt kassaflode
fran den 16pande verksamheten. Det ar betydelsefullt att kassaflodet for-
béttrats och hamnar pé plus. For fjarde kvartalet blev kassaflodet for den
l6pande verksamheten 2,1 miljoner kronor. For helaret lyckades dock inte
bolaget na ett positivt kassaflode utan det hamnade pa -1,6 miljoner kronor.
Det ar dven positivt att skuldsattningen nu viker av nedét och nettoskulden
minskade till 87,8 miljoner kronor frén 91,3 miljoner kronor vid utgéngen
av tredje kvartalet 2013. Vi tycker nuvarande skuldsattning ar i hogsta laget
vilket riskerar att himma bolaget fran att satsa mer offensivt, vilket kan
kravas for att verkligen fa fart pa verksamheten.

Rorelsemarginalen forbéttrades till 8 procent, vilket var en betydande
forbattring mot samma period aret innan da den g pa 2 procent. Det ar
dock négot under de 9 procent som néddes under andra och tredje
kvartalet.

Bolaganalys
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Knappt halvvdgs till
marginalmdlet

Pilarna har bérjat peka
uppdt igen

Allenex

Rorelsemarginalutveckling (%) 2011-2013
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Vi kan konstatera att rorelsemarginalen nu varit positiv i tva ar, men ligger
kvar pa nivéer strax under 10 procent och det ar en bra bit kvar for att né
rorelsemarginalmaélet som ar satt till 20 procent. Under de senaste tvd aren
har bolagets omsattning legat relativt stabilt och det samma giller for
kostnaderna. Vi tror inte det finns s mycket bolaget ytterligare kan gora pa
kostnadssidan, utan for att ni rorelsemarginalmalet kravs tillvaxt i
verksamheten.

Nir vi studerar utvecklingen pé rullande tolvmanadersbasis ser det ut som
om omsittningen nu vant uppéat och pekar i ritt riktning, se bild nedan.
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Kélla: Allenex
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Utvecklingen i Europa ar fraimsta anledningen till att vi sig omséttningen
backa under det forsta halvaret 2013 och det paverkades av en snabb ned-
géng i framf6r allt Tyskland. Efter tidigare problem med sjunkande antal
genomforda organtransplantationer i kolvattnet av transplantationsskandal
uppger bolaget att laget i Tyskland nu har normaliserats. Detta tillsammans
med stabilare ekonomiskt 14ge i Europa talar for att regionen kanske till och
med ska kunna leverera lite omsattningstillvaxt.

Amerikanska marknaden N . N e eeqe s
véixer kraftigt, men P& den amerikanska marknaden accelererar tillvixten och férsiljningen

andelen i koncernen dr steg med 40 procent i lokal valuta under perioden, vilket kan jaimféras med

;:::eflatg ~drygt2s 29 procent under tredje kvartalet. Det 4dr nya avtal som tagits f6r Conexios
produkter som vi uppfattar borjar ge ett allt storre avtryck i forséljningen.
Conexio har, som vi vid flertal tidigare tillfallen tagit upp, varit leverantor
av programvaran Assign-SBT, till bland annat Abbott Laboratories levererat
den till kunder som anvander bolagets HLA-typnings-l6sningar. Vid ars-
skiftet avslutades detta samarbete och nu ar Allenex exklusiv leverantor av
Conexios-mjukvara. Programvaran ar betydelsefull i analysarbetet och att
Conexio har ett starkt namn i branschen. Kombinerat med Olerup SSP’s
goda renommé har flera kunder kunnat lockas 6ver till Allenex/Conexios
erbjudande, och vi bedomer att bolaget har chans att fortsatta plocka mark-
nadsandelar. Allenex uppger att 24 labb hittills helt eller delvis konverterat
till Conexios produkter, vilket ar oférandrat sedan rapporten for tredje
kvartalet. Cirka tjugo labb uppges dessutom vara i valideringsfas och
ungefar lika ménga till uppges utvirdera teknologin och produkterna.

Finansiella prognoser

Rapporten for det fjarde kvartalet var nagot svagare dn vi rdknat med och vi
har utifran detta justerat ned vara prognoser for innevarande och nasta ar,
se tabell nedan.

(MSEK) 2014P 2015P
Omsattning Ny 125,2 144,0

Tidigare 130,8 150,4
(%) -4% -4%
EBIT Ny 13,9 19,4

Tidigare 17,5 23,3
(%) -21% -17%
EBIT-marginal Ny 11% 13%

Tidigare 13% 15%
(%) -15% -13%

Kélla: Redeye Research

Vi har dragit ned véara tillvaxtforvantningar nagot. Det i sin tur leder till att
vi nu férvantar oss att Allenex visar svagare marginaler och rorelsemarg-
inalmalet férvintas inte nds forran forst under 2018, mot tidigare 2016. For
att 6vertriffa detta bedomer vi att bolaget behover fylla pd med nya prod-
uktsamarbeten.

Bolaganalys
5



@® REDEYE Allenex

SEKm 2012 2013 Q1'i4 Q2'14E Q3'14E Q4'14E 2014E 2015E 2016E
Nettoomsattning 112,7 111,8 30,0 30,4 31,8 33,0 125,2 144,0 165,6
EBIT 7,9 9,6 2,5 3,1 4,2 4,0 13,9 19,4 27,5
Nettoresultat 0,3 2,3 0,1 0,5 1,4 1,3 3,4 8,7 16,5
VPA, SEK 0,00 0,02 0,00 0,00 0,01 0,01 0,03 0,07 0,14
Tillvaxt 14% -1% 12% 12% 12% 12% 12% 15% 15%
EBIT marginal 7% 9% 8% 10% 13% 12% 11% 13% 17%

Kélla: Redeye Research

Véra prognoser bygger pa fortsatt positivt utveckling med Conexios prod-
ukter och att marknadsandelen kan 6ka ytterligare. Dartill forviantas intak-
ter frn lansering av bolagets produkter pé nya marknader successivt add-
era pé tillvaxten. Vi har dock laga forvantningar pa detta for innevarande
ar.

Vardering

Nar vi viarderar Allenex utgar vi fran tva varderingsansatser:

e DCF-modell

¢  Multipelmodell baserat pa ett relevant ar i framtiden

Véart DCF-virde uppgér till 2,0 (2,2) kronor per aktie nar vi anvédnder ett
avkastningskrav (WACC) pa 12,2 procent, se bild nedan.

DCF-vdrdet 2,0 kronor
per aktie DCF varde per aktie

Per aktie Total

Tillgéngar 0,1 10,0
Rantebarande skulder -0,8 98,0
DCF 2014-2015 0,3 37
DCF 2016-2022 1,0 123,0
DCF 2023- 1,4 165,0
Total 2,0 237,0

Kélla: Redeye Research

Bolaganalys
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Simulering DCF-virde i relation till avkastningskrav
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72% 82% 92% 10,2% 11,2% 12,2% 13,2% 14,2% 152 % 16,2 % 17,2 %
Kélla: Redeye Research

I bilden ovan simuleras hur varderingen paverkas av forandrat avkastnings-
krav.

I var multipelviardering anvéander vi multiplar som vi anser att ett bolag av

Virdknar med att rorelse- Allenex karaktar kan tankas handlas till nar bolaget gatt igenom lanserings-

marginalmdlet nds under . i S . ‘ N
2018 fasen for Conexios produkter och nar sitt lonsamhetsmal, vilket vi bedémer

bolaget ska lyckas med fran och med 2018.

Utvalda multiplar Diskonterat 2018 EV @ 12,2% Medel
Intakter 2,0x - 4,0x 243 - 486 364
EBITDA 8x - 10x 229 - 286 257
EBIT 10x - 12x 267 - 321 294
305

Det genomsnittliga vardet utifran var multipelansats hamnar pa 2,5 kronor
per aktie. Vart motiverade viarde, som ar ett genomsnitt av de tvd metod-
erna, hamnar pé 2,2 kronor per aktie.

Motiverat virde 2,2 .. . A .. . .. o .
kronor per aktie Framsta riskerna i vara prognoser ar kopplat till bolagets formaga att driva

intdktstillvaxt framover. Allenex agerar pa en mogen marknad med flera
stora aktorer som konkurrerar och som kan erbjuda helhetslosningar till
kund.

Bolaganalys
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Aktien

Kursutvecklingen i ar har varit svagt uppat och sedan arsskiftet har aktien
gett en avkastning pa cirka 3 procent. Handelsvolymerna har i avsaknad av
nyheter fortsatt att dala och uppgar till drygt 90.000 omsatta aktier per dag
som ett genomsnitt for de senaste tre ménaderna, vilket nastan ar en halv-
ering av handelsvolymen fran forra matningen for tre manader sedan.

Aktiviteten i aktien har
gdtt ned

Vi har inte noterat nagra storre forandringar pa dgarsidan under fjarde
kvartalet.

Investeringsidé

Allenex dr idag ett renodlat transplantationsbolag med egen forsiljnings-
och marknadsorganisation i Europa och USA. Bolaget agerar pd den mogna
och stabila transplantationsmarknaden och séljer frimst tester som
anvands for att forbattra matchning mellan donator och mottagare.

Forsiljningen forvintas viaxa snabbare dn den underliggande marknaden
narmaste aren nar licensierade och nya egna produkter lanseras. Allenex
visar vinst i rérelsen och vi raknar med att bolaget stir infor battre tider
med forbattrad lonsamhet. Vi raknar dock inte med att Allenex nér
I6nsamhetsmaélet pa 20 procent i rérelsemarginal forran under 2018.
Tillvixten forvintas ndrmaste aren framst drivas av nya kunder till
Conexios produkter och att Allenex gér in pa nya marknaden.

Bolaganalys
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Ledning 5,5p

Agarskap 6,0p

Tillvaxtutsikter 6,0p

Lénsamhet 2,5p

Finansiell styrka 2,5p

Allenex

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som varderas péd en
betygskala fran o till 2p. Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poang.

Ratingforandringar i denna rapport:

Inga dndringar

Allenex har inte historiskt levererat pa sina mal men vi ser en forbéttring
under senaste 1-2 aren. Bolaget har fokuserat verksamheten till transplan-
tationsomradet. Det har tidigare funnits en délig kostnadskontroll fran
Linkmed-tiden, dar dock betydande forbattringar gjorts senaste dren.
Kommunikationen har likasa forbattrats baserad pa mer realistiska mal.
Det ar bra att det finns en tydlig vision vart bolaget vill komma.

Varken vd eller styrelseordforande dger nagra storre poster i Allenex,
vilket vi tycker ar negativt. Huvudégare som representerar over 75 procent
av dgandet finns dock med i styrelsen via representanter eller i egen
person.

Allenex har en betydande potential att vixa med egen kraft genom att ta
marknadsandelar. Bolagets produkter har hoga marginaler. Nar vil
kunder viljer Allenex produkter dr barridren for att byta relativt hog,
vilket laser in kunder i langa relationer. Transplantationsomradet dr dock
en relativt mogen marknad med beskedlig tillvaxt.

Allenex har nu visat svarta senaste tva dren men lonsamheten ar annu
relativt svag. Vi ser dock utrymme for klar forbattring nar nu tillvixten
forvantas bli battre.

Bolaget har en hog skuldsattning i forhallande till sin 16nsamhet, vilket
stiller krav p& betydande forbattring av Ionsamheten framét. Styrkan med
Allenex ar att efterfragan pa bolagets produkter ar stabil och knappt
konjunkturkanslig.

Bolaganalys
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Allenex

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 113 112 125 144 166  Riskpremie 10,0 % NPV FCF (2013-2015) 37
Summa rorelsekostnader -102 -100 -109 -122 -135 Betavarde 1,2 NPV FCF (2016-2022) 123
EBITDA 10 12 16 22 30 Riskfri ranta 3,5 % NPV FCF (2023-) 165
Rantepremie 6,7 % Rorelseframmade tillgédngar 10
Avskrivningar materiella tillg -2 -2 -2 0 0 WACC 12,2 % Rantebarande skulder -98
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 -2 -2 Motiverat varde MSEK 237
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 8 10 14 19 28 Genomsn. fors. tillv. 7,3 % Motiverat varde per aktie, SEK 2,0
EBIT-marginal 23,8 % Borskurs, SEK 2,5
Resultatandelar 0 0 0 0 0 .
Finansnetto -6 4 -6 5 .4 Lonsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 0% 1% 2% 4% 7%
Resultat fore skatt 2 6 9 15 24 ROCE 1% 1% 3% 5% 8%
ROIC 2% 2% 4% 5% 7%
EBITDA-marginal 9% 11% 13% 15% 18%
Skatt -2 -3 -3 -5 -7
f EBIT-marginal 7% 9% 11% 13% 17%
Net earnings 0 2 5 10 16 Netto-marginal 0% 2% 4% 7% 10%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillgdngr VPA 0,00 0,02 0,04 0,08 0,14
Kassa och bank 14 10 10 12 13 VPAjust 0,00 0,02 0,04 0,08 0,14
Kundfordringar 15 15 16 17 20 Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 22 30 25 26 28 Nettoskul_d 0,70 0,73 0,59 0,54 0,45
Andra fordringar 0 0 0 0 0 Antal aktier 120,30 120,30 120,30 120,30 120,30
Summa omsatin. 51 55 51 55 61 virdering 2012 2013 2014E  2015E  2016E
nlaggningstiligangar Enterprise Value 186,7 412,6 372,1 365,2 354,7
Materiella anl.tillg. 5 4 3 5 7
) : - P/E 373,2 141,1 56,4 31,6 18,2
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
w0 T " : P/S 0,9 ,9 2,4 2,1 1,8
Ovriga finansiella tillg. 9 7 7 7 7
Goodwill 215 215 215 215 215 Ev/s L7 3,7 3.0 2,3 2,1
g, vid forva 5 5 o 5 o EV/EBITDA 18,3 35,1 22,7 16,7 11,7
anm. titg. vid forvay EV/EBIT 23,5 43,0 26,2 18,8 12,9
Ovr. immater. tillg. 64 63 60 60 61 P/BV 05 15 14 13 12
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 292 289 285 287 290 | aAktiens utveckling Tillvixt/ar 11/13e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man -6,0 % Omséttning 5,4 %
3 mén -4,6 % Rorelseresultat, just 33,72 %
Summa tillgdngar 343 344 336 342 351 12 man -40,6 % V/A, just 341,2 %
Reate RArian 220 EV 17 0.
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Roster Kapital
Leverantodrsskulder 15 17 19 20 22  Mohammed Al Amoudi 36,3 % 36,3 %
Kortfristiga skulder 81 15 15 15 17  FastPartner AB 32,3 % 32,3 %
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 Xenella Holding AB 9,3 % 9,3 %
Summa kort. skuld 96 32 33 35 38 Mannersons Fastighets AB 5,6 % 5,6 %
Rantebr. skulder 18 83 67 61 50 Avanza Pension Forsakring 1,9% 1,9 %
L. icke rénteb.skulder 13 13 15 15 15  SHB fonder 0,4 % 0,4 %
Konvertibler 0 0 0 0 0 Jan Holgersson 0,4 % 0,4 %
Summa skulder 127 128 115 111 104 Nordnet Pensionsférsakringar 0,4 % 0,4 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Edvard Kaiser 0,3 % 0,3 %
Avséttningar 0 0 0 0 0  SEB fonder 0,3 % 0,3 %
Eget kapital 216 216 221 231 247 .
Minoritet 0 0 0 0 o EAKtien
Minoritet & E. Kap. 216 216 221 231 247 Redterskod
Kurs, SEK 2,5
Summa skulder och E. Kap. 343 344 336 342 351 Antal aktier, milj 1203
Borsvarde, MSEK 300,8
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omsatfnmg 113 112 125 144 166 Bolagsledning & styrelse
Sum rorglsekost. -102 -100 -109 -122 -135 \p Anders Karlsson
Avskrivningar -2 -2 -2 -2 -3 cFo Yvonne Axelsson
EBIT 8 10 14 19 28 p
Skatt pa EBIT -2 -2 -3 -4 -8 ordf Anders Williamsson
NOPLAT 6 7 11 15 19
Avskrivningar 2 2 2 2 3 STenrandeha
" pportdatum
B_ru__ttok_as__saflode 8 10 13 18 22 Q1 report April 29, 2014
Forand. i rorelsekap -11 -8 6 -1 -3 Q1 report April 29, 2014
Investeringar 2 1 2 -4 -5
Fritt kassafléde -1 2 21 13 13
. Analytiker Redeye AB
Kapitalstruktur 201;2 201[-’3 20115 201505 201‘?75 Klas Palin Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
Soliditet 63% 63% 66% 68% 70%  Kias.palin@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldséttningsgrad 46% 45% 37% 33% 27%
Nettoskuld 84 88 71 64 54 Bjérn Olander
Sys;elsatt kapital 301 304 293 295 301 bjorn.olander@redeye.se
Kapit. oms. hastiahet 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 14% -1% 12% 15% 15%
VPA-tillvaxt (just) -102% 740% 132% 78% 73%
Bolaganalys
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Omsaéttning & Tillvaxt (%)

EBIT (justerad) & Marginal (%)

180 - r 25% 20%
v
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120 - 15% ’
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100
- 0,
80 10% 0%
60 - 5% L 5%
40 5 20122013 2014E - 2015E  2016E
- 0% 10 - -10%
20 B
0 - 5% 15 7 19
2011 2012 2013 2014 2015E  2016E -20 - - -20%
s Omséttning  es—Frsaliningstillvaxt mmmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
02 - - 02 80% - - 80%
0,15 - 0,15 70% 1 70%
01 4 Y 60% - - 60%
50% - - 50%
0,05 T B 0,05 40% 4 L 40%
0 T T T T T 0 30% - 30%
005 - 2011 012 2013 2014E  2015E  2016E | 005 20% L 20%
01 -y 10% - - 10%
' ' 0% T T T T T 0%
0,15 - - -0,15 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
s \|P/ emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Intressekonflikter Verk hetsbeskrivning

Klas Palin dger aktier i bolaget: Nej
Bjorn Olander d@ger aktier i bolaget: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster 8t bolaget och erhdller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

Allenex utvecklar, tillverkar och marknadsfor produkter for sédkrare
transplantationer. Bolaget har en egen forsaljningsorganisation i
Europa och USA, Olerup GmbH och Olerup Inc. Allenex finansiella mal
ar att under en konjunkturcykel 6ka omsattningen for koncernen med i
genomsnitt minst 10 procent per ar med en rorelsemarginal pd EBIT-
nivd som overstiger 20 procent.

Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sma och medelstora tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar p&
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och R&varor. Vi tillhandah&ller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjénster. Vara styrkor &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna rédgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades &r 1999 och star under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har féljande 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 pd kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utféra tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehdller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvsténdigt av investeraren. Denna analys &r 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 fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrdttats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt 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 p8 bolaget samt tva bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillst&nd fran ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som &r
direkt kopplad till sdan verksamhet.
. Redeye kan genomféra analyser pd 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 erhdllit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella rddgivningstjanster frén bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
Gverenskommet belopp och ar inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s8 &r pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller
héndelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot sd har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas 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 &r: Kép (Buy) och Salj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2013-12-12)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 18 14 8 9 16
3,5p - 7,0p 39 46 27 41 41
0,0p - 3,0p 9 6 31 16 9
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

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

Copyright Redeye AB.
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