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Sektor: Basic Material

Storstadningen avklarad, lonsamhet hagrar

Q4, mojligen det sista forlustkvartalet

Bokslutsrapporten var ingen stor kioskvéltare, men inneholl anda nagra positiva besked.
Det utdkade atgardsprogrammet uppges vara i allt vasentligt genomfort vid arsskiftet.
Effekterna bor alltsa synas tydligt redan i Q1 och full effekt lite senare under 2019.
Clemondo kommer da ha en betydligt mindre och mer valtrimmad kostym. Enligt bolaget
minskar kostnadsmassan med 28 MSEK, vilket gor att de nu bor ha lamnat forlustéren
bakom sig.

Pressad bruttomarginal

Det siffermassiga utfallet i Q4 var ndgot svagare an vi hade raknat med. Intékterna
minskade med 6 procent Y/Y och EBITDA, exklusive engéngskostnader, landade pa
nollstrecket. Vi hade hoppats pé lite mer, framst genom en hdgre bruttomarginal.
Ravarukostnaderna har stigit successivt under fjoldret men bolaget bedémer att de nu har
stabiliserats. Clemondo har genomfort flera prishojningar och fler kommer under 2019.
Resultatet langre ned i resultatrdkningen var som véntat da kostnaderna for
atgardsprogrammet blev lagre an bolagets tidigare beddomning. Engédngskostnader om
netto 6 MSEK belastar det fjarde kvartalet och 19 MSEK total for heldret 2018.

Fokuserar och forenklar

Clemondo kommer fokusera hardare pa de segment dar de redan &r starka och dér de
skapar varden for sina kunder. Enligt den nya koncernchefen, Jesper Svensson, har bolaget
haft ett alltfor brett erbjudande. Vissa delar kan out-sourcas och vissa delar kan goras
enklare. Sammantaget ser ledningen nu en stor potential att avsevart hoja lonsamheten.

Sma prognosfoérandringar

Vara prognosforandringar ar relativt sma denna gang. Varderingen i vart base case
scenario ger nu ett motiverat varde omkring 0,53 SEK per aktie. Varderingsspannet ar
alltjamt stort (0,3-0,9 SEK) framst pa grund av en betydande finansiell hdvsténg dar
nettoldneskulden overstiger borsvardet.

NYCKELTAL (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Net sales 301 210 265 215 286 298
EBITDA 18 17 17 22 25 26
EBIT 1 -34 2 6 9 21

EPS (adj) 0.2 02 0,0 0,0 0,0 01
EV/Sales 06 05 05 0.4 03 0.2
EV/EBITDA 102 15 10 49 36 25
EV/EBIT 309,1 -38 69.9 174 98 31

P/E -101 17 -216 294 106 34
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Storstadningen avklarad, lonsamhet hagrar

Utfallet i Q4-rapporten hamnade strax under vara forvantningar. Lite lagre forsaljning och
bruttomarginal gjorde att EBITDA justerat for engangskostnader landade runt noll medan vi
hade réknat med ndgra miljoner plus. Langre ned i resultatrakningen var utfallet precis som
vantat da de totala engéngskostnaderna blir Iagre &n bolagets tidigare bedémning.

Forvantat vs. utfall

Clemondo Group 25 februari 2019

MSEK Q4'17 Q4'18E Utfall Diff
Forsaljning 73,4 72,0 69,1 -4%
Bruttoresultat 33,5 31,0 27,7 -11%
EBITDA * 2,5 4,0 -0,2 n.m.
EBITDA 2,4 -5,0 -5,8 n.m.
EBIT -2,0 -9,0 -9,6 n.m.
Forsaljningstillvaxt -19% -2% -6%
Bruttomarginal 45,6% 43,1% 40,1%
EBITDA-marginal * 3,4% 5,6% -0,3%

* Exkl. omstruktureringskostnader.
Kélla: Clemondo, Redeye Research

Forsaljningstappet har bromsat upp jamfort med laget for omkring ett &r sedan men aven
under Q4 minskade forséljningen inom bade Brands och Private Label. Enligt Clemondo beror
det pé att de har fortsatt att fasa ut oldnsamma affarer. De senaste ett och ett halv dren har
varit extremt utmanande med fallande volymer och krympande bruttomarginal. Som framgar
av sista raden i tabellen nedan har underliggande EBITDA-marginal (justerat for
engangskostnader) successivt halkat ned till noll.

Det utokade &tgardsprogrammet var i huvudsak genomfort vid arsskiftet vilket innebar att
Clemondo gér in i 2019 med en betydligt mindre kostnadskostym. Bolaget uppskattar de
arliga besparingarna till 28 MSEK med full effekt en bit in pd 2019. Ddrmed borde de nu

kunna lamna forlusterna bakom sig.

Clemondo, resultatrdkning

2017 2018
MSEK Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Intékter 95,0 72,4 60,1 73,4 73,9 67,7 59,5 69,1
Bruttoresultat 42,9 35,2 28,3 33,5 32,9 28,9 22,7 27,7
Personalkostnader -19,7 -19,2 -16,0 -19,0 -19,2 -20,0 -15,2 -27,3
Owriga rorelsekostnader -12,8 -11,8 -11,2 -12,1 -12,5 -18,2 -11,0 -6,2
EBITDA 10,4 4,2 1,1 2,4 1,2 9,3 -3,5 -5,8
AV- och nedskrivningar -4,3 -4,4 -4,4 -4,4 -4,5 -4,6 -4,0 -3.8
EBIT 6,1 -0,2 -3,3 -2,0 -3,3 -13,9 -7,5 -9,6
Tillvaxt, Y/Y 2142% 788% -182% -192% -22,2% -6,5% -1,0% -5,9%
Bruttomarginal 451% 48,6% 47,1% 456% 445% 42,7% 38,2% 40,1%
EBITDA-marginal 10,9% 5,8% 1,8% 3,3% 16% -13,8% -5,8% -8,4%
Ca: EBITDA-marginal, exkl e.o. poster 11,7% 6,1% 1,8% 3,3% 1,6% 0,2% 0,0% -0,3%

Kalla: Clemondo Group, Redeye Research
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Prognos & Vardering

Lonsamheten an mer i fokus

Den nya ledningen, med VD Jesper Svensson och Michael Engstrom som ordférande, ar
tydliga med att bolaget skall fokusera pa Ionsamma affarer, &ven om det innebar att man
manga ganger avstar. Lonsamhet gar nu fore volym.

Viraknar med att forsaljningen minskar aven under 2019 for att sedan vanda upp med en
arlig tillvaxttakt omkring 4 procent. Den forvantade nedgéngen 2019 beror i férsta hand pé att
affarer med samre Idnsamhet avslutas. Exempelvis logistikerbjudandet inom Private Label
som laggs ner. Denna har haft en d&rsomsattning omkring 9 MSEK. Den utdkade affaren med
Bilia ar givetvis gladjande och ett steg i ratt riktning. Fordonssegmentet ar sannolikt
Clemondos starkaste omrade. Leveranserna till Bilia bedéms Oka fran tidigare 4 MSEK till 8
MSEK under 2019.

Sma prognosfoérandringar

Vara prognosfoérandringar ar ssmmantaget ganska sma denna gang. Vi tar ytterligare lite
hojd for sjunkande volymer 2019 jamfort med innan. Vi ar annu lite osékra pa hur den totala
kostnadsbesparingen pa 28 MSEK fordelar sig. Vi har framst réknat med lagre
personalkostnader och till viss del dvriga rorelsekostnader. Bruttomarginalen har varit lagre
an normalt under senare tid, bland annat till foljd av att lagret i Rorvik har sélts ut till rabatt.
Enligt Clemondo har prisékningarna pa ravaror nu ocksa stannat av. Det borde gora att
bruttomarginalerna kommer forbattras jamfort med nivan 2018. | basta fall kan de kommma
tillbaka till nivder omkring 45-46% som bolaget hade for bara ett par ar sedan.

Eventuella forvary inkluderar vi inte, &ven om bolaget tidigare sagt att det finns pa deras
agenda. Men balansrakningen klarar knappast av ndgot forvarv de ndrmaste aren utan skulle
krava en nyemission. Nar och om det sker, utvarderar vi det da.

Vi intecknar inte 10% EBITDA-marginal fullt ut

Bruttomarginalerna bor starkas i takt med att de [I6Gnsamma produktomradena véxer
snabbare och forbattrar mixen. Med de rationaliseringar som genomforts under 2018 sanks
kostnadsnivan markant samtidigt som det finns utrymme att expandera i den befintliga
anldggningen i Helsingborg. Vi raknar med successivt starkta marginaler men végar annu
inte inteckna fullt ut att bolaget nar sin malsattning som ar 10 procent pa EBITDA-niva.

Redeyes prognoser

MSEK 2016 2017 2018 2019E 2020E  2021E
Intakter 235 301 270 265 275 286
Bruttoresultat 105 140 112 114 121 129
EBITDA -25,0 18,1 -17,4 17,2 21,6 24,6
AV- och nedskrivningar -13,4 -17,5 -16,9 -15,5 -15,6 -15,6
EBIT exkl e.o. poster 51 0,6 -15,5 2,7 6,1 9,0
EBIT -38,4 0,6 -34,3 1,7 6,1 9,0
Finansnetto -4,5 -5,2 -5,3 -4,8 -3,8 -2,7
Resultat fore skatt -42,9 -4,6 -39,6 -3,1 2,3 6,3
Tillvaxt och marginaler

Forsaljningstillvaxt 83,9% 28,0%  -10,2% -2,0% 4,0% 4,0%
Bruttomarginal 44,8% 46,5% 41,5% 43,0% 44,0%  45,0%
EBITDA-marginal -10,6% 6,0% -6,5% 6,5% 7,9% 8,6%
EBIT-marginal, ex e.o. 2,2% 0,2% -5,7% 1,0% 2,2% 3,1%

Kalla: Clemondo, Redeye Research




Motiverat varde:
~0,53 SEK per aktie
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Vardering

Var DCF-modell varderar hela rorelsen till cirka 144 MSEK. Med avdrag for rantebdrande
nettoskuld blir motiverat borsvarde omkring 70 MSEK, eller 0,53 kronor per aktie. Vid tillfallet
for var senaste analysuppdatering, 23 november 2018, var motsvarande véarde 0,58 SEK per
aktie. Skillnaden beror pa ndgot lagre prognoser for de narmaste aren.

Vara langsiktiga antaganden for Clemondos tillvaxt och Ionsamhet &ren 2022-26 ar
ofdrandrade.

e 4 procent organisk tillvéaxt per ar.

e 7 procent EBIT-marginal. Det motsvarar en nivéa strax under 10 procents EBITDA-
marginal, som ar bolagets egen malsattning, nar avskrivningsnivan normaliseras.

e 15,0 procent avkastningskrav (WACC). Clemondo straffas av sin historiskt déliga
|onsamhet. Denna borde nu kunna forbattras och sénka var WACC under
kommande ar.

Operativ och finansiell havstang

En volymkanslig verksamhet och fortsatt rejal skuldsattning ger stor havstang i varderingen
som givetvis slar &t bada hall. Bruttomarginaler en bit dver 40 procent och relativt tunna EBIT-
marginaler ger en hog operativ hdvstang. Lagg dartill att nettoldneskulden dverstiger
borsvardet sa blir utvaxlingen i aktievarderingen betydande, dven vid mindre forandringar i
antagandena kring framtidsutvecklingen.

Tabellen nedan visar hur vardet paverkas med utgdngspunkt i vara prognoser och allt annat
lika. Rutan markerar vart Base case. Nuvarande kursnivaer strax under 0,50 SEK per aktie kan
motiveras om den uthdlliga Ionsamheten inte skulle bli hdgre &n motsvarande 5 procents
EBIT-marginal. Om bolaget daremot kan na sitt eget marginalmal vilket skulle motsvara cirka
9 procent EBIT-marginal blir potentialen i aktien betydande.

Kanslighetsanalys, SEK per aktie

Uthallig EBIT-marginal 50% 60% 7,0%  80%  9,0%
WACC
14,0% 0,41 0,51 0,62 0,72 0,82
15,0% 0,35 0,44 0,62 0,71
16,0% 0,30 0,38 0,46 0,54 0,62

Kalla: Redeye Research
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvagning av ett antal
faktorer som varderas pa en betygskala fran 0 till 2p. Maxpoéngen for en varderingsnyckel &r 10 poang.

Ratingforandringar i denna rapport: Inga forandringar.

Ledning: 5,0

Den nytilltradde VD'n Jesper Svensson ar internrekryterad och darmed kand av styrelsen. Men i rollen som VD ar
han anda ett oprovat kort. Efter ett par ganska turbulenta ar har vi vissa svarigheter att utvardera hur stark
ledningen &r. Styrelsen har kompletterats med personer som forefaller ha relevant bakgrund. | synnerhet da
Torbjorn Lindgren som varit huvudagare och drivit Lahega under lang tid.

Agarskap: 5,0

Lahegas tidigare agare och Clemondos ordférande sedan sommaren 2016, Torbjorn Lindgren, okade sin agarandel
under hosten 2016. Det var givetvis klart gladjande och borgar for hans langsiktiga engagemang. LMK och Staffan
Persson verkar ocksa ha ett Iangsiktigt perspektiv dé de successivt har 6kat sitt agande. LMK har dessutom lamnat
krediter till bolaget vilket tvekldst har varit av nytta.

Vinstutsikter: 5,0

Clemondo far genomgédende medelbetyg i detta avseende. Forvisso har de goda tillvaxtutsikter inom sin bransch,
men marknaden totalt sett forvantas inte vaxa mer an i takt med BNP. Det &r en mogen bransch dar det forefaller
vara svart att skapa unika produkter eller erbjudanden som kan ge ldngvariga konkurrensférdelar. Bolaget borde
daremot kunna fa kostnadsfordelar efter de omfattande rationaliseringar som genomférs under 2018.

Lonsamhet: 1,0

Lonsamheten har de senaste tva aren varit klen, men har nu goda forutsattningar att terstéllas efter de
rationaliseringar som haller p& att genomféras. Med forbattrad produktmix och utfasning av olonsamma affarer
ligger bolagets egna marginalmal (10% pa EBITDA-niva) inom rackhall. Investeringsbehovet ar blygsamt medan
avskrivningarna fran forvarvet av Lahega &ar hoga. EBITDA ar darfor ett battre resultatmatt &n EBIT.

Finansiell styrka: 4,0

Bolaget har en hog skuldsattning, men som val ar ger LMK krediter till dess att bolaget visar positivt kassaflode.
Forvarvet av Lahega okade visserligen upp skulderna ytterligare, men den nya verksamheten har visat upp en stabil
och god intjaning vilket forbattrar rantetackningsgraden. Efter nyemissionen sommaren 2018 bor Clemondo nu ha
finansiella resurser som kommer réacka for de atgarder som kravs for att nd Ionsamhet.




REDEYE Bolagsanalys

Clemondo Group 25 februari 2019

RESULTATRAKNING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsittning 301 210 265 215 286
Summa rdrelsekostnader -283 -288 -248 -254 -262
EBITDA 18 -7 17 22 25
Avskrivningar materiella tillg. -2 -2 -1 -1 -1
Avskrivningar immateriella tillg. -16 -15 -15 -15 -15
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT 1 -34 2 6 9
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto -5 -5 -5 -4 -3
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -5 -40 -3 2 6
Skatt -4 1 0 0 -1
Nettoresultat -8 -33 -3 2 6
BALANSRAKNING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Tillgéngar

Omsattningstildngar

Kassa och bank 0 0 1 1 1
Kundfordringar 35 30 30 31 32
Lager 40 34 32 33 34
Andra fordringar 9 9 9 9 9
Summa omsttn. 85 13 1 14 I
Anlggeningstilleangar

Materialla anl. tillg. 2 18 19 19 20
Finansiella anl. tillg. 0 0 0 0 0
Qvriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 8 8 8 8 8
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0
Qvr, immater. tillg. 80 68 54 39 25
Qvr. anligg. tillg. 1 1 1 1 1
Summa anlagg. 109 94 80 67 53
Uppsk. skatteford 3 8 8 8 8
Summa tillgangar 196 174 159 148 137
Skulder

Kortfristiga skulder

Levantdrsskulder 53 33 28 21 13
Kortfristiga skulder 33 42 4 42 44
(vriga kortfristiga skulder 15 15 15 15 15
Summa kort. skuld 101 90 84 79 Y
Réntebr. skulder 51 4 34 26 16
L. icke ranteb. skulder 0 0 0 0 0
Konvertibler 0 0 0 0 0
Summa skulder 152 130 18 105 88
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0
Avséttningar 18 13 13 13 13
Eget kapital 26 31 28 30 36
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & E. Kap. 26 3 28 30 36
Summa skulder och E. Kap. 196 174 159 148 131
FRITT KASSAFLODE 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsttning 301 210 265 215 286
Sum. Rorelsekostnader -283 -288 -248 -254 -262
Avskrivningar -18 -7 -16 -16 -16
EBIT 1 -34 2 6 9
Skatt pa EBIT 0 6 0 -1 -1
NOPLAT 0 -28 2 5 8
Avskrivningar 18 17 16 16 16
Bruttokassaflode 18 -1 17 21 24
Forand. | rorelseskap -8 20 2 -1 -1
Investeringar -6 2 2 2 2
Fritt kassaflade 4 1 17 18 2
KAPITALSTRUKTUR 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Soliditet 13% 18% 18% 20% 26%
Skuldsattningsgrad 396% 236% 220% 1571% 81%
Nettoskuld 104 73 61 46 28
Sysselsatt kapital 130 105 89 1 64
Kapit. oms. hastighet 15 15 17 19 2]
TILLVAXT 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Forsaljningstillvaxt 28% -10% -2% 4% 4%
VPA tillvxt (just) -11% 55% -92% -173% 178%

DCF VARDERING KASSAFLODEN, MSEK
WACC (%) 150% NPV FCF (2018-2020) 43
NPV FCF (2021-2027) 63
NPV FCF (2028-) 38
Rorelseframmande tillgangar 0
Rantebérande skulder -14
Motiverat vérde MSEK 10
Antaganden 2022-2026 (%)
Genomsn. fors. tillv. 4%  Motiverat varde per aktie, SEK 05
EBIT marginal 1%  Aktiekurs, SEK 05
LONSAMHET 2017 2018 2019E 2020E 2021E
ROE -21% -114% -9% 1% 1%
ROCE 1% -29% 2% 1% 13%
ROIC 0% -22% 1% 6% 1%
EBITDA marginal 6% -6% 1% 8% 9%
EBIT marginal 0% -13% 1% 2% 3%
Nettomarginal -3% -12% -1% 1% 2%
DATA PER AKTIE 2017 2018 2019E 2020E 2021E
VPA 016 -0,25 -0,02 0,02 0,04
VPA just. 016 -0,25 -0,02 0,02 0,04
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettoskuld 2,03 0,55 0,46 0,35 021
Antal aktier 51,02 132,66 132,66 132,66 132,66
VARDERING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Ev 1854 1305 120,7 106,0 81,6
P/E -10,1 17 -216 294 106
P/E diluted -10,1 17 -216 294 10,6
P/Sales 03 0.2 0.2 0.2 0.2
EV/Sales 0.6 05 05 04 03
EV/EBITDA 10,2 15 70 49 36
EV/EBIT 309,1 -38 69,9 174 98
P/BV 31 18 21 20 11
AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/I:\R 16/18
1man 23%  Omsattning -6,2%
3min -6,3%  Rorelseresultat, just. 69,6 %
12 man -679%  V/A just 63,8 %
Arets birjan % KK 39%
AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
Staffan Persson 216% 216%
LMK-bolagen & Stiftelse 201% 201%
Fredrik Grevelius 55 % 55%
Nordnet Pensionsforsakring 52% 52 %
Danica Pension 46 % 46 %
Torbjorn Lindgren 39% 39%
Erik Hantoft 24% 24%
Avanza Pension 2,0% 2,0%
Peter Ragnarsson 20% 20%
Michael Karlsson 19% 19%
AKTIEINFORMATION
Reuterskod CLEM.ST
Lista Nasdag First North
Kurs 0,5
Antal aktier, milj. 1327
Borsvarde, MSEK 59,1
BOLAGSLEDNING & STYRELSE
VD Jesper Svensson
CF0 Hans Ostebo
IR
Ordf Michael Engstrom
NASTKOMMANDE RAPPORTDATUM
Q1 report May 09,2019
Q2 report August 23,2019
ANALYTIKER Redeve AB
Henrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
henrik alveskog@redeye.se 11157 Stockholm

Eddie Palmgren
eddie.paimgren@redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjdlpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities &r att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) — dess chans att Gverleva och forutséattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifrén en tiogradig skala baserad pa fem varderingsnycklar; T — Ledning
(Management), 2 — Agarskap (Ownership), 3 — Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifran ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrdgor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrdga tilldelas ett antal podng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fragorna som ligger till grund for bedomningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran 0 till +10 poang.

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

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens formaga att forvalta bolaget med
aktieagarnas béasta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan gora en medioker affarsidé Insam, och en
dalig kan forsétta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgdr bedémningen av Ledning &r; 1 -
Exekvering, 2 — Kapitalallokering, 3 — Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 — Integritet.

Agarskap

Var rating av Agarskap representerar en bedomning av utdvat dgarskap for ett mer l1angsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgorande for bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudadgare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n borsens index over tiden.
De faktorer som utgor bedémningen av Agarskap ar; 1 — Agarstruktur, 2 — Agarengagemang, 3 — Institutionellt
agande, 4 — Maktmissbruk, 5 — Renommeé, och 6 — Finansiell uthallighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppna langsiktigt stabil
vinsttillvaxt. P8 1&ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det séllan pa 1ang sikt. De faktorer som utgér beddmningen av Vinstutsikter ar; 1 —
Affarsmodell, 2 — Forsaljningspotential, 3 — Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 — Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lonsamhet representerar en bedomning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte 6verleva om de inte ar lIonsamma. Bedomningen av hur Ionsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem ar tillbaka i tiden; 1 — Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 — Avkastning pa eget kapital (Return on equity; ROE), 3 — Nettomarginal (Net
profit margin), 4 — Fritt kassaflode, och 5 — Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedomning av bolagets betalningsférmaga pa kort och lang sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrakningen och dess kassafloden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den basta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 — Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omsattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 — Kommande binara handelser.
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Disclaimer

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell radgivare inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades ar 1999 och star under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstand: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pa kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast dtagande, rad till foretag samt utfora tjanster vid fusion och
foretagsuppkop, utfora tjidnster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstand).

Ansvarsbegréansning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye beddmer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. 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 radgivare infor
ett investeringsbeslut. Redeye fransager sig ddrmed allt ansvar for eventuell férlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvandandet av analysen.

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

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom delérsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggor sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhalla ersattning som
ar direkt kopplad till sddan verksamhet.

. Redeye kan genomfora 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. Ldsaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhallit eller
kommer att erhalla betalning fér utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag némnt i rapporten. Erséttningen ar ett
pa forhand 6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angéende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera dver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nér Redeys analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot sé har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2019-02-25)

Rating Ledning Agarskap Vinstutsikter Lonsamhet Finansiell
styrka
7,5p-10,0p 47 46 18 10 20
3,5p-7,0p 88 84 118 41 53
0,0p-3,0p 13 18 12 97 75
Antal bolag 148 148 148 148 148

Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r
medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse.
Copyright Redeye AB.

CONFLICT OF INTERESTS

Henrik Alveskog owns shares in the company : No
Eddie Palmgren owns shares in the company : No

Redeye performs/have performed services for the Company and receives/have received
compensation from the Company in connection with this.




