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Vad ar IPO-letter?

IPO-letter &r ett nytt koncept fran Analyst Group. Syftet &r Innehall i denna utgéva Sida AG View
qtt .presen'Ferg de mest intres.sarnta b(jrs.notecingarna, Smart Eye b Teckna
listningsemissionerna och nyemissionerna i smabolags-

sverige. | varje utgdva beskrivs vilka transaktioner vi THQ Nordic 3 Teckna

bedémer 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 bedéomning av ledning och
styrelse, riskprofil, affairsmodellens kvalité och bolagets
vardedrivare, enligt Analyst Groups ratingsystem.

ChemoTech 4 Teckna

Fortsatt hogt tryck pa IPO-marknaden

Det rader fortsatt stor riskaptit marknaden och viljan att delta i borsintroduktioner och nyemissioner for smabolag bedoms vara
mycket stor hos investerarkollektivet, primart bland smasparare. Under hosten har ett flertal bdrsintroduktioner och
nyemissioner genomforts. Senast kan borsnoteringarna Crunchfish och Cellink ndmnas for att illustrera det stora intresset da
bada varit patagligt 6vertecknade och stigit kraftigt efter notering.

Intresset for mindre bolag beddms vara storre dn for stora noteringar. Ahlsell, som dr den stdrsta borsnoteringen sedan Telia,
noterades till 46 kr/aktie, och handlas efter drygt 2 veckor till 51,9 kr/aktie, motsvarande en uppgang om 12,8 %. Detta kan
jamféras med noteringar som Cellink och Crunchfish, vilka bada handlas hdgt over sina respektive noteringskurser. Detta
indikerar fortsatt stort intresse hos investerarkollektivet for borsnoteringar av mindre bolag.

Kommande bérsnoteringar och nyemissioner

Sista feckningsdag Sista feckningsdag

Rethinking Care 16 nov Serneke 22 nov
ChemoTech 17 nov Pexa 23 nov
THQ Nordic 17 nov Volati 25 nov

Easyfill 17 nov Smart Eye 28 nov
Fastpartner 20 nov PledPharma 28 nov
Abelco 20 nov C Security Systems 29 nov

Ivisys 21 nov Baltic Horizon 29 nov

Iterata 22 nov MultiDocker 29 nov
Alligator Bioscience 22 nov Slitevind 4 dec

Fértydligande av rating

Mycket lite talar for framgang Mycket talar for framgang
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Smart Eyes har ett first move advantage pa en marknad med god
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avtal med ledande aktorer.

underliggande tillvaxt och dar det i nartid finns mojlighet att sluta
Affarsmodellen baddar for framtida

lonsamhet da Smart Eyes dger mjukvaran fullt ut vilket resulterar i att

brutto-marginalerna pa licensintdakterna uppgar till 100 % (inom

applied solutions).

Eyetracking - en marknad med potential for genombrott

Smart Eye ar en ledande aktdr inom eyetracking, vars
fokus ar pa fordonsindustrin. Eyetracking har tidigare fatt
genombrott i industrier som datorintegration och
marknadsforing. Bolaget estimerar att eyetracking inom
fordonsindustrin star infor ett kommande genombrott.
Smart Eyes estimerar att marknaden for eyetracking
kommer vaxa med 10 % per ar, och att eyetracking inom
segmentet fordonsindustri kommer vaxa annu snabbare.
Enligt Smart Eyes vantas omsattningen under 2020 uppga
till 300 MSEK, vilket innebar en tillvaxt om 711 % fran
2016E och att tekniken ska finnas i 15 miljoner
sjalvkorande bilar 2025.

Fordonsindustrin - en potentiellt oexploaterad marknad

Under 2015 erholl bolaget tva design wins (ej order) fran
tva globala aktorer som gar i serieproduktion under 2017
och 2018. Eyetracking planeras att forst implementeras i
premiumbilar for att erhalla trovardighet hos marknaden.
Nasta steg ar att implementera eyetracking i mediumklass
bilar dar volymen estimeras vara dubbelt sa stor som i
premiumsegementet vilket dppnar upp for en marknads-
potential. Eyetracking inom fordonsindustrin ar i dags-
laget oexploaterad, och enligt bolaget har endast fem
design wins utnamnts under de senaste tva aren, Smart
Eye har slutit tva av dem. Om bolaget vidare vinner en
upphandling ar det troligt att bolaget kommer leverera till
nastkommande modeller ocksa. Ett avtal fran en storre
aktor skulle agera trigger for aktiekursen.

Insiderdgande om 58,3 %

Fouriertransform AB (svenska staten), familjerna Krantz
(styrelseordférande och VD) och Jofelt (styrelseledamot)
ager fore emissionen 58,3 % av bolaget. Vidare har aven
parterna tecknat ett lock-up-avtal dar parterna inte far
avyttra innehavet inom en 12 manadsperiod efter forsta
handelsdagen. Nuvarande VD, Martin Krantz och
styrelseordforande Mats Krantz ar grundare av bolaget dar
de tidigare har levererat prototyper till bland annat SAAB
och Autoliv.

Marknadskonkurrens och risker

Det finns i dagsldget etablerade konkurrenter pa
marknaden inom eyetracking, exempelvis Tobii har ett
borsvarde pa 6 mdSEK och risken finns att Tobii kan
utnyttja sin storlek och marknadsposition. Smart Eye har
dock en konkurrensfordel da bolaget kan hantera ett storre
antal kameror i tekniken, jamfért med konkurrenter.

Bruttomarginaler om 100 %

Smart Eye ager mjukvaran fullt ut viket resulterar i att
bruttomarginalerna pa licensintdkterna uppgar till 100 %
(applied solutions). Bruttomarginalerna inom Research
Instruments estimeras mellan 75 och 90 %. Bolagsvardet
post money uppgar till 456 MSEK i grafen nedan framgar
en P/S-vardering av bolaget. Den relativt hdga
varderingen motiveras av den framtida tillvaxtfas som
Smart Eye star infor.

Omsattning och P/S-tal (MSEK)
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THQ Nordic ar ett svenskt foretag som forvarvar, utvecklar, forlagger
och spel. Vid teckningskurs anses bolaget vara attraktivt varderat. Det

AG-view

som kommer driva kursen dr den ldga varderingen i forhallande till
peers och den starka tillvaxten. Tillvaxten kan fortsatt forvantas vara

hog till foljd av den forstarkta kassa bolaget far genom nyemissionen
som sker i samband med boérsintroduktionen.

Marknad med stor potential. Tillvaxttaken for spel-
branschen beddéms ligga runt 7 % arligen fram till 2019.
Idag ar bolaget fokuserat pa PC och konsol samt saljer
nastan uteslutande till dessa marknader. THQ undersoker
dven mojligheterna att expandera till mobilmarknaden som
2016 utgdr 36 % av hela spelamarknaden. Marknaden for
smarta telefoner har en tillvaxttakt YoY pa 23 %, och om
den takten haller i sig blir det storsta spelmarknaden ar
2018.

THQ Nordic grundades 2011 av nuvarande koncernchefen
Lars Wingerfors. Som valmeriterad entreprendr kommer
Lars fortfarande vara majoritetsagare, med 61,71 % av
rosterna, men passar pa att avyttra fler an 7 miljoner aktier
i erbjudandet. Vid fullt utnyttjande av overtilldelnings-
optionen emitteras 12 miljoner nya aktier och 10 miljoner
befintliga aktier sdljs. Totalt koper ankarinvesterare aktier
for 210 MSEK dar Swedbank Robur och Didner & Gerge ar
storsta investerare. Deras poster uppgar till ett varde av 45
MSEK eller 3,1% av bolaget om maximalt antal aktier i
erbjudandet nar marknaden.

Valutvecklad affirsmodell och stark pipeline. THQ

forvarvar etablerade varumarken och spel som for tillfallet
underpresterar. Strategin gar ut pa att forddla dem, for att
sedan vidareutveckla med bland annat uppfdljare. Detta
innebar mindre osakerhet for THQ da spelen redan har en
befintlig skara fans, en annars Overhdngande risk vid
lansering av nya spel. Strategin ar beprdvad och har
fungerat val hittills. | dagslaget har THQ 29 spel under
utveckling varav de flesta ar uppfoljare.

THQ riktar sig mot s.k. "hardcore gamers” som ar mycket
krasna, men dven lojala. Detta segmentet bryr sig mycket
om detaljer, och daliga omddmen kan sdnka en titel. THQ
arbetar darfor malmedvetet for att erhalla bra omddémen
vid lanseringar.

Bolaget har investerat tungt i pipelinen och lagt 87,3
MSEK under férsta 3 kvartalen. Nettoemissionsbeloppet pa
maximalt 222 MSEK kommer ge bolaget resurser for att
exekvera sin strategi och vidareutveckla de pabdrjade
projekten.

Portfolj med havstang mot framtiden. THQ har gjort flera
forvarv, och ager idag ca 75 varumarken och 200 spel. |
takt med att pipelinen utvecklas och att innehallet leder
till fardiga produkter kommer havstangen i verksamheten
Oka. Med en kraftigt skalbar affarsmodell och hég grad av
digital distribution ar de valpositionerade for att hantera
framtiden.

Lagt varderad jamfort med peers. De svenska bolag som
liknar THQ &ar Starbreeze och Paradox Interactive som
bade utvecklar egna spel och forlagger at andra. THQ
varderas i relation till dem lagt, d@ de noteras till
EV/EBITDA pa 10,4 jamfort med Paradox som handlas till
17,1. THQ har haft en enorm tillvéxt, de omsatte 8 MSEK
ar 2011 och har vuxit 75 % YoY sedan dess. Deras tillvaxt
genom forvarv som ledning lyckats med estimeras var
fortsatt vara hog, och strategin kan nu fortsatta med
valfylld kassa vilket ger goda forutsattningar framgent.

- EV/S EV/EBITDA [Tillvaxt 5ar (YoY)

Starbreeze 23,85 1234 56%
Paradox 8,26 171 37%
THQ Nordic 474 10,4 75%
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ChemoTech kan vara ett intressant tillskott till portfoljen for den risk-
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villige. Tekniken ar relativt ny samtidigt som konkurrensen inom onko-

logi ar hard, vilket hojer risknivan. En stor marknad, positiva terapeu-

tiska resultat och omfattande teknisk kompetens kan satta fart pa kur-

sen vid en lyckad notering.

Inleder kommersialiseringsfas. ChemoTech erbjuder en ny
typ av elektrokemoterapibehandling (ECT) for ett flertal
olika cancerindikationer, och planerar en expansion av
verksamheten till andra omraden dar bolagets teknik kan
tilldmpas, bl.a. smartkontroll. Syftet med emissionen ar att
finansiera fortsatt produktutveckling. Den forestdende
kommersialiseringsfasen, syftar till att genom produkten
IQWave gora kostnadseffektiv ~ cancerbehandling
tillganglig i Asien, Afrika och Mellandstern, regioner dar
behovet ar mycket stort.

Innovativ cancerbehandling. ECT ar en relativt ny be-
handlingsmetod, tillamplig pa ett flertal cancerindika-
tioner. Med hjalp av elektriska falt ar det mojligt att hoja
graden av tumdrpenetration hos aktuell cytostatika, vilket
okar behandlingens effektivitet till en relativt lag kost-
nad. Metoden har uppvisat mycket goda terapeutiska
resultat och ar for narvarande godkand i en handfull eu-
ropeiska lander, ett gott tecken infor framtiden.

| den lanseringsfardiga produkten |IQWave har bolaget
kombinerat konventionell ECT med nya patenterade lOs-
ningar for okad specificitet. Intdktsmodellen baseras pa
forsaljning av produkten och tillhérande engangsartiklar.
Positiv behandlingsdata, 6kad patientnytta och en attrak-
tiv kostnadsprofil talar for att IQWave kan na hég pene-
tration pa aktuella marknader.

Hag risk, stor langsiktig potential. Investeringar i unga life
science-bolag ar forknippade med hdg risk. Vad galler
ChemoTech bidrar daven kommersialiseringsstrategin till
viss osakerhet. Bolaget ser dock ut att ha etablerat goda
regionala branschkontakter, en forutsattning for ett lyckat
marknadsintrade.

Utdver IQWave har bolaget tva utvecklingsprojekt i pipe-
linen: D-ESPC och D-EMIS, varav den forra syftar till be-
handla smarta relaterad till metastaser i ryggraden. En
klinisk studie for detta projekt ar tankt att intitieras H2
2017. Med D-EMIS amnar bolaget utveckla en minimalt
invasiv behandling mot prostatacancer. Bada projekten
bygger pd bolagets ECT-plattform. Ledning och styrelse
har ldng erfarenhet av utveckling av ECT-baserade sys-
tem, varfor utsikterna for positiva resultat bedoms vara
goda aven har.

Rimlig vérdering. Bolagets vardering pre-money uppgar
till 71 MSEK och teckningsforbindelser har erhallits for
omkring 62 % av emissionsbeloppet. ECT har potentialen
att bli standardprocedur vid aktuella indikationer dven i
vastvarlden. ChemoTech ser ut att vara valpositionerat
infor ett sadant skifte, varfor en lyckad emission foljt av
positiva PM bor motivera en hogre vardering framgent.

Produkt- och projektportfol]
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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 &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar
baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig
garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss
osdkerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta
innebar att investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande 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 infér alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell férlust eller
skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstdndiga regler f6r vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att férmedla en évergripande bild av Analyst Groups
asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ research och
Overvagning 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 géra analysen.

Analytikerna (undantaget Alex Winstrom och Martin Andersson) dger inte aktier eller andra finansiella instrument
(enligt 1 kap, 4 8§ lag om virdepappersmarknaden) i bolag.

Alex Winstrom har ansékt om aktieteckning i THQ Nordic.

Martin Andersson har ansékt om aktieteckning i THQ Nordic.

Oliver Molse (privat) ar teckningsatagare i Chemotech.

Navitex Trading AB (narstaendebolag) dger aktier i Smart Eye och Chemotech.

AG Equity Research AB ager inte aktier eller andra finansiella instrument i bolagen.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsritt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och dr 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.
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