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Sammanfattning

IP-Only lagger bud

Den 13 maj kom IP-Only med ett kontant bud att férvarva
Availo for 61 kronor per aktie, efter utdelning dndrades det
till 35,5 kronor per aktie.

Rapporten for forsta kvartalet kom in ungefir som véntat.
Underliggande EBITDA kom in ndgot svagare an vintat
p.g.a. att Availo nu belastas av koncernspecifika kostnader,
vilket inte tidigare ingétt i var prognos.

Repetitiva intdkter okade 5,6 procent jamfort med samma
kvartal foregdende &r. Fyllnadsgraden for Availos
datahallar uppgar nu till 78,2 procent.

Vart motiverade virde for Availo ar 24,5 kronor, efter den
stora utdelningen. Aktiekursen ligger runt budnivan och
virderas hogre dn svenska branschkollegor.
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Ledning Agarskap Tillvaxtutsikter Lénsamhet Finansiell styrka
7,0 podng 7,0 poéng 7,0 poang 6,0 poang 5,0 poang

2012 2013 2014E 2015E

Omesattning, MSEK 0 130 138 146
Tillvéaxt 0% 0% 6% 6%
EBITDA 0 16 22 39
EBITDA-marginal 0% 12% 16% 27%
EBIT 0 -8 -1 13
EBIT-marginal 0% Neg Neg 9%
Resultat fore skatt 0 -11 260 9
Nettoresultat 0 -17 262 7
Nettomarginal 0% Neg 190% 5%
Utdelning/Aktie 0,64 25,50 16,75 0,44
VPA 0,00 -2,14 33,50 0,89
P/E 0,00 Neg 1,05 39,73
EV/S 0,00 2,39 1,91 2,56
EV/EBITDA 0,00 20,02 11,87 9,52

2016E
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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 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 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

V&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 &r 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 Lénsamhet representerar en beddmning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Il6nsamma. Bedémningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem &r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning p& eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassaflode, och 5 - Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 1&ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrdkningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den b&sta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldséattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 - Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Bud

IP-Only lade den 13 maj ett kontantbud pa Availo pé 61 kronor per aktie,
vilket innebar en premie pa 22 procent jaimfort med Redeyes motiverade
véarde pa 50 kronor per aktie, och 37 procent jamfort med snittkursen de
senaste 3 manaderna. Rensat for utdelningen pé 25,5 kronor per aktie,
ligger budet pd en EV/EBITDA multipel pa 11,9x for 2014E. Detta skall
jamforas med konkurrenter som Bahnhof eller Online Group som handlas
med en EV/EBITDA multipel pa 9,2x respektive 8,5x for 2014E.

For heldret 2013 omsatte Availo 130 miljoner kronor och bolaget gjorde ett
EBITDA resultat pé plus 15,5 miljoner kronor. For heldret 2014 ligger
Redeyes estimat pa 22 miljoner i EBITDA f6r bolaget.

Nir vi jamfor med liknande transaktioner dar datahallar har kopts i Sverige
och Finland ligger budnivan ungefir pad samma niva, eller nagot 6ver
tidigare transaktioner.

Vi skrev i var forra kvartalsuppdateringen att vi inte skulle bli forvdnande
om ett uppkop av Availo redan skulle 4ga rum under innevarande ar. Med
72 procent av aktierna i Availo som stéd for budet kommer det med storsta
sannolikhet att gé igenom redan under Q2.

Vi bedomer att budet pa 61 kronor per aktie ar pa en rimlig premieniva.

Bolaganalys
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Availo

Availo i linje med forviantningar

Availos rapport for forsta kvartalet kom in i linje med férvintningarna.
Forsaljningssiffrorna for Availo var nigot starkare dn vintat, men bade
EBITDA och EBIT, rensat for engéngskostnader, var ndgot svagare an
vantat.

Forsiljningen kom in marginellt starkare &n véntat, 34,8 MSEK jmf med
vantade 34,0 MSEK. Den nigot hogre forsaljningen forklaras av att
repetitiva intdkter nu borjat ta fart. Repetitiva intdkter 6kade med 5,6
procent jamfort med samma period foregédende ar.

Bruttomarginalen var hégre an viantat och uppgick inklusive hardvara, till
54,5 procent. Anledningen till att EBITDA och EBIT &nda var lagre 4n vara
prognoser beror pd att vara prognoser grundade sig pa Availo som en
enskild division och inte som ett fristiende bolag.

Tabell 1: Faktiskt utfall vs. prognos

SEKm Q1'13 Q1'14E Utfall Diff
Forsaljning 33,3 34,0 34,8 2%
EBITDA* 6,2 6,3 6,0 -5%
EBIT * 0,6 0,2 0,1 -38%
Forsaljningstillvaxt (YoY) -4% 2% 3% 1%
Bruttomarginal 54% 53% 55% 1%
EBITDA marginal 19% 19% 17% -2%

* Rensat for engadngskostnader relaterade till Phonera Telefoni

Kélla: Availo (Phonera), Redeye Research

Availo (Division

(SEKm)

Availo

tillvéxt
Kostnader
Bruttomarginaler
EBITDA-marginaler
EBIT-marginaler

2011 Q1'12 Q2'12 Q3'12 Q4'12 2012 Q1'i3 Q2'i3 Q3'13 Q4'13 2013

34,6 33,5 30,9 35,1 134,1 33,3 32,9 31,8 31,9 129,9
10% 2% -4% 8% 4% -4% -2% 3% -9% -3%

-107,7 -29,3 -27,2 -25,8 -31,5 -113,9 -27,1 -27,5 -25,2 -25,4 -105,2
56% 51% 55% 53% 52% 53% 54% 52% 55% 55% 54%
17% 15% 19% 16% 10% 15% 19% 17% 21% 20% 19%

7% 7% 9% 4% -2% 5% 2% -2% 2% 2% 1%

Kélla: Availo (Phonera), Redeye Research

Bolaganalys
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Bruttomarginalen for
Availo kom in i starkare
an forvantat

Availo

Availo — repetitiva intikter okar

Forsiljningen inom Availo-segmentet blev starkare an forvantat, 34,8 vs
vantade 34,0 miljoner kronor. Framforallt beror avvikelsen pa en
nyforsiljningstrend och att repetitiva intdkter nu borjat ta fart. I rapporten
skriver bolaget att den underliggande repetitiva omsittningen ékat med 5,6
procent jamfort med samma kvartal foregdende ar. Bolaget nimner dven att
churnen har gatt ner ndgot.

Tabell: Availo (Managed Services

(SEKm) 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Qi'14 Q2'i4 Q3'14 Q4'14 2014E

Forséljning, MSEK
tillvaxt

134,1
4%

33,3
-4%

32,9
-2%

31,8
3%

31,9
-9%

129,9
-3%

34,8
5%

34,2
4%

33,9
6%

34,9
9%

138,0
6%

Kélla: Redeye Research, Availo

Vidare har utbyggnationen av hallarna i Sitra och Oslo under 2013 skapat
forutsattningar for vidare tillvaxt. Bolaget kommunicerar att de vid
utgangen av kvartalet har 844 datarack med 78,2 % fyllnadsgrad. Utéver en
okad forsiljning bidrar dven en fortsatt minskande hyrd kapacitet i externa
serverhallar till en hogre fyllnadsgrad.

Bruttomarginalen f6r Availo kom in i starkare an férvintat, 54,5 procent
(véntat 53,0 procent). Bruttomarginalen i Availo varierar ganska mycket
beroende pa hur mycket service, installationer samt forsiljning av hardvara
som bolaget har i kvartalen, men dven av vilken sidsong det dr. Da
forsiljning av hardvara forknippas med en lagre bruttomarginal 4n
serverhostning och service beror den hogre bruttomarginalien i huvudsak
pa den laga hardvaruférsiljningen under kvartalet.

Generellt raknar vi dock med en stigande bruttomarginal pa lite langre sikt,
i takt med att de nya hallarna fylls med kunder som idag ligger i inhyrda
hallar. Vidare riknar vi 4&ven med att marginalen 6kar i takt med att de nya
hallarna fylls och driftskostnaderna saledes blir lagre per kund. Slutligen
bor de nya hallarna ha en hégre operationell effektivitet. En annan faktor
att fundera kring framover ar hur stor del av de nya hallarna som kommer
fyllas med nya kunder, respektive kunder som idag ligger i inhyrda hallar.
Nya kunder leder till 6kade intdkter medan flytt av kunder leder till hogre
marginal. En flytt frén inhyrda hallar till egna hallar riknar Availo som en
effektivisering inom infrastruktur och ar del i det besparingsprogram som
bolaget lanserade under andra halvaret 2013. Totalt forvintas
effektiviseringar inom organisation och infrastruktur ge en effekt pa totalt 4
till 5 miljoner under 2014.

Bolaganalys
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Mindre prognosrevideringar

Availo

Vi har gjort lite mindre forandringar av vara estimat. Phonera Telefoni har

Mindre avyttras under kvartalet per den 31 mars 2014.
prognosrevideringar
Vi raknar med en forsaljningstillvaxt mellan 6 till 11 procent de
nastkommande aren. Forsaljning for helaret 2014 forviantas landa pa runt
138 miljoner kronor, med en EBITDA pa 22 miljoner. Vi forvéantar oss att
EBIT-marginalen ska forbéattras suggestivt fram till 2017 da Availo fyller
upp sina datahallar. For heléret 2017 raknar vi med att Availo lyckas uppna
en EBIT-marginal pa 11 procent.
Bolaget har snart inget kvar pa skattefordran och vi véntar oss att Availo
kommer att betala skatt for 2014 och darefter.
P&L
SEKm 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Forsalining 1299 137,8 1461 157,8 173,6 1926 2138 2374 2611 2846  290,3
- Kostnader -114,4  -1156 -106,7 -121,7 -1350 -150,7 -170,8 -191,3 -2150 -237,5  -240,8
EBITDA 155 222 394 361 386 420 430 461 461 47,1 49,5
- Depreciation of tangible assets -23,4 -23,5 -20,7 -18,4 -18,3 -19,0 -17,5 -18,0 -16,6 -18,3 -19,9
- Amortization of intangible assets 0,0 0,0 -5,5 -1,9 -1,2 -1,8 -2,0 -2,0 -0,7 -0,4 -0,5
EBIT 79 13 131 158 191 212 235 261 287 285 29,0
- Finansnetto 27 2614 43 43 41 40 40 40  -40  -40 -4,0
Pre-tax profit 10,6 260,1 89 114 150 17,2 196 22,1 248 245 25,1
+- Other items (FX) 11,269 2,27 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Skatter 50 09 20 25 33 38 -43 49 54 54 5,5
NET EARNINGS 16,7 2615 6,9 89 11,7 134 153 17,3 193 191 19,6
VPA 21 335 0,9 11 15 1,7 2,0 2,2 2,5 2,4 2,5
Kalla: Availo, Redeye Research
Bolaganalys
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Vardering

I december meddelades att Phonera avyttrar Phonera Telefoni till Com
Hem. Kopeskillingen var 315 MSEK pa kassa- och skuldfri basis
och erlades kontant p4 tilltridesdagen den 31 mars 2014. Runt 200
miljoner av intdkterna skiftades under veckan ut i en extra stor utdelning.
Kvar finns nu den 16pande verksamheten i Availo plus en nettokassa pa
runt 10-20 miljoner kronor.

Nedan har vi jamfort Availo mot nagra svenska och amerikanska bolag
inom samma bransch.

Peer group

Company P/E EV/EBITDA EV/sales Sales Growth

(SEKm) Market cap 2014E 2015E 2014E 2015E 2014E 2015E 2013 2014E 2014E Gross margin
Group 1

EQUINIX INC 62166 50,3 50,3 11,8 11,8 54 5,4 14085 15749 12%

INTERXION HOLDING NV 11758 45,3 453 11,1 11,1 4,8 48| 2037 2208 8%

RACKSPACE HOSTING INC 24424 41,8 41,8 6,1 6,1 2,0 2,0{ 10031 11675 16%

Average 458 4538 9,7 97 41 41

Mean 45,3 45,3 11,1 11,1 4,8 4,8

Group 2

BREDBAND2* 280 20,0 12,7 8,9 6,3 1,0 0,8 257 296 15% ~45%
BAHNHOF* * 785 14,2 n.a 9,2 n.a 1,2 n.a 456 525 15% 40 - 50%
ONLINE GROUP 548 121 109 85 79 1,4 1,3 242 362 50% >60%
ALLTELE 635 -49,3 11,5 16,1 52| 08 0,7 879 904 3% 30 - 40%
DGC ONE 1058 22,2 199 88 7,9 2,1 20| 49 477 -4% 60 - 70%
Availo (bid price, ex. div) 277 1,1 40,0 11,9 96| 1,9 26| 130 138 6% 50-60%
Availo (bid price) 476 1,8 68,7| 209 14,6 3,4 3,9 130 138 6% 50-60%
Availo (closing price, ex. div) 199 0,8 28,7 8,4 7,6 1,4 2,0 130 138 6% 50-60%
Average 3,8 13,8 10,3 6,8 1,3 1,2 16%

Mean 14,2 12,1 8,9 7,1 1,2 1,0 15%

Source: Redeye Research, Bloomberg
*Based on Redeye Research estimates only
**Based on Bahnhof's own prognosis

Givet budnivan pa 61 kronor per aktie ser vi tydligt att Availo nu viarderas
hogre dn sina svenska peers pa EV/EBITDA 2014E 11,9%, jamfort med peers
pa 10,3x. Virt att notera ar att budniva ligger mer i nivd med den
amerikanska peer gruppen an den svenska.

DCF

Var DCF indikerar ett varde pé runt 24,5 kronor per aktie eller 50 kronor
per aktie, inklusive utdelning.

Bolaganalys
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Resultatrakning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering
Omséttning 0 130 138 146 158 Riskpremie 5,0 %
Summa roérelsekostnader 0 -114 -116 -107 -122  Betavarde 1,5
EBITDA 0 16 22 39 36 Riskfri rénta 2,0 %
Réntepremie 9,0 %
Avskrivningar materiella tillg 0 -23 -24 -21 -18  WACC 10,0 %
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 -6 -2
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 0 -8 -1 13 16 Genomsn. fors. tillv. 9,0 % Motiverat vdrde per aktie, SEK 24,5
EBIT-marginal 10,7 % Borskurs, SEK 35,3
Resultatandelar 9 3 e 9 9 roc 0% 2% -1% 5% 6%
) EBITDA-marginal 0% 12% 16% 27% 23%
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0 - o o o o o
Resultat fore skatt 0 -11 260 9 11 EBIT-marginal 0% 6% 1% 2% 10%
Netto-marginal 0% -13% 190% 5% 6%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillg8ngr VPA ) 0,00 -2,14 33,50 0,89 1,14
Kassa och bank 6 110 102 4 5 VPAjust 0,00 2,14 33,50 0,89 1,14
Kundfordringar 47 12 14 15 16 Utdelning 0,64 25,50 16,75 0,44 0,57
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld 15,67 6,75 -1,54 12,69 11,44
Andra fordringar 61 11 23 23 23 Antal aktier 7,99 7,81 7,81 7,81 7,81
j:l?g?:[r?;;l?;;:;yar 115 133 139 42 44 | Vardering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Materiella anl.tillg. 153 149 138 131 131  Enterprise Value 556,6 310,3 263,6 3746 364,9
) ) : P/E 0,0 -15,4 1,1 39,7 30,9
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
ol G ; " . P/s 0,0 2,0 2,0 1,9 1,7
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 0.0 24 19 26 23
Goodwill 102 83 83 83 83 ! ! ! ! !
1 tillg. vid forva 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 0,0 20,0 11,9 9,5 10,1
mm- tg. vid Torvay EV/EBIT 0,0 -39,3  -203,6 28,5 23,1
Ovr. immater. tillg. 7 6 7 2 1 P/BV 57 16 12 26 55
Ovr. anlagg. tillg. 2 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 264 237 228 217 215  Aktiens utveckling Tillvixt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 7 4 0 0 0 1man -23,6 % Omsattning 0,0 %
3 mén -13,1 % Rorelseresultat, just 0,00 %
Summa tillgdngar 386 374 366 259 259 12 mén 2,9 % V/A, just 0,0 %
Arets Borjan -13,9 % EK 20,0 %
Skulder
Kortfristiga skulder = = o
Leverantorsskulder 96 45 48 51 55 EAKHestIUKtuilY Rostel; Kapltal
- Wiklund Henric bolag 29,0 % 28,4 %
Kortfristiga skulder 0 75 0 6 2 X
P . Alencia AB 11,9 % 11,6 %
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 Kongsvik Egendom AB 109 % 107 %
Summa kort. skuld 26 121 48 57 57 on9 9 20 o
- Hogberg Invest AB 10,2 % 10,0 %
Rantebr. skulder 132 88 90 97 92
X " Holder Fast AS 4,3 % 4,2 %
L. icke rénteb.skulder 0 0 0 0 0
Konvertibler 0 0 0 0 o Avanza 3,0 % 2,9 %
Royal Skandia Life Assurance 2,2% 2,6 %
Summa skulder 228 208 138 154 149 \ordnet Pension Forsakring 2,1 % 2,2 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 | snsférsakringar smabolagsfond 1,6 % 2,1 %
Avsattningar 0 0 0 0 0 Carmaxia 1,5 % 1,6 %
Eget kapital 159 166 229 105 110
Minoritet 0 0 0 0 0 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 159 166 229 105 110 Reuyterskod Availo.st
Lista Small cap
Summa skulder och E. Kap. 386 374 366 259 259 Kurs, SEK 35,3
Antal aktier, milj 7,8
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E  2015E  2016E Borsvdrde, MSEK 275,6
Omséttning 0 130 138 146 158 .
Sum rorelsekost. 0 -114 -116 -107 -122  Bolagsledning & styrelse :
Avskrivningar 0 -23 -24 -26 -20 VD Peter /-(\’hldln
EBIT 0 -8 -1 13 16 CFO Sara Kaberg
Skatt pa EBIT 0 2 0 -3 -3
NOPLAT 0 -6 -1 10 12
Avskrivningar 0 23 24 26 20
Bruttokassaflode 1] 17 22 36 33 Nastkommande rapportdatum
Férénd. i rorelsekap -12 35 -11 2 3 Q2 report August 21, 2014
Investeringar -264 4 -14 -15 -19 Q3 report November 06, 2014
Fritt kassafléde -277 56 -3 23 17
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 41% 44% 62% 40% 43%  Henrik Senestad Mé&ster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 83% 98% 39% 99% 85%  henrik.senestad@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 125 53 -12 99 89
Sysselsatt kapital 284 219 217 204 199
Kapit. oms. hastiahet 0.0 0.3 0.4 0.6 0.6
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forséljningstillvaxt 0% 0% 6% 6% 8%
VPA-tillvéxt (just) 0% 0% -1664% -97% 29%
Bolaganalys
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Omsdttning & Tillvdxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
180 - - 9% 20 r 12%
160 - 8% - 10%
140 - - 7% 151 - 8%
120 - [ S 10 - [ &%
- 0,
100 - % L 49,
80 - 4% 5 - 2%
F 3% o
60 - L o9 - 0%
40 F 1% 7 2%
o 2011 2012 14E  2015E  2016E 0
20 1 - 0% 5 - A%
0 - - 1% r 6%
2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E -10 - - -8%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
40 r 40 70% - r 120%
35 1 r 35
60% - L o
30 - 30 . 100%
25 - 25 50% 1 - 80%
20 1 - 20 40% - .
15 - 15 30% - 60%
10 A - 10 409
: ] [ 20% - 40%
] - 20%
0 T T T N 0 10%
5 4 2011 2012 13 2014E 2015E 2016E - 5 0% . . . . . 0%
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Intressekonflikter
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.
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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 radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och stdr under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utfora tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utféra tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pd
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p& anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

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

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tva bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far 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 erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

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

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende beddmning 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 S&lj (Sell). Placeringshorisonten fér dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre an 1 manad.

Redeye Rating (2013-12-12)

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

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

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

Copyright Redeye AB.
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