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Sammanfattning

Online Group (ONGE.ST)

Stark borjan pa aret

Online Group visar pa en stark forséljning- och
resultattillvixt for forsta kvartalet. Omséttningen landade
pé 87,8 miljoner kronor och bolaget imponerade med ett
resultat efter skatt pa 20,8 miljoner kronor.

Konsolideringen av forviarven av Jamtport, Binero och
Digital Next slutfordes under forsta kvartalet och vi raknar
med en heldrsomsittning pd 362 miljoner och ett EBITDA
resultat pi 104 miljoner, vilket &r i linje med bolagets egna
prognoser.

Revisionen av Arsredovisningen for 2013 justerade bade
EBITDA och skattesiffror for helaret 2013 samt resulterade
i en goodwillnedskrivning p& 22 miljoner. Detta har skapat
en osidkerhet pd marknaden vilket har dragit ner kursen.

Baserat pa vara reviderade prognoser for 2014 handlas
Online Group till EV/EBIT 5,4x, vilket ar lagt givet bolagets
nuvarande och vintade resultatutveckling. DCF-virdet
uppgar till 75 kronor.
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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.

Bolagsanalys
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Stark borjan pa aret

Den starka utvecklingen frén i slutet pa 2013 har fortsatt under forsta
kvartalet 2014. Bolaget redovisade det starkaste kvartalet i bolagets historia
med en omsattning pd 87,8 miljoner kronor och ett resultat efter skatt pa
20,7 miljoner kronor. Virt att komma ihag ar dock att forandringstakten i
koncernstrukturen varit intensiv under det senaste aret, vilket sannolikt
paverkat bade negativt och positivt. Detta visade sig bland annat i en
ytterligare goodwillnedskrivning i arsredovisningen pé 22 miljoner kronor,
samt mindre férandringar av EBITDA och skatt. Nar vil koncernstrukturen
ar satt forvintar vi oss en mer stabil och ren redovisning.

Borjar aret starkt

_ _ . Under Q1 slutfordes forvirven av Binero, Jamtport och Digital Next UK.
g:rd gxgliﬁ}ggte};;lz ;l';t Det ar saledes mycket som hant de senaste manaderna vilket sannolikt
Sforvirv paverkat resultatrakning pa diverse rader, bade direkt och via forandringar

i balansrakningen. En storre forandring som paverkat vara estimat ar den
nedskirning pa 15 personer som resulterade i ungefar 6 miljoner i
minskade kostnader jamfort med vara prognoser. Jamtport och Binero
konsoliderades fullt ut frdn och med februari vilket innebér att vi infor
andra kvartalet kommer fa se ytterligare effekt pa forsiljning och EBITDA
nar bolagen har varit konsoliderade i ett helt kvartal.

_ ) Fjolaret 2013, var forvarvsintensivt, vilket innebar en utmaning vad giller
Z;f:,fggg:: (’);f Z:?twneu integrering mm. Darfor dr det betryggande att i VD-ordet ldsa att fokus
etablera processer dr framover ligger pa operationell effektivitet, processer samt att
Jokus framéver implementera systemstod. VD uttrycker tydligt att fokus &r att sdkerstilla
kraftfull styrning mot satta nyckeltal samt att implementera nya processer

och system.

Fran nedan tabell ser vi att Q1-rapporten var ungefir i linje med véara
prognoser. Den post som utmarker sig ar skillnaden i vinst per aktie, vilket
forklaras av att Online Group betalat av rantebdarande skulder under
perioden (darmed lagre rantekostnad) samt att vi raknat med en hogre
skattesats.

Bolaganalys
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Online Group

Tabell: Faktiskt utfall vs. prognos

SEKm Q1'13 Q1'14E Utfall Diff
Forsaljning 47,9 86,0 87,8 2%
EBITDA 6,6 24,1 23,9 -1%
EBIT 5,4 21,6 22,0 2%
VPA, SEK 0,4 1,4 1,7 18%
Forsaljningstillvaxt (YoY) 18% 80% 84% 2%
EBITDA marginal 13% 28% 27% 2%
VPA tillvaxt (YoY) nal] >100% >100% 18%

Nir vi tittar ndrmare pa bolagets kostnadsbas ser vi dven att 6vriga externa
kostnader stigit jimfort med vara prognoser. Detta kopplar vi dels samman
med kostnader som ar relaterade till forvirv samt dels till
kostnadsstrukturen hos de forvirvade bolagen. En del av 6kningen bor
saledes vara av tillfallig karaktar. Personalkostnader, som vi tidigare ndmnt,
har sjunkit p.g.a. den effektivisering som genomforts i de forviarvade
bolagen. Vi kommer i vira prognoser framover rakna med ligre
personalkostnader samt med négot hogre externa kostnader. Sammantaget
kommer det inte att paverka vara prognoser for EBITDA-marginalen
namnvart.

Kassan och kassaflodet

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten fore forandringar av
rorelsekapital uppgick till 22,6 miljoner kronor. Okningen av fordringar pa
grund av 6kad forsiljning i kvartalet binder kapital i och rorelsekapitalet
paverkas negativt med 19,2 miljoner i kvartalet (varav 11 miljoner beror pa
Bineroforvirvet). Det ar svart att avgora hur de olika M&A-aktiviteterna
och periodiseringarna mm péaverkar rorelsekapitalet i kvartalet men vi att
kommer halla extra koll pa utvecklingen av rorelsekapitalet framdover.

Investeringar paverkar kassaflodet med -8,6 miljoner kronor, vilket hor
ihop med de forvarv som betalats under kvartalet. Kassaflodet fran
finansieringsverksamheten har paverkats av amorteringar och
avbetalningar av olika garantier, reverser och 1an kopplade till forvarv samt
emissionen i slutet av 2013. Totalt uppgick kassaflédet fran
finanseringsverksamheten till -29,8 miljoner kronor. Rantebarande skulder
uppgick den 31 mars 2014 till 76,9 miljoner kronor (88,1 miljoner per 31
december 2013).

Bolaganalys
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Online Groups
affiarsmodell kantas av en
stor del repetitiva
intdkter...

...och en lag churn

Framdéver bor intdkten,
marginalen och
snittlivslingden per kund
oka

Online Group har cirka
2500 online-
marknadsféringskunder
och cirka 180 000 kunder
inom webhostning

Ambitionen framéver dr
att 6ka andelen hosting
vilket kommer innebdra
att bolagets churn
minskar till ungefdr
hdlften av dagens nivd

Mdlet dr dels att 6ka
antalet hostade weblatser
till 1 miljon samt att dels
dubbla intdkten per kund

Online Group

Finansiella prognoser

Online Groups affarsmodell innehéller en stor del repetitiva intdkter och
paminner mycket om en telekomoperator. Kunder blir ofta initialt
introducerade till en eller ett par tjanster och ibland till en uppstartsrabatt.
Over tid 4r sedan ambitionen att fA kunden att succesivt ligga en storre del
av sin onlineaffar till Online Group vilket 4r bra ur flera synvinklar sdsom
att kunden blir mer trégrorlig (och ddrmed churnen ligre) samt att intdkten
och marginalen per kund blir hogre. Framover ar dven fokus pé
korsforsiljning mellan affarsgrenarna onlinemarknadsforing och hosting.
Bolaget arbetar med langa bindningstider, upp till 36 ménader. D4 bolaget
styr affaren mot fastpris som debiteringsmodell och langa bindningstider
far man séledes en affirsmodell som liknar telekomoperatorers med en
trogrorlig kundbas och en forutsdgbar intaktsniva.

Idag har Online Group cirka 2 500 onlinemarknadsforingskunder och cirka
180 000 kunder inom webhostning. I rapporten for forsta kvartalet gar
bolaget ut med churnsiffror for férsta gangen. Matt pa arstakt uppgick
churnen till 7 procent inom hostingverksamheten och inom
onlinemarknadsforing till 10 procent. Detta ar ndgot lagre dn vad vi tidigare
raknat med (10 procent churn for koncernbolaget). Ett av bolagets
strategiska mal ar att 6ka andelen hosting av bolagets totala affar fran idag
50 procent till 80 procent under de nastkommande &ren, vilket troligtvis
kommer att leda till 4n lagre churn. Med en avtagande churn och en strategi
for att oka forsiljningen kan bolagets tillvixt 6ka framéver.

Online Group har bland annat som maél att inom 6verskadlig framtid hosta
cirka 1 miljon webplatser jamfort med dagens 0,7 miljoner. Den andra
delen av bolagets strategi dr att arbeta hart for att silja fler tjanster till
befintliga kunder. Skulle bolaget lyckas med malen kommer kundbasen
vaxa och engagemanget per kund o6ka, vilket bade leder till stigande intakt
(bade totalt och per kund), minskad snittchurn samt tilltagande 16nsamhet.
Séledes har bolaget en strategi och en plan som, om den lyckas, kommer att
leda till en succesivt intaktstillvaxt till f6ljd av att churnen minskar och att
nyforsiljningen okar, jamfort med hur det sett ut historiskt.

Bolaganalys
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Vi vdntar oss att EBITDA-
marginalen kan hdllas
omkring 30 %

Detaljerade estimat

Online Group

Givet koncernbolagens historik, gruppens tydliga mél med kors- och
merforsiljning pa befintlig kundbas, ett uttalat mal att dubbla intdkten per
kund samt strategin och den mer siljoptimerade organisationen, ser vi det
som majligt att bolaget kan vixa nagot snabbare 4n marknaden. Vi dr dock
négot forsiktiga och vintar oss att Online Group viaxer omkring 9 procent
underliggande framover. Tillvaxttaken for 2014 forviantar vi landar pa
ungefar 49 procent jamfort med 2013, vilket beror till huvudsak av
konsoliderade forvarv gjorda under 2013.

Vad géller kostnadsnivan utgar vi fran koncernbolagens historik, bolagets
utveckling det senaste aret, samt en estimering kring vad planerna framéver
kan medfora. Grovt uttryckt har hostingbolagen legat omkring pa 30-45
procent EBITDA-marginal och onlinemarknadsféringsbolagen
underliggande strax under hilften av hostingbolagen. Givet den ovan
beskrivna strategin, de vintade organisatoriska synergierna, samt att
bolaget redovisade en underliggande EBITDA-marginal i Q4 omkring 30
procent samt en EBITDA-marginal pa 27 procent for Q1 tror vi att bolaget
kan hélla denna niva framéver. Studerar vi internationella konkurrenter
vore det inte en orimlighet for bolaget att nd en marginal 6ver 40 procent
och séledes kan vi ha underskattat marginalférbattringspotentialen.

Nedan tabell illustrerar historiken och var prognos for intdkts- och

marginalnivan.
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Kélla: Redeye Research

Nedan foljer vira detaljerade estimat for kommande ar:

SEKm 2011 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14 Q2'14E Q3'13E Q4'14E 2014E 2015E 2016E
Férsaljning 163 149 49,7 55,0 60,4 76,6 243 87,8 88,0 92,0 94,0 362 394 430
EBITDA 13 1 6,4 9,5 16,6 40,0 72 23,9 25,1 28,2 26,8 104 126 138
VPA, SEK -83,3 | -20,3 0,4 0,4 1,1 6,3 8,2 1,71 1,75 2,01 1,90 7,4 8,5 7,9
Forséljningstillvaxt -24% -9% 18% 38% 67% 117% 63% 84% 66% 58% 23% 49% 9% 9%
EBITDA marginal 8% 1% 13% 17% 27% 52% 30% 27% 29% 31% 29% 29% 32% 32%
VPA tillvaxt na na na na na na na | 305% 314% 80% -70% | -10% | 15% -6%
Kalla: Redeye Research
Bolaganalys
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Nedan tvé diagram illustrerar "bryggan” mellan vér bild av underliggande
nuléget och vara estimat for 2014. Det 6vre diagrammet visar
intdktsbryggan och det nedre visar EBITDA-bryggan.
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Skattemassigt hade Online group en ansamlad forlust om runt 160 miljoner
kronor i koncernen per 31/12 2013, vilket med nuvarande kvartalsresultat
bor medfora vildigt 1ag, eller ingen, skattebetalning i ytterligare 6-7 kvartal.
Vi raknar darfér med en skattesats nara noll fram till andra halvaret 2015.
Effektiv skattesats for 2015 beréknas till 8,2 procent.

Bolaganalys
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Vardering

Vi virderar Online Group genom att anvédnda oss av tva
varderingsmodeller: 1) en diskonterad kassaflodesmodell (DCF) och 2) en
relativ viarderingsmodell.

DCF-virdering

DCF-modellen baseras pa vara prognoser i foregiende avsnitt genom att

Vér DCF — virdering den nuvirdesberiknar de framtida kassaflodena. DCF-modellen motiverar
indikerar ett virde

omkring 75 sck per akti ett varde pa cirka 75 kronor per aktie. For att Online Group skall né detta

véarde raknar vi med en genomsnittlig forsaljningstillvaxt pa cirka 9 procent
samt en rorelsemarginal (EBIT-marginal) om i snitt 28,7 procent mellan
aren 2014 — 2018. Nar vi diskonterar kassaflodet anvinder vi en Wace,
framriaknat av Redeye Rating, pa 11 procent.

Relativvirdering — klart kopvirt

I tabellen nedan har vi valt ut nagra jamforelsebolag till Online Group. Det
som skiljer Online Group mot exempelvis Tradedoubler 4r vad de olika
bolagen leverarar for tjanster och hur de paketeras. Tradedoubler arbetar

ocksa med onlinemarknadsforing men fokuserar inte pa hosting och ar
betydligt storre. Web.com har flera likheter med Online Group och &ar

noterat i USA.
ing EV/SALES EV/EBIT

Bolag Bérsvirde (MSEK 2013 2014E 2015E| 2013 2014E 2015E| 2013 2014E 2015E
TRADEDOUBLER 595 0,2 0,2 0,2 13,3 7,0 5,3 11,8 14,9 12,1
CONVERSANT INC 10 788 3,0 2,3 1,9 8,9 7,5 5,9 15,6 13,4 12,2
WEB.COM GROUP INC 10 208 4,1 3,3n/a 50,7 26,2 n/a 14,1 11,5 9,5
Medel 2,4 2,0 1,0 24,3 13,6 56| 138 13,3 11,3
Online group 605 2,6 1,4 1,0 9,4 54 3,2 6,7 6,8 5,9

Kalla: Redeye Research, Bloomberg

Som vi skriver ovan finns det inte ndgra direkta peers att jimféra med och
bolagets historiska varderingsmultiplar ar inte representativa, da
koncernen ser annorlunda ut idag. Baserat pé vira prognoser for 2014 ser
bolaget dock otvivelaktigt attraktivt varderat ut, P/E-tal om 6,8 respektive
en EV/EBIT-multipel om 5,4 ginger. Vart att tinka pa ar dock att vi antagit
en skatt om néra o procent for 2014 och 8,2 procent for 2015, vilket gor att
P/E-talet ar konstlat 1agt i forhallande till peers.

Risker och hot

En investering i Online Group ar férknippad med risk. Narmast ar det upp
till bevis for bolaget om de lyckas integrera de olika forviarven pa ett smidigt
satt. Darefter ar det upp till bolaget att borja visa tydlig organisk tillvaxt.
Framtida férvarv kommer sannolikt goras med en kombination av
kassaflode, 1dn och aktier vilket kan leda till utspadning for de aktiedgare
som inte onskar oka sin investering i Online Group.

Bolaganalys
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Vi tycker ocksa att det var orovickande att drsredovisningen reviderades i
forhallande till rapporten for fjirde kvartalen dven fast d&ndringarna var av
mindre karaktér. Att nedskrivningen av goodwill sker pa begiran av
revisorerna ar inte helt ovanligt men vi hade géarna sett att bolaget sjdlva
gjort nedskrivningen i forebyggande syfte.

Bolaganalys
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Ledning 7,5p

Agarskap 9,0p

Tillvaxtutsikter 6,5p

Lénsamhet 5,0p

Finansiell styrka 7,5p

Online Group

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.

Den nya ledningen har lyckats ta bolaget frén det daligt fungerande
Getupdated till Online Group med en rullande omséttning om 6ver 300
MSEK samt en EBITDA-marginal om narmare 30%. Bade styrelse och
fyller en tydlig funktion relativt hur strategin skall exekveras.

Den absoluta majoriteten av alla i ledning och styrelse har ett signifikant
innehav i bolaget. VD har lange varit dgare och dven succesivt 6kat sitt
dgande och har nu drygt 6 %. Ledning och styrelse ihop har en stor del av
bolaget.

Online Group har nirmare 90 % dterkommande intikter, ldg churn, flera
hundratusen kunder vilket innebér att affirsmodellen dr mycket stabil.
Vidare har bolaget en god marginal vilket innebar att affaren ar skalbar.

Lonsamheten var mycket dalig under flera ars tid. De senaste kvartalen
och 2013 har det dock sett mycket mer stabilt ut och vi raknar med att
kunna justera upp denna parameter ordentligt framover.

Bolaget hade tidigare en mycket dilig finansiell situation. P4 kort tid har
dock bolaget genomfort ett antal atgiarder for att hantera detta och det
lopande kassaflodet frén verksamheten har dven det bidragit.

Bolaganalys
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Online Group

274
374
280

57
-70
914

12/14e
55,9 %

Kapital
62,2 %
15,2 %
11,2 %
5,8 %
4,9 %
2,5 %
2,1 %
1,2 %
1,1 %
0,8 %

ONGE.ST
First North

47,8
12,1
579,7

Urban Johansson

John Englund
Urban Johansson
Manfred Aronsson

August 14, 2014
October 30, 2014
January 05, 2015

Redeye AB

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 149 242 362 394 430 NPV FCF (2013-2015)
Summa rorelsekostnader -148 -167 -258 -268 -292 NPV FCF (2016-2022)
EBITDA 1 75 104 126 138 NPV FCF (2023-)
Rorelseframmade tillgdngar
Avskrivningar materiella tillg 0 -8 -9 -10 -10 WACC 11,0 % Rantebarande skulder
Avskrivningar immateriella tillg. -103 0 0 0 0 Motiverat varde MSEK
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT -101 67 95 116 128 Genomsn. fors. tillv. 5,8 % Motiverat varde per aktie, SEK
EBIT-marginal 21,7 % Borskurs, SEK
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 16 -7 -4 -4 .4 Lonsamhet 2012 2013 2014E 2015E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE '1342/" 502/" 272/" 24Z/°
Resultat fore skatt -117 59 90 112 123 ROCE 71% 27% 24% 24%
ROIC -71% 39% 34% 42%
EBITDA-marginal 1% 31% 29% 32%
Skatt 3 32 -1 -9 -27
f _ EBIT-marginal -68% 28% 26% 29%
Net earnings 114 92 89 103 96 Netto-marginal -77% 38% 25% 26%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E
Omséttningstillgdngr VPA . -20,33 8,21 7,36 8,46
Kassa och bank 8 57 151 289 322 VPAjust -20,33 8,00 7,19 8,46
Kundfordringar 43 36 54 59 64  Utdelning 0,00 0,00 0,00 2,54
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld 9,91 1,23 -7,52 -18,88
Andra fordringar 22 58 50 40 35 Antal aktier 5,60 11,20 12,13 12,13
j“l'f‘"‘a.”“ts.;t;"' 73 150 256 388 421 yVirdering 2012 2013 2014E  2015E
niaggningstiiigangar Enterprise Value 55,5 629,8 488,5 350,8
Materiella anl.tillg. 9 12 12 12 12
) - . P/E 0,0 6,7 6,5 5,7
Finansiella anl.tillg. 0 29 29 0 0
ol G ; " . P/S 0,0 2,5 1,6 1,5
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 0.4 26 14 0.9
Goodwill 162 211 211 211 211 ! ! ! !
- e EV/EBITDA 42,7 8,4 4,7 2,8
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0
nm- : EV/EBIT -0,5 9,4 52 3,0
Ovr. immater. tillg. 16 18 48 53 58 P/BV 0.0 5 15 12
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! !
Summa anlédgg. 187 270 301 277 282 | aktiens utveckling Tillvéxt/ar
Uppsk. skatteford. 27 48 28 6 0 1 man -12,7 % Omsattning
3 man -1,9 %
Summa tillgdngar 287 468 585 671 703
Arets Borjan 9,6 %
Skulder
Kortfristiga skulder " o =
Leverantdrsskulder 31 18 90 79 gy Aktiestruktur % Roster
Kortfristiga skulder 32 25 30 30 20 M son med bola 155 o
Ovriga kortfristiga skulder 38 50 15 10 10 Rke Eriksson med bola 9 11’2 0/0
Summa kort. skuld 101 93 135 119 112 9 e 70
= Urban Johansson 5,8 %
Rantebr. skulder 31 45 30 30 35 Anders Aleborg 49 %
L. icke rénteb.skulder 0 4 4 4 4 : 't o
A Blibros AB 2,5%
Konvertibler 0 0 0 0 0 Tibia 21 %
Summa skulder 133 142 169 153 151 BNY Mellon SA/NV 1’2 %
Upp§kj._skatteskuld 0 3 3 3 3 Cancerfonden 1:1 %
Avsattningar 76 36 36 36 36 Fibonacci Asset Management 0,8 %
Eget kapital 78 287 376 479 513
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 78 287 376 479 513  Reuterskod
Lista
Summa skulder och E. Kap. 286 468 585 671 703 Kurs, SEK
Antal aktier, milj
Fritt kassafléde 2012 2013 2014E  2015E  2016E A Borsvérde, MSEK
Omsaéttning 149 242 362 394 430 i
Sum rorelsekost. -148 -167 -258 -268 -292  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -103 -8 -9 -10 -10 VD
EBIT -101 67 95 116 128 CFO
Skatt pd EBIT 3 -15 -1 -10 -28 IR
NOPLAT -99 52 94 107 99 Ordf
Avskrivningar 103 8 9 10 10
Bruttokassaflode 4 60 103 117 109 Nastkommande rapportdatum
Forand. i rorelsekap 3 -29 27 -11 2
Investeringar -78 -62 -40 -15 -15 Q2 report
Q3 report
Fritt kassafléde -71 -31 90 90 97 FY 2014 Results
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E  Analytiker
Soliditet 27% 61% 64% 71% 73%  Henrik Senestad
Skuldséattningsgrad 81% 25% 16% 13% 119%  henrik.senestad@redeye.se
Nettoskuld 56 14 -91 -229 -267
Sysselsatt kapital 133 272 256 250 246
Kapit. oms. hastiahet 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forséljningstillvaxt -9% 63% 50% 9% 9%
VPA-tillvaxt (just) -76% -140% -10% 15% -6%
Bolaganalys
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
500 - r 80% 150 - r 40%
450 - 70%
400 - - 60% 100 - 20%
350 - [ 50% ,
300 4 F 40% 50 F 0%
250 - [ 30%
- 20% 0 - -20%
200 1 - 10% 2013 2014  2015E  2016E
150 4 - 0% -50 - - -40%
100 - - -10%
50 1 - -20% -100 - - -60%
0 A F -30%
2011 2012 2013 2014E  2015E 2016E -150 - - -80%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldséttningsgrad (%)
20 r 20 80% - r 90%
70% - - 80%
0 . . : : 0 o | I
2011 201 2013 2014E  2015E  2016E ° )
20 - - 20 50% I gg;’
0, J B (]
40 - - -40 400/° - 40%
30% - L 30%
-60 - -60 20% - L 20%
-80 - - 80 10% 4 - 10%
0% T T T T T 0%
-100 - - -100 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
s \/PA e \/PA (just) Soliditet Skuldséttningsgrad
Produktomraden Geografiska omraden
= Hosting =™ Onlinemarknadsféring period m Sverige ® Ovrigt = period
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Senestad &dger aktier i bolaget: Nej Online Group ar marknadsledande inom webbhotell i Sverige och har
en stark marknadsposition inom molntjénster och
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit onlinemarknadsféring. Inom koncernen ingdr bolagen Getupdated och
ersattning fran bolaget i samband med detta. Just Search som levererar tjanster inom onlinemarknadsforing, samt
bolagen Crystone, Servage, Space2u, ExternIT och Binero som
erbjuder modern och personlig IT-hosting, som dven benamns
molntjénster. Bolaget har idag ca 750 000 hostade websidor och 2500
internetmarknadsféringskunder runt om i vérlden.
Bolaganalys
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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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