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West International (WINT.sT)

Potential attafaldigad!

Wests rapport for det tredje kvartalet var ndgot starkare an
vi hade férvantat oss. Omséttningen uppgick till 11,9 MSEK
(tillvdaxt 24 procent) och EBITDA-resultatet landade pé -1,4
MSEK (forvantad -1,9 MSEK). Den stora nyheten var att
bolaget i nartid kommer att lansera sina terminaler pa tva
nya marknader; Tyskland och Finland.

Under en kort tidsperiod har West lanserat/certifierat sina
terminaler for Tyskland, Finland, Norge, Sri Lanka,
Filippinerna, Kambodja, Myanmar och Bahrain. Wests
potentiella marknad (p& &rsbasis) har genom denna
geografiska expansion vuxit fran omkring 320 till ca 2 400
MSEK (&ttafaldigats). Vi har hojt véra langsiktiga
tillvaxtestimat d& utrullningen pa nya marknader sker
snabbare dn vad vi tidigare har estimerat.

Vért motiverade vérde, i Base-case, hojs till 5,5 (3,9) SEK
per aktie. Vi finner att marknaden &nnu inte prisat in den
fina tillvixtresa (har alla missat Tyskland nyheten?) som
West har framfor sig och finner aktien som klart attraktivt
varderad med ca 60 procents potential till Base-case.
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Nyckeltal

2013 2014 2015E 2016E
Omsattning, MSEK 44 68 75 94
Tillvéaxt 8% 53% 10% 26%
EBITDA -1 3 5 8
EBITDA-marginal Neg 4% 7% 8%
EBIT -6 -2 0 3
EBIT-marginal Neg Neg 0% 4%
Resultat fore skatt -6 -3 0 3
Nettoresultat -5 -2 0 3
Nettomarginal Neg Neg 0% 4%
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
VPA 0,00 -0,11 0,00 0,17
P/E 0,0 Neg 1193,9 20,7
EV/S 0,0 0,7 0,9 0,7
EV/EBITDA 0,9 16,7 11,7 9,1

Lénsamhet Finansiell styrka

0,0 podng 3,0 poang

2017E Fakta
151 Aktiekurs (SEK) 3,6
60% Antal aktier (milj) 18,8
17 Borsvarde (MSEK) 68
11% Nettoskuld (MSEK) -3
14 Free float (%) 30 %
9% Dagl oms. (‘000) 100
14
14
9%
Analytiker:
Kristoffer Lindstrom
0,00 kristoffer.lindstrom@redeye.se
0,73
5,0
0,4
3,5

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 pé fem varderingsnycklar; 1 — Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfré’\gor 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 fér beddmningen av varje varderingsnyckel.
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 dérmed pa betygsfordelningen 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 |6nsam, 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

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudédgare 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.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 1angsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 18ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pa 13ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Vinstutsikter &r; 1 -
Affarsmodell, 2 - Forsaljningspotential, 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 I6nsamma. 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 pd eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassafléde, och 5 - Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrakningen och dess kassafléden. Om inte balansrékningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den bésta 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 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Forsdliningstillvdixten
uppgick till 24 procent,
sannolikt primdrt driven
av Okade serviceintdkter

West International

Oppnar nya marknader

Resultatmassigt bjod inte Wests rapport for det tredje kvartalet pa nigra
storre 6verraskningar. Rapporten var nigot starkare an vi hade vantat oss
men i absoluta tal var avvikelserna sma. I rapporten meddelade bolaget att
de kommer lansera sina terminaler i nartid pd bade den tyska- och finska
marknaden. Vi ar klart positiva till den takt som West expanderar till nya
marknader och som en f6ljd av detta hojer vi véira langsiktiga tillvaxtestimat
for bolaget.

Fortsatt god utveckling

West rapporterade en forsiljning pa 11,9 MSEK (prognos 10,1) och ett
EBITDA-resultat pa -1,4 (forvantad -1,9). Forsaljningstillvixten uppgick till
24 procent, sannolikt primért driven av 6kade serviceintikter.

West International: Estimat vs. Utfall

2014 2015 2015 Diff %

MSEK Q3 Q3E Q3A
Nettoomsattning 9,6 10,1 11,9 17%
COGS 5,7 6,0 6,8
% forséljning 59% 59% 58%
Bruttovinst 3,9 4,2 5,0 21%
non-rec 0,0 0,0 0,4
SG&A 5,2 6,1 6,5
% forséljning 54% 60% 54%
EBITDA -1,3 -1,9 -1,4 n.m
Just. EBITDA I -1,0
EBIT -2,6 -3,2 -2,3
Tillvaxt omsattning 4% 6% 24%
Bruttomarginal 41% 41% 42%
EBITDA-marginal -14% -19% -12%
EBIT-marginal -27% -32% -20%
Just. Bruttomarginal 41%
Just. EBITDA-marginal -9%
Just. EBIT-marginal -23%

Kélla: Redeye Research

Den rapporterade forsiljningen och resultatet var ndgot hogre én vad vi
hade riknat med men avvikelser i absoluta tal var 4nda relativt liten. Under
kvartalet har resultatet paverkats av valutakursvinster pa 0,2 MSEK och
personalkostnader av engdngskaraktir pa 0,6 MSEK. Korrigerat for dessa
uppgick den justerade bruttomarginalen till starka 41 procent (som var
prognos) samt EBITDA-resultat pd -1 MSEK, négot Gver véara estimat.
Tillvixten under kvartalet var lagre dn de senaste kvartalen men uppgick
anda till 24 procent.

Som tidigare skrivet var den storsta nyheten i rapporten, enligt oss, att
bolaget snart kommer att lansera sina terminallésningar pa tva ytterligare
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marknader; Finland och Tyskland. Vi hade riknat med Finland men for oss
(och marknaden?) vara det en positiv 6verraskning att en lansering i

Lansering i bade Tyskland ocksd kommer ske i nartid.

Tyskland och Finland i
nartid!
West har under en kort period 6ppnat upp ett antal nya marknader:
Tyskland, Norge, Finland Sri Lanka, Filippinerna, Kambodja, Myanmar och
Bahrain. I denna analys kommer vi ligga extra fokus p& dessa nya
marknader for att uppskatta deras storlek.

I viintan pa den geografiska expansionen.

I var omséttningsprognos anvander vi hittills annonserade affarer med
leverans under kvartalet och jamfor dessa med samma kvartal aret innan.

Annonserade affarer for leverans, omsattning & tillvaxt
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Kalla: West International & Redeye Research

Q4 2014 var ett vildigt starkt kvartal med en omséttning som uppgick till
hela 31 MSEK med merparten av forsiljningen inom Kortterminaler. For
nastkommande kvartal ligger de annonserade affirerna omkring 60 procent
lagre dn samma period foregdende ar, detta medfor att vi riknar med ett
litet forsaljningstapp for nasta kvartal. Vi tar detta med ro da det storsta
vardet i West ligger ndgra ar framat, nar forsiljningen pé de nya
marknaderna pé riktigt borjar ta fart.
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Prognos pd en EBITDA
om 2,4 MSEK under Q4

West International

Kvartalsestimat - West International

2014 2015

MSEK Q4 Q4E
Nettoomsattning 30,9 23,0
Bruttovinst 13,1 9,6
EBITDA 3,7 2,4
EBIT -1,0 1,1
Netto resultat 2,9 1,0
Tillvaxt omsattning 116,9% -25,8%
Bruttomarginal 42,5% 42,0%
EBITDA-marginal 12,0% 10,5%
EBIT-marginal -3,3% 4,7%

Kalla: Redeye Research

For nasta kvartal rdknar vi med en omséttning pa omkring 23 MSEK, vilket
motsvarar ett omsattningstapp pa cirka 25 procent (primart pa grund av
lagre antal annonserade afférer). Vi estimerar att bruttomarginalen
kommer ligga runt 42 procent, i linje med tidigare kvartal. I och med den
okade omséttningen kommer sannolikt personalkostnaderna vara hogre an
under Q3 men 6vriga kostnader borde ligga pa ungefar samma niva. Dessa
antaganden genererar en estimerad EBITDA som uppgér till 2,4 MSEK,
vilket motsvarar en marginal pa omkring 10,5 procent.

Nya marknader nya mojligheter

Vi ser det som positivt att West fortsatter att utvecklas vil finansiellt i det
korta perspektivet. Den stora potentialen i West ligger dock nagra ar
framat. Bolaget har under en tredrsperiod lyckats med att ta en
marknadsandel av nyforsaljningen i Sverige pa, enligt vira estimat, 12-15
procent. Enligt oss dr denna snabba 6kning en bekriftelse pa bolagets
konkurrenskraftiga erbjudande. Vir bedémning ar att marknaden i Sverige
ar vard ungefar 320 MSEK pa arsbasis. Vardet bestar dels av tillvixten av
terminaler, utbyte av gamla terminaler samt den serviceavgift bolagen kan
erhalla. Sverige har cirka 23 terminaler per tusen invénare.
Maittnadsgraden ar stor och sannolikt kommer inte antalet terminaler i drift
vixa sd mycket framover, vi raknar en tillvaxt i h6jd med BNP tillvixten.

Kortterminalmarknaden Sverige

Sverige dr vdard ndrmare
320 MSEK pa drsbasis

2014
Kontanter andel av BNP (%) 2,3%
Antal kortterminaler 214 709
Antal per 1 000 invanare 23
Tillvaxt antal terminaler 6 441
Terminaler som byts ut 42 942
Uppskattat marknadsvarde nyforsalj. (MSEK) 173
Marknadsvérde serviceavgift / ar 146
Totalt marknadsvarde 319

Kalla: Redeye Research, BIS & Riksbanken
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Tidigare var West primaért inriktad pa Sverige och hade en mindre
forsiljning till ABSA Bank i Sydafrika. Vad bolaget nu har lyckats med ar att
hitta partners samt certifierat deras terminaler pa ett flertal nya marknader.
Forsaljningen av terminaler sker alltsd genom en partner/kund som i sin

Flera nya marknader tur har forsédljning mot butiker. Detta medfor att West inte behover en stor

under en kort tidsperiod séljkar for varje land utan kan fokusera pa nyckelkunder. Vidare sker
servicen av terminalerna centralt genom en “cloud applikation” s& en 6kad
installerad bas av terminaler leder &nda inte till ett stort behov av att
anstilla tekniker, denna affirsmodell ar styrkan i West och nyckeln till
varfor en geografisk expansion kommer vara véldigt Ilonsam.

Asien — under stor tillvixt

I september meddelade West att de har slutit ett avtal med Interblocks Ltd
for leveranser av kortterminaler till ett flertal asiatiska marknader. En
pilotorder vird 5 MSEK med levereras under Q4 2015 och Q1 2016. Wests
terminaler kommer initialt att siljas i Sri Lanka, Filippinerna, Kambodja,
Myanmar och Bahrain. Interblocks dr 4ven verksamma i flera asiatiska
tillvixtmarknader sé det ar inte osannolikt att en lansering 4ven kommer
kunna ske pa fler marknader framover.

De asiatiska ldnderna ar relativt omogna, sett till den finansiella
infrastrukturen. Enligt siffror vi har tagit del utav finns det omkring 1-2
terminaler per tusen invanare i linder som West kommer att leverera
terminaler till. Sannolikheten att antalet terminaler per invanare kommer
oOka kraftigt i flera ar framét ser vi som hog.

Asien en klar
tillvixtregion

I Sri Lanka, Filippinerna, Kambodja, Myanmar och Bahrain bor det
narmare 180 miljoner manniskor. Om vi raknar med att det finns omkring
1,5 terminaler per tusen invénare och att dessa viaxer med drygt 8 procent
per ar ser vi det sannolikt att marknaden i dessa asiatiska ldnder ar viard
ungefir 450 MSEK pé arsbasis.

Nuvarande asiatiska marknader

2014
Antal invanare (miljoner) 178
Antal kortterminaler _227_620
Antal per 1 000 invanare I -1
Tillvaxt antal terminaler (8%) 21 408
Terminaler som byts ut 53 520
Uppskattat marknadsvarde nyforsalj. (MSEK) 262
Marknadsvérde serviceavgift / ar 191
Totalt marknadsvidrde 453

Kélla: Redeye Research, BIS & Riksbanken
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Finland och Norge — att rikna med!

Att West skulle lansera sina terminaler pa bade den finska och norska
marknaden var nagot vi hade raknat med i vara estimat. Lanseringen i
Norge annonserades i borjan av november och Finland i samband med Q3
rapporten.

Wests kortterminallosning har erhéllit godkdnnande och certifiering av det
norska debetkorter BankAxept. Tillsammans med Payzone Nordic lanseras
terminalerna i Norge, férsta slutkunden ar Skistar som redan anvinder
terminalerna pé sina anlaggningar i Trysil.

Enligt statistik frin Riksbanken finns det omkring 130 000 stycken

Skist (ind d . . P
wear gnvander teean betalterminaler i Norge, detta motsvarar 26 stycken per tusen invinare.

terminalerna pa sina
anliggningar i Trysil Norge ar likt de andra nordiska marknaderna klart mogen och stérsta

vardet ligger i de terminaler som byts ut. Vi raknar med en langsiktig
tillvaxt pa runt 3 procent av terminalbasen. Vi uppskattar att den norska
marknaden ar vird omkring 200 MSEK per ér.

Kortterminalmarknaden Norge

2014
Kontanter andel av BNP (%) 2,35%
Antal kortterminaler 132 184
Antal per 1 000 invanare 26
Tillvaxt antal terminaler (3%) 3 966
Terminaler som byts ut 26 437
Uppskattat marknadsvarde nyférsalj. (MSEK) 106
Marknadsvérde serviceavgift / ar 90
Totalt marknadsvarde 196

Killa: Riksbanken & Redeye Research

West kommer dven i nartid lansera sina terminaler pa den finska
marknaden. I Finland finns det uppskattningsvis 200 000 terminaler i
drift, detta motsvarar 38 terminaler per tusen invanare. Vi raknar med en
négot langsammare tillvixt av terminalbasen i Finland och uppskattar att
marknaden &r vird ndrmare 300 MSEK p4 arsbasis.

Kortterminalmarknaden Finland

Finland ar vard ndrmare 2014
300 MSEK per ar Kontanter andel av BNP (%) --
Antal kortterminaler 205 200
Antal per 1 000 invanare 38
Tillvaxt antal terminaler (2%) 4 104
Terminaler som byts ut 41 040
Uppskattat marknadsvarde nyforsalj. (MSEK) 158
Marknadsvérde serviceavgift / ar 138
Totalt marknadsvarde 296

Kaélla: Riksbanken & Redeye Research
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Tyskland — ett I-land med tillvixt

Storst overraskning for oss (och marknaden?) ar att West snart kommer
lansera sina terminaler p& den tyska marknaden. I Tyskland finns det enligt
Bank for International Settlements (BIS) omkring 770 000 terminaler i
drift, detta motsvarar 9,5 stycken per tusen invanare. I kontrast till de
nordiska marknaderna ar Tyskland relativt omogen vad det géller
kortanvindning och den finansiella infrastrukturens utbredning.

Kortbetalningar per invdnare i Tyskland
I Tyskland anvdinds 50

fortfarande relativt
mycket kontanter
45 /\
40
) /
30

25 T T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014

emmm Kortbetalningar/invanare

Kalla: BIS, Redeye Research

I Tyskland anvinds fortfarande relativt mycket kontanter men likt de flesta
andra landerna i virlden anvinds kort allt oftare och kontanterna i
samhillet minskar. 2009 gjordes det omkring 30 kortkdp per invanare
under 2014 1ag denna siffra strax 6ver 40 stycken. Vi rdknar Tyskland som
ett tillvaxtland, vad det giller uppgradering av landets finansiella
infrastruktur, och ser det som sannolikt att en 6kad kortanvindning dven
kommer leda till en storre bas av kortterminaler i landet. Langsiktigt (10
ar?) borde antalet terminaler per tusen invanare narma sig 20, likt de
nordiska landerna. Vi uppskattar att marknaden i Tyskland &r vird ca 1 200
MSEK pa arsbasis.

Kortterminalmarknaden Tyskland

Ar 2014
Antal terminaler 766 367
Antal per 1 000 invanare 9,5
Tillvéxt antal terminaler (5%) 38 318
Terminaler som byts ut 153 273
Uppskattat marknadsvarde nyférsalj. (MSEK) 671
Marknadsvérde serviceavgift / &r 531
Totalt marknadsvirde 1202

Kélla: BIS, Redeye Research
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Marknaden har
dttafaldigats

West International

Stor 6kning av den potentiella marknaden

Wests potentiella marknad
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Sverige Tyskland, Findland, Norge Wests potentiella
& Asien marknad

Kélla: Redeye Research

I och med lanseringen pa de nya geografiska marknaderna har Wests
potentiella marknad under en kort period vuxit fran ungefar 320 MSEK till
totalt 2 407 (och da har vi inte rdknat med Sydafrika) MSEK. Fragan ar ju
sjalvklart hur stor del av dessa nya marknader som West kan lyckas att ta
(vi gor konservativa antaganden), men efter bolagets framgang i en s pass
svar marknad som Sverige finns det en god potential enligt oss. Viktigt ar
dven att lanseringen sker tillsammans med en etablerad partner, likt i
Norge, for att snabbast marknadspenetration skall ske.

Kortterminaler forsaljning per region

MSEK 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Sverige 12 23 36 41 49 57
Marknadsandel % 4% 7% 11% 12% 14% 16%
Ovriga Norden 0 0 3 10 19 28
Marknadsandel % 0% 0% 1% 2% 4% 5%
Sydafrika 5 10 11 12 13 14
Asien 0 0 0 5 13 17
Marknadsandel % 0% 0% 0% 1% 3% 3%
Tyskland 0 0 0 6 27 42
Marknadsandel % 0% 0% 0% 1% 2% 3%
Total 18 33 49 75 121 159
Tillvaxt 84% 51% 51% 63% 31%

Kailla: Redeye Research

Vi bygger var prognos for forsiljningen inom Kortterminaler enligt féljande
antagande om marknadspenetration. I var prognos riaknar vi med att
forsiljningstillvixten borjar ta fart pa allvar fran och med H2 2016.
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Vi rdknar med att den 6kade férsdljningen av kortterminaler kommer
fortsétta att lyfta bolaget marginaler. Nedan illustreras var
forsiljningsprognos samt marginal antaganden sett pa rullande 12 méanader
(R12M)

R12M: Omsattning
100 0

Omsattning (MSEK)
EBITDA-marginal, %

w
N
g
)
—
o
N

mm Omsattning (MSEK) == EBITDA-marginal, %

Kalla: West International & Redeye Research

I nedanstdende tabell illusteras vara ldngsiktiga estimat for West. Vi raknar
med att den starkaste tillvixten kommer ske under H2 2016 och framét.

West International resultatrdakning
Base-case

MSEK 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Forsaljning 44 68 75 94 151 196
COGS -26 -39 -43 -56 -86 -110
Bruttovinst 19 28 31 38 65 86
SG&A -19 -25 -26 -30 -48 -63
EBITDA 0 3 5 8 17 24
D&A -5 -5 -5 -5 -3 -5
EBIT -5 -2 -1 3 14 19
Finans Net 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -5 -3 -1 3 14 19
Skatt 1 1 0 0 0 -2
Nettovinst -4 -2 -1 3 14 17

Tillvaxt, marginaler och vardedrivare

Forsaljningstillvaxt __ 5_310_ _ _1(2’/0_ _ _2_6°/_o __ EO_%_ _ _32°/ﬂ
Bruttomarginal _ _430/2 __ 1210_ _ _42’/0_ _ _4_1°/_o __ i3_°/o_ _ _41%
EBITDA marginal CT70%  ~ 4% 7% _ 9% __1i% _ _12%|
EBIT marginal -12% -3% -1% 4% 9% 10%
CAPEX 4 2 5 6 8 11
NwWC 4 6 7 10 12 16
ROIC -31% -10% 0% 20% 66% 59%

Kailla: Redeye Research & West International
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Vi hojer vara estimat efter
en snabbare geografisk
expansion dn vad vi
tidigare hade rdknat med

God skuldsdttning och
likviditet

Vi hojer vara prognoser

West International

I enlighet med tidigare diskussion hojer vi var tillvaxtprognos, primart
under H2 2016, 2017 och framét. I tabellen nedan syns det att vi har
justerat upp vart estimat under 2017 relativt kraftigt d4 vi finner det
sannolikt att den geografiska expansionen da kommer fa rejilt avtryck pa

forsiljningen.

Estimatforandringar

MSEK 2015E 2016E 2017E
Forsaljning
Gammal 84 101 115
Ny 75 94 151
% Forandring -11% -7%! " 31%!
EBITDA
Gammal 6 9 13
Ny 5 8 17
% Férandring -8%  -10%]|  28%]|
eI =
Gammal 1 4 10
Ny 0 3 14
% Forandring nm__ -17%!" "40%!

Killa: Redeye Research

Skuldsittning och likviditet

Utvecklingen av likviditeten och skuldsittningsgraden har varit god de
senaste kvartalen men forsvagades nagot under Q3 primairt pa grund av en
lageruppbyggnad. Sett frin utgdngen av 2014 har skuldsiattningen minskat
till 0,6x fran 1,2x. Samtidigt har bade balans- och kassalikviditeten

utvecklats positivt.

Likviditetsmatt & skuldsaittningsgrad

2012
Likvida medel 3
Kortfristiga fordringar 8
Outnyttjad Checkkredit 3
Varulager 4
Kortfristiga skulder 13
Kassalikviditet 1,0x
Balanslikviditet 1,3x
Skulder 13
Eget Kapital 14
Skuldsattningsgrad 0,9x

2013

1
13
4
3
13

1,4x
1,7x

13
17
0,8x

2014

6
21

2015 2015
02 03 2015e 2016e
2 0 1 3
14 13 14 24
6 3 5 6
9 12 10 14
12 14 16 26
1,9x 1,2x 1,2x 1,3x
2,7x 2,0x 1,9x 1,8x
12 12 16 26
21 21 21 27
0,6x 0,6x 0,8x 1,0x

Killa: Redeye Research & West International

Kassan uppgick vid utgdngen av kvartalet till 0,1 MSEK. Bolaget har ocksa
en outnyttjad checkkredit pa 3 MSEK till sitt forfogande. Som vi tidigare
skrivit kan Wests geografiska expansion leda till ett 6kat kapitalbehov
framover men detta beror ocksa hur aggressiv expansionen blir. Vi skulle
vara positiv till en mindre kapitalanskaffning om det leder till en snabbare

utrullning pa nya marknader.

Bolaganalys
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Virdering — Base-case

Som en f6ljd av vara estimatforandringar hojs vart motiverade varde till 5,5
(3,9) SEK per aktie. Vi finner det sannolikt att bolaget stir infor en stark
forsaljningstillvixt som borde ta ytterligare fart under H2 2016, detta ar
nédgot som marknaden (pé grund av kortsiktighet) sannolikt missar. I vart
Base-case antar vi en CAGR av forséljningen pa 20 procent mellan &ren
2015-2024 och en genomsnittlig EBITDA-marginal pa 12 procent. Vidare
antar vi att marginalen ar expanderande da bolagets affirsmodell inom
Kortterminaler &ar skalbar och uppgar till 17 procent i mognadsfasen. Vi
véljer att anta en terminal tillvaxt av FCF pa 4 procent, vilket ir i nivd med
BNP dé bolaget efter 10 ar har en sé pass stor andel av marknaden att
tillvixten krymper nedat. Vara antaganden under mognadsfasen indikerar
en ROIC (Return On Invested Capital) pa 12 procent, vilket ar i h6jd med
bolagets WACC. Detta antagande finner vi vara bade konservativt och
sannolikt. Potentialen sett till virt Base-case uppgar till 58 procent.

West International, Base-case

Antaganden: 2015-24 DCF-Varde
CAGR Forséljning 20,2% WACC 14,5%
Vi h(')'jer vért motiverade EBITDA-marginal 12,6% Nuvérde FCF 35
virde till 5,5 (3,9) SEerr Medel ROIC 37% Nuvérde terminal varde 66
aktie. EV 102
Mognadsfas 2024--> Nettokassa 6
Langsiktig tillvéxt av FCF 4,0% DCF-varde 107
Aterinvesterings takt i mognadsfas 32% Varde per aktie 5,5
ROIC mognadsfas 12% Aktiekurs idag 3,5
EBITDA-marginal mognadsfas 17% Risk/potential 58%

Kélla: Redeye Research

Billigt pa lingre sikt

Vid kop av West maste en investerare ha en langsiktig horisont och se vart
bolaget kan st om ca 3-5 ar. Sett till vir prognos handlas West idag runt 5-
3x vart EBIT prognos for 2018-2019. Sjalvklart finns det en osidkerhet i hur
pricksiker var prognos dr men vi ser andd en EBIT multipel pa den nivan
som attraktivt for ett bolag med si pass god tillvixtpotential och
operationell havstang som West.

West International multiple valuation, nuvarande

EBIT EV/EBIT
EV 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
62 2,1 0,1 3,3 14,0 18,8 nm. n.m. 18,6X|_ _4,4x _ 33X
Kalla: Redeye Research
Bolaganalys
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Stark forsiljningstillviixt sannolikt under H2 2016

Historiskt har varderingen i West f6ljt omsattningsokningen vildigt nara,
baserad pé rullande 12 ménader. Nér forsaljningstillvixten borjar ta fart
(eller marknaden borjar diskontera tillvixten) under H2 206 ser vi
sannolikt att varderingen av West ocksd kommer gora det. Vi véljer dock att
ligga steget fore marknaden och héjer vér viardering av bolaget idag. I
diagrammet nedan stills forsaljningen, pd rullande 12 manader, i relation
till Enterprise Value av bolaget. Den streckade delen ar var Base-case
vardering.

R12M: Omsattning (MSEK) & EV
Stark forsdljningstilludxt 100 120

att vinta under H2 2016 %0
- 100
80
< 70
é - 80
S 60
2 50 L 60 3
s
® 40
£ - 40
O 30 -
20
- 20
10
0 - -0

s Omsattning (MSEK) e EV

Kalla: West International & Redeye Research

Bolaganalys
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Bull- och Bear-case

I och med var prognoshdjning korrigeras aven vara Bull- och Bear-case
uppat. I vart optimistiska Bull-case varderar vi bolaget till 9,2 SEK per
aktie, 160 procents potential. I vart pessimistiska Bear-case varderar vi
bolaget till 1,4 SEK per aktie, vilket motsvarar en risk pa nedsidan om -60
procent.

Case scenario valuation range

Case Motiverat viarde Risk/Potential
Bull-case 9,2 163%
Base-case 5,4 54%
Bear-case 1,4 -60%

Source: Redeye Research

Bear-case

I vart Bear-case gor vi antagandet att bolagets internationella expansion gar
lika bra som tankt och bidrar bara till en modest tillvaxt av férsdljningen. Vi
antar hir att bolaget fortsatter vixa nagot i Sverige for att sedan vid en 15
procentig marknadsandel mogna och vaxa med runt 4 procent per ar. I
detta case star Kassautrustning och Sjilvbetjaningen for en relativt stor
andel av framtida forsiljningen vilket paverkar marginalerna och tillika
varderingen negativt. Vidare antar vi att konkurrensen 6kar vilket pressar
marginalerna till runt och bolaget ROIC ligger nagot under deras WACC
under mognadsfasen.

Bull-case

I vart Bull-case antar vi att bolagets lyckas snabbare med att ta
marknadsandelar pd de nya Nordiska marknaderna samt att bolaget
fortsitter med ytterligare expansion inom SEPA omradet. Detta scenario
forutsitter hogre CAPEX da denna expansion kostar pengar i form av
utveckling men detta vigs upp tack vare den snabba tillvixten och
forbattrade marginaler. Vi raknar har med att bolaget kan na EBITDA
marginler ndrmare 22 procent i sin mognadsfas vilket ar i nivd med
VeriFone, Ingenico och PAX. Vidare riknar vi med att bolaget kan behélla
sin ROIC nagot 6ver bolagets WACC under denna mognadsfas och vixa
med 4 procent per ar.

Genombrotts affir pd en Katalysatorer for virdeokning

ny geografisk marknad Fortsatt ser vi nya storre annonserade affirer som vardedrivare framover,

l’jg'rl ;5;5; en hogre vilket ocksa skulle kunna leda till att vi hjer vara estimat. Vidare tror vi att
marknaden kommer att kunna reagera positivt pa en genombrottsaffar pa
nya geografiska marknader, vilket vi ser som den sannolikt storsta
vardehgjaren framover. Expansion till ytterligare marknader i exempelvis
Europa och Asien ser vi som sannolika katalysatorer.

Bolaganalys
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West International

Relativvirdering

En relativvirdering av West dr inte helt enkel. Primart for att det inte finns
négra noterade konkurrenter eller liknande bolag i Sverige och de noterade
konkurrenterna sa som Ingenico, Verifone och Pax dr mycket storre dn
West. Vi vill dock pavisa att en EV/Sales runt 2x inte dr en omotiverad
vardering for en POS-leverantor som West, nir de vil har vuxit pé sig och
hojt sin 16nsamhet. Givet var prognos tycker vi West ser attraktiv ut i ett
relativperspektiv. (PSI Group har bytt namn till StrongPoint).

Peer vardering West International (MSEK)

EV/Sales EV/EBITDA Omsattningstillvaxt EBITPA_
marginal
Bolag Mcap EV 2015E 2016E 2015E 2016E 2015E 2016E 2015E 2016E
Ingenico 64 600 68 700 3,4x 3,1x 14,8x 13,3x 39% 10% 23% 23%
VeriFone 34 093 28873 1,7x 1,6x 9,4x 8,2x 11% 6% 18% 19%
Cardtronics 20313 15172 1,5x 1,4x 5,8x 5,2x 8% 6% 25% 26%
Pax 10489 12293 3,9% 3,3x 18,3x 14,9x 50% 19% 21% 22%
StrongPoint 616 506 0,4x 0,4x 6,1x 5,4x 29% 0% 7% 8%
Medel 26 022 25109 2,2x 2,0x 10,9x 9,4x 27% 8% 19% 20%
Median 20313 15172 1,7x 1,6x 9,4x 8,2x 29% 6% 21% 22%
West International 66 64 | _0,8x _ 0,7xj _ 10,2x|__ 5,7X] 12% 29% 8%  11%
Kalla: Bloomberg & Redeye Research
Bolaganalys
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Ledning 8,0p

Agarskap 6,0p

Vinstutsikter 6,0p

Lénsamhet 0,0p

Finansiell styrka 3,0p

West International

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 poéang.

Ratingforandringar i denna rapport: Inga foriandringar.

Vi bedomer West:s ledning som en av de frimsta tillgdngarna i bolaget.
Framforallt nar det géller bolagets forméaga att investera i framtida tillvaxt
projekt som okar vardet for aktiedgare. Bolaget har sedan omkring fyra ar
fokuserat investeringarna till Kortterminal segmentet vilket vi finner
positivt. Sten Karlssons kompetens och historik bidrar starkt till var goda
rating av ledningen. Bolagets kompensations nivéer finner vi &ven som
mattfulla for ett bolag av West:s storlek.

Agarskapet i West r en annan av bolagets framsta styrkor, det goda
betyget kommer framst fran att bade styrelse och ledningen i bolaget har
stora dganden i bolaget. Styrelse, VD och CFO tillsammans dger ndrmare
37 procent av kapitalet. Vi finner detta som positivt da det bidrar med ett
aktiedgarvanligt fokus. Vi skulle sjalvklart gdarna se institutioner som édgare
men ir medvetna om att ett bolag av West:s storlek séllan far den typen av
dgare.

Vi finner mojligheterna till tillvaxt som vildigt goda for bolaget. Fokus
framover kommer ligga kring Kortterminaler dir bolaget har en stor
mojlighet att ta ytterligare marknadsandelar samt lansera deras
terminaler internationellt. Bolaget &r nummer tre i Sverige men
marknadsandelen ar dndé inte direkt stor jamfort med Verifone och
Ingencio. Vi har identifierat tva olika typer av uthalliga
konkurrensfordelar som skyddar bolaget. Dels regulatoriska hinder som
stoppar nya aktorer att ta sig in pd marknaden samt inl&sningseffekter hos
Wets:s kunder i form av nedlagda utvecklingskostnader hos PSP:er och
Kassasystemsleverantorer.

West har under de flesta ar uppvisat ett negativt resultat, vi har dock goda
forhoppningar om att detta inte kommer vara fallet framéver. Dock
anvander vi oss utav historiska nycketal vid bedémning bolagets
I6nsamhet vilket leder till det 1dga betyget.

West:s finansiella styrka raknas som god, dock sa drar ett negativt EBIT
ned betyget. Vi ser dven en sannolikhet for en framtida emission for att
bolaget skall kunna utfora sin internationella expansion da denna kommer
krava kapital. Bolaget har en diversifierad kundportfolj, dock sa ar
omkring 50 procent av forsiljning relativt konjunkturkanslig vilket drar
ned betyget nagot.

Bolaganalys
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West International

13/15e
29,6 %

0,0 %
10,8 %

Kapital
22,2 %
9,9 %
6,2 %
5,8 %
5,6 %
5,0 %
4,8 %
4,7 %
3,6 %

Sten Karlsson

Per Ersson

Tomas Rudenstam

February 19, 2016

Redeye AB

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm

Resultatrdkning 2013 2014 2015E 2016E 2017E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 44 68 75 94 151  WACC 14,5 % NPV FCF (2015-2017)
Summa rorelsekostnader -45 -65 -69 -87 -134 NPV FCF (2018-2024)
EBITDA -1 3 5 7 17 NPV FCF (2025-)
Rorelseframmade tillgdngar
Avskrivningar materiella tillg 0 0 0 0 0 Rantebarande skulder
Avskrivningar immateriella tillg. -5 -5 -5 -4 -2 Motiverat varde MSEK
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT -6 -2 1] 3 14 Genomsn. fors. tillv. 13,8 % Motiverat varde per aktie, SEK
FRIT-marninal Q A % RArckiire SFK
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 0 0 0 0 o ' Lénsamhet 2013 2014 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE -29% -11% 0% 15%
Resultat fére skatt -6 -3 0 3 14 ROCE “32% “11% 0% 15%
ROIC -31% -10% 0% 20%

Skatt 1 1 0 0 0 EBITDA-marginal -1% 4% 7% 8%

_ _ EBIT-marginal -13% -3% 0% 4%
Nettoresultat 5 2 0 3 19 \etto-marginal -10% -3% 0% 4%
Balansrdkning 2013 2014 2015E 2016E 2017E .
Tillgdngar Data per aktie 2013 2014 2015E 2016E
Omséttningstillgdngr VPA . 0,00 -0,11 0,00 0,17
Kassa och bank 1 6 4 3 10 VPAjust 0,00 -0,11 0,00 0,17
Kundfordringar 12 19 10 17 27  Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 3 9 10 12 20 Nettoskuld 0,00 -0,30 -0,20 -0,15
Andra fordringar 1 2 3 4 6 Antal aktier 0,00 18,78 19,35 19,35
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 18 37 26 36 62 Virdering 2013 2014  2015E  2016E

2 7 Enterprise Value -0,5 49,7 63,7 64,6
Materiella anl.tillg. 1 0 0 1 1 P/E 0.0 280 11939 207
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/S 0’0 OIS 0’9 0’7
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! !
Goodwill 0 0 0 0 0 EV/S 0.0 0.7 0.2 0.7
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 0.9 16,7 11,7 21
Lnm. H1g. : EV/EBIT 0,1 -23,2 1217,5 19,4
Ovr. immater. tillg. 8 5 5 6 11 P/BV 0.0 57 3’3 >'s
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! !
Summa anlédgg. 9 5 5 7 13 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar
Uppsk. skatteford. 4 5 5 5 5 1mén -0,6 % Omsattning

3 mén 5,9 % Rorelseresultat, just
Summa tillgdngar 30 47 36 47 79 V/A, just
EK

Skulder
Kortfi ristiga skulder Aktiestruktur % Roster
';f)‘;ff"r?s“tfggsztﬁ:g:: Z 2(1) 1; 13 38 NORDNET PENSIONSFORSAKRING AB 22,9 %
Bvri . FAMILJEN ROGGENTIN MED BOLAG 9,5 %

vriga kortfristiga skulder 5 5 3 6 11
Summa kort. skuld 13 26 15 23 41 AVANZA PENSION 6,4 %

= ; JORGEN NORDLUND (PRIVAT OCH MED BOLAG) 6,0 %
Rantebr. skulder 0 0 0 0 0 A
L. icke rénteb.skulder 0 0 0 0 0 GORAN SPARRDAL .7 %
K.onvertibler ' 0 0 0 0 0 LINDHEM INVEST AB (HANS JOHANSSON) 5,2 %
Summa skulder 13 26 15 23 41 FORCE C INVESTMENT (GORAN NORDLUND) 3,7 %

- STEN KARLSSON (PRIVAT, FAMIL]. BOLAG) 3,7 %
Upp§k1._skatteskuld 0 0 0 0 0 ROGER ANDERSSON 3,4 %
Avséttningar 0 1 1 1 1
Eget kapital 17 21 21 24 38
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 17 21 21 24 38 Reuterskod

Lista
Summa skulder och E. Kap. 30 47 36 47 79 Kurs, SEK

Antal aktier, milj
Fritt kassaflode 2013 2014 2015E  2016E  2017E Borsvéarde, MSEK
Omsattning 44 68 75 94 151
Sum rorelsekost. -45 -65 -69 -87 -134  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -5 -5 -5 -4 -3 VD
EBIT -6 -2 (1] 3 14 CFO
Skatt pd EBIT 1 0 0 0 0o IR
NOPLAT -4 -2 (1] 3 14  Ordf
Avskrivningar 5 5 5 4 3
Bruttokassaflode 1 3 5 7 17 Nastkommande rapportdatum
Forand. i rérelsekap -2 -2 -2 -3 -2 FY 2015 Results
Investeringar -4 -2 -6 -5 -8
Fritt kassaflode -5 0 -2 -1 7
Kapitalstruktur 2013 2014 2015E 2016E 2017E Analytiker
Soliditet 56% 44% 57% 51% 48%  Kristoffer Lindstrom
Skuldséattningsgrad 4% 3% 0% 0% 0%  kristoffer.lindstrom@redeye.se
Nettoskuld -1 -6 -4 -3 -10
Sysselsatt kapital 16 15 17 21 28
Kapit. oms. hastiahet 1.5 1.4 2.1 2.0 1.9
Tillvaxt 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Forsaljningstillvaxt 8% 53% 10% 26% 60%
VPA-tillvaxt (just) 0% 0% -103% 5667% 317%

Bolaganalys
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West International

Omsdttning & Tillvdxt (%)

EBIT (justerad) & Marginal (%)

160 - r 70% 15 r 15%
140 - 60%
’ 10 - 10%
120 - 50%
100 - - 40% 5 - 5%
80 - - 30% L 0%
60 - - 20% 0
40 - F10% 2015E  2016E  2017E [ -5%
20 - - 0% -5 1 - -10%
0 A - -10%
2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E -10 - - -15%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
08 - r 08 60% - r 30%
o, - 25%
06 - - 06 S0% ’
40% - r20%
04 - 04 - 15%
30%
- 10%
0,2 02 o,
) , 20% r
(EE—— : . : . 0 10% 1 - 0%
2012 2013 2015E  2016E  2017E 0% . . . . . 5%
0.2 - - 0,2 2012 2013 2014 2015E  2016E  2017E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning

Kristoffer.Lindstrom &dger aktier i bolaget West International:
Nej

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

West levererar smarta transaktions- och betalningslésningar som
hjalper bolagets kunder att effektivisera handeln i fysiska miljoer.
Kunderna utgors av systemintegratorer, distributorer samt slutkunder
inom omr8dena handel och besoksnaring. West grundades 1988 och &r
noterat pd Nasdaq OMX First North sedan 2007. Huvudkontoret ligger i
Upplands Véasby och dar finns drygt 20 anstéllda inom forsaljning,
projektledning, utveckling, inkdp, lager och service.

Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell rddgivare inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahéller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, 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, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och
féretagsuppkdp, utféra tjénster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstdnd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara rdgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh3ller 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 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 p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

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

. 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 anstéllda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frn 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom deldrsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggér sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fr inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa 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 erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella raddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
6verenskommet belopp och &r 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 uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sd &r pkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& 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

mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag fér dgare och investerare.

Redeye Rating (2015-11-30)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 35 42 16 7 18
3,5p - 7,0p 63 48 82 33 37
0,0p - 3,0p 4 12 4 62 47
Antal bolag 102 102 102 102 102

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

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