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Vad ar IPO-letter?

IPO-letter &r ett koncept fran Analyst Group. Syftet &r att Innehall i denna utgéva Sida AG View
presgntera' qe mest mtress'annfta bors.noteralngarna, Camanio Care 2 Bull
listningsemissionerna och nyemissionerna i smabolags-

sverige. | varje utgdva beskrivs vilka transaktioner vi Unibap 3 Bull

bedomer ha goda forutsattningar att lyckas, liksom de vi
anser att man som investerare bor vara mer forsiktig med.
Vdardedrivarna for varje bolag beskrivs kortfattat,
kombinerat med en reflektion kring vardering vid olika
scenarion. Darefter gors en bedomning av ledning och
styrelse, riskprofil, affirsmodellens kvalité och bolagets
vardedrivare, enligt Analyst Groups ratingsystem.

Fortsatt hogt intresse pa IPO-marknaden

Riskaptiten bland investerarkollektivet och investerares vilja att delta i nyintroduktioner och emissioner ar i dagslaget fortsatt
hogt. Detta efter att IPO-marknaden svalnat av kring arsskiftet med en rad nyintroduktioner som Oppnat under sin
teckningskurs och den populdra strategin teckna-salj visat sina brister. Exempelvis foll bade Aino Health och Chordate Medical
mer an 10 % under forsta timmen av handeln och handlas i skrivande stund 31 respektive 36 % under noteringskursen.

Denna trend har nu vant och i de senaste erbjudandena kan man se det dkade intresset och den stigande riskviljan. Unibap
blev tecknat till 1543 % och Mips, som noterades 23 mars, steg ca 20 % vid 0ppning. Flertalet noteringar vantar runt hornet
och det hoga intresset kan leda till att tilldelning minskas eller helt uteblir, vilket i sin tur kan leda till att investerare undviker
vissa bolag. | det kommande utbudet av nyintroduktioner och emissioner tror Analyst Group darfor att det ar annu viktigare an
tidigare att vara noggrann i valet av investeringscase.

Kommande Nyintroduktioner & Emissioner

Empire 23 mars Preservia hyresfastigheter 30 mars

DDM Holding 23 mars Interfox Resources 30 mars
Crowdsoft Technology 26 mars Rejlers 30 mars
AcuCort 27 mars Hybricon Bus Systems 30 mars
Senzime 27 mars Compare-IT Nordic 3 april
Pomegranate Investment 28 mars XMReality 3 april
Ambea 28 mars Freedesk 5 april
Oncology Venture 29 mars Plejd 9 april
Alimak Group 30 mars Peckas Naturodlingar 11 april

Fértydligande av rating
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Camanio Cares tillvaxt drivs av tydliga triggers, stark underliggande

. marknadstillvixt, intressant teknik och kompetenta nyckelpersoner. Aven
AG-view om en investering i denna typ av bolag &r riskfylld &r det, av allt att
doma, sannolikt att Camanio Care star infor en kraftig tillvaxtfas under

kommande ar.

Fusion bildar Camanio Care. Under slutet av 2016
offentliggjordes sammanslagningen av Brighter Two AB,
dotterbolag till Brighter, och Bestic AB som bildar Camanio
Care AB. Infér noteringen har bolaget genomfort en emission
ddr likviderna om 9.4 MSEK framférallt ska ga till forskning
och utveckling, etablering i Kina, kning av forsdljningen i USA
samt ytterligare internationell expansion.

Stark underliggande marknadstillvixt. Makrotrenden med
aldrande befolkning &r pataglig, bade i Sverige och
internationellt. FN forvantar sig att antalet personen o6ver
60 och 80 ar i vastvarlden kommer 6ka med 250 %
respektive 600 % fram till 2050. Redan idag rader det
personalbrist inom aldrevarden och i takt med att trenden
intensifieras, vantas robotteknik utgora en central roll inom
aldrevarden i framtiden, vilket kan driva Camanio Care’s
tillvaxt.

Valrenommerad styrelse och forsdljningsinriktat
management. Flertalet styrelsemedlemmar har
framgangsrikt grundat och drivit bolag av liknande karaktar
som Camanio Care. VD Catharina Borgenstierna har lang
erfarenhet inom marknadsforing och forsdljning, vilket
sannolikt ligger till grund for Camanio Cares frekventa
figurering i media. Detta beddms vara viktigt for att bolaget
ska lyckas med sin kommersialisering.

Camanio Cares intdktsbas ar forhallandevis diversifierad och
48 % av bolagets omsdttning utgdrs av kunder inom
offentlig sektor. Bolaget planerar att, via forskning och
utveckling, lansera nya produkter vilket kan minska
bolagets beroende av flaggskeppsprodukterna jDome och
Bestic, som idag utgor 72 % av bolagets omsattning. Detta
beddms begrdnsa den operationella risken nagot, samtidigt
som det foreligger en risk i att bygga upp organisationen
under kommande tillvaxtfas.

Tillvixt genom internationell expansion och forvarv.
Camanio Care bedriver idag forsaljning i EU, USA och
Australien och avser att expandera kraftigt framover, vilket
vantas driva omsattningstillvaxten framgent. Vidare har
Camanio Care en uttalad forvarvsstrategi och da bolaget
verkar pd en fragmenterad marknad bedéms sannolikheten
for potentiella uppkop stor, vilket kan framja tillvaxt
ytterligare.

| ett bull-scenario estimeras Camanio Cares internationella
expansion, produktutveckling och forvarvsstrategi leda till
hojda marginaler samt kraftig tillvaxt och omsattning om
130 MSEK pa 2020E. Genom bruttomarginaler om 70 % och
60 % for flaggskeppsprodukterna jDome respektive Bestic
och kostnadseffektiv forsdljning via distributorer uppnar
bolaget positiv EBITDA- marginal redan 2017.

| ett bear-scenario misslyckas Camanio Care med delar av
sin tillvaxtstrategi och vaxer i upptrappande fart fram till
2020 da de estimeras omsatta 50 MSEK. Pa grund av hdga
kostnader for produktutveckling och kostnadsineffektiv
internationell expansion forblir EBITDA-marginalen negativ
fram till 2018 da den stiger till 5 %. Trots att bolaget
estimeras klara sig med nuvarande kassa fram till sent 2018
kan ytterligare kapitalinjektioner inte uteslutas.

Nedan sammanfattas namnda tankbara scenarion i form av
omsdttning, EV/EBITDA- och EV/S-multipel. Ett bull-
scenario dr behaftat med viss optimism, men med tanke pa
stark underliggande marknadstillvaxt och tydliga triggers i
form av internationell expansion samt potentiella forvarv
beddms det inte osannolikt med utfall i linje med detta.

Geografisk spridning av Camanio Cares omsattning
2016
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OBS! Intressekonflikt, mer info finns i slutet av rapporten.

Unibap verkar pa en stor och snabbvaxande marknad. Med sin nya

produkt 1VS-70 ska de kombinera robotik och artificiell intelligens for

. att forbattra ndsta generations autonoma system. Konkurrensen ar hog
AG'VleW och det kommer bli en utmaning for foretaget att sld sig in pa
marknaden. Unibap har en relativt hdg vardering men bolagets

potential kan Overvaga den.

Unibap har sedan starten 2013 inriktat sig pd automatik och
robotik. Bolagets produkter férbdttrar robotars kognitiva
férmagor vilket ger dem en mdjlighet att analysera bilder likt
den mdnskliga hjdrnan. Unibap avser att listas pd Nasdaq
First North den 27 mars och ta in 23 MSEK for att finansiera
bolagets fortsatta utveckling.

Bra forsdljningstrend. Bolaget har brutet rakenskapsar och
hade 2015/2016 en omsattning pa 7905 tSEK, vilket var
en okning med 143 % jamfort med 2014/2015. Under
andra halvaret 2016 omsatte bolaget 1274 tSEK, vilket &r
en minskning pa 70 % jamfort med aret innan. Den
negativa forsaljningstillvaxten forklarar bolaget med att
de fokuserat pa utveckling och féradling av
produktersortimentet istdllet for forsaljning.

Stark finansiell stdllning mdjliggor fortsatt utveckling.
Givet att emissionen fulltecknas kommer bolaget fa in 23
MSEK, innan emissionskostnader, vilket ger dem en kassa
pa ca 40 MSEK. Bolaget forvantar sig att na lonsamhet
under Q4 2018, givet att de far in storre bestallningar fran
industrirobotikforetag. Da styrelsen uppskattar att
rorelsekapitalbehovet  for de  nastkommande 12
manaderna uppgar till 14 MSEK ar chansen for ytterligare
en nyemission liten. Kassan gor det mojligt for bolaget att
satsa pa ytterligare tillvaxt. Bolaget avser anvdnda
kapitalet till okad internationalisering, utokad salj- och
marknadsorganisation, en bredare produktportfolj och
mojliggora for strategiska forvarv.

Kompetent ledning och erbjudande sakerstallt till 61 %.
Fredrik Bruhn, VD tillika medgrundare, ar adjungerad
professor i robotik och avionik. Han ar tidigare
medgrundare till rymdbolaget AAC microtech. Resterande
medlemmar i ledning och styrelse har goda erfarenheter.
Erbjudandet ar genom befintliga och nya aktiedgare
sakerstallt till 61 %.

Hog konkurrens pa en snabbviaxande marknad. Unibap ar
ett produktdrivet bolag vars forsaljning av komponenter,
know-how och applikationslésningar kan delas in i
segmenten robotik, automation och rymd. Unibaps 1VS-70
ar den forsta kommersiella produkten som ger blinda
system visuell uppfattning, direkt styrning och
maskininldrningsférmaga. Ar 2015 utférdes 254 000
robotinstallationer dar Unibap potentiellt kan betjana 84
000 av dem. Marknaden vantas vdaxa med 14 % per ar
mellan 2017-2019. Unibap har i dagslaget en unik produkt
pa marknaden men konkurrensen ar hard. Tillskottet av
kapital kommer dock ge bolaget forutsattningar for att
lyckas med sin framtida expansion.

Varderat till EV/S pa 11,8. Forsdljningen for Q4 ger ett
rullande P/S pa 20 och ett EV/S pa 11,8 vilket ses som
rimligt givet konkurrenssituationen pa marknaden och den
potential bolaget har. Tillskottet pa kapital kommer ge
dem fOrutsdttningar for att expandera och framtiden
bedoms vara ljus.

Robotinstallationer 2015, tusental
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Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrorande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara raddgivande. Informationen i analyserna ar
baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG beddmer tillforlitliga. AG kan dock
aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedomningar, vilka alltid
innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller
estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med
koppling till AG, alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information
harrorande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att
komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla
investeringsbeslut. AG fransdger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som
grundar sig pd anvandandet av material harrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker, utover
detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sékerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9
mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 vad gdller tekniska
standarder for tillsyn for de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller
annan information som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda
intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en Gvergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som
talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear
Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer
som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt
AG har inte mottagit betalning eller annan ersattning for att gora analysen.

Alex Winstrom har ansokt inte om aktieteckning i Unibap.
John Kleven Falck har inte ansokt om aktieteckning i Camanio Care.
AG Equity Research AB har ansokt och fatt tilldelning pa 500 aktier i Unibap.

Analytikerna har inga andra intressen, ekonomiska eller andra, som skulle kunna paverka deras oberoende.

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2016). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under férutsattning att analysen delas i
oférandrad form.




