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Om Bulls & Bears

AG Bulls & Bears ar ett helt nytt koncept fran Analyst ~ Innehall
Group. | AG Bulls & Bears ger vi vara lasare

S . . Axon kids Sid 3
mojligheten att ta till sig vara analytikers mest Bioinvent Sid 4
framstdende investeringsidéer inom smabolags- Tourn International Sid 5
varlden. Investeringsidéerna bestdr av en sidas ZetaDisplay Sid 6

grundldaggande analys, dar vara analytiker redogor AG "Bull picks” Sid 7
for de framsta anledningarna till varfor bolaget ar ett

int ti teri h en kort flekti AG "Bear picks” Sid 8
intressant investeringscase, och en kortare reflektion Disclaimer Sid 9
over bolagets vardering.
| slutet av utskicket valjer vi pa Analyst Group ut de
mest intressanta "Bull picks” och "Bear picks” med en
kortare motivering till vara val.

Rating Bolag Sammanfattning

Axonkids vixte med 67 % under 2016 och hade sitt férsta Ionsamma helar. Fortsatter
bolaget med sin hoga tillvaxttakt, samtidigt som de lyckas halla nere de rorliga
. kostnaderna per enhet, kommer marginalerna starkas betydligt under 2017. Dartill ar
Axonkids . . La ) ) o
efterfragan pa bakatvanda bilbarnstolar hog, och ny lagstiftning kan komma att gynna
Axonkids produktutbud betydligt framover.

Bioinvent ar verksamma inom det hogaktuella omradet immunonkologi och dess

Bioi flagskeppskandidat BI-1206 visar pa betydande marknadspotential, givet lyckade kliniska

loinvent studier framgent. Samtidigt finns mojligheter fér bolaget att bredda sin pipeline med nya
lakemedelskandidater med liknande marknadspotential.

Tourn International kommunicerar i sitt manadsutskick att bolaget uppnatt en omsattning
om 4.9 MSEK for de forsta tva manaderna 2017, vilket ar 4.5 ggr mer jamfort med samma

Tourn manader 2016. Detta starker tron pa att bolaget gar mot en allt mer marknadsledande
International position inom influencer marketing i Sverige. Vidare guidar VD om internationell
expansion. Med en skalbar och beprévad plattform ser framtiden onekligen spannande ut

for bolaget.

Strategiska férvarv och en latt applicerbar produkt har lett till en omsattningstillvaxt pa 38
‘ ZetaDisplay % 2016. Genom kostnadseffektiviseringar estimeras EBITDA-marginalen till 15 % 2017 fran
dagens 9.7 %. EV/EBITDA estimeras till 8.4x for 2017, vilket innebar en uppsida
motsvarande 34 % fran dagens niva.

Ratingsystem

Mycket lite talar for framtida framgang Mycket talar fér framtida framgang
5 4 3 2 1 1 2 3 4 5

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
g
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Axonkids

axonkids

Axonkids vaxte med 67 % under 2016 och hade sitt forsta
lonsamma helar. Fortsatter bolaget med sin hoga tillvaxttakt,
samtidigt som de lyckas halla nere de rorliga kostnaderna per

AG-view

enhet, kommer marginalerna starkas betydligt under 2017.

Dartill ar efterfrdgan pa bakatvanda bilbarnstolar hdég, och ny
lagstiftning kan komma att gynna Axonkids produktutbud

betydligt framdver.

Axonkids utvecklar, tillverkar och sdljer bilbarnstolar.
Framsta marknaden dr Europa, men bolaget finns dven
etablerat i Kina och har planer pd etablering i USA 2019.

67 % tillvaxt och forsta lonsamma heldret

Under 2016 vande Axonkids till vinst, vilket ar forsta
gangen sedan bolaget grundades 2009. Bolaget vaxte
med 67 % och EBITDA-marginalen lag pa 2,9 %. VD
Daniel Johansson ar dvertygad om att lénsamheten tar
fart under 2017, och under Q4 2016 var EBITDA-
marginalen pa 6,7 %. Bolaget arbetar med att sdnka de
rorliga kostnaderna, vilket kommer starka marginalerna
ytterligare under 2017, forutsatt att de lyckas. Axonkids
finansiella mal ar att nd en EBITDA-marginal pa 10 %,
nagot som borde kunna uppnds med stdrre volymer och
strangt kostnadsfokus. Bolaget har ocksa guidat om att de
vill vdxa med minst 20 % per ar under en konjunktur-
cykel, nagot Axonkids i dagsldaget Overstiger. Vinst-
marginalen i branschen ligger pa mellan 6-15 %, och med
Axonkids finansiella mal skulle de fortfarande ligga i den
lagre anden, vilket tyder pa att fler effektiviseringar gar
att gora internt i bolaget framgent.

Fragmenterad marknad

Axonkids viktigaste marknad ar Europa och det totala
vardet ligger pa ndra 7,3 mdSEK per ar. Europa star for
cirka 40 % av varldsmarknaden. | dagslaget har Axonkids
under 1 % marknadsandel, men bolaget har distributorer
i ett tjugotal lander, och under 2016 undertecknades flera
nya distributionsavtal, som bland annat gor det mojligt
for Axonkids att nd marknaderna i Ryssland, Tjeckien,
Slovenien och Kroatien. De tre storsta aktérerna i sektorn
har endast 20-25 % av den totala forsaljningen, vilket gor
marknaden fragmenterad. Viss konsolidering har skett
under senare tid, bland annat har asiatiska aktorer kopt
europeiska marken.

Bakatvanda bilbarnstolar

De viktigaste vardedrivarna for Axonkids dar nativiteten
och ny lagstiftning om bakatvanda bilbarnstolar. | Europa
utgor bakatvanda bilbarnstolar endast 3-5 %, men ny
lagstiftning och nationella rekommendationer om
sakerhet kan komma att andra pd det. i-Size ar ett EU-
direktiv som godkandes 2013 och som gjorde fordldrar
lagbundna att ha bakatvanda bilbarnstolar for sina barn
under 15 manaders alder. Liknande regelandringar kan
vara pa ingang under kommande ar, vilket skulle gynna
Axonkids nuvarande- och kommande sortiment. VD
Daniel Johansson sdger ocksa att familjeforum, sa som
Familjeliv, ar en viktig anledning till det 6kade intresset
for bakatvanda bilbarnstolar.

Framatriktad nyemission och fortsatt expansion

Axonkids tog in 8,25 MSEK innan emissionskostnader
under december 2016. Med ett EV pa 70 MSEK, ar bolaget
valkapitaliserat. En bilstolsplattform for den amerikanska
marknaden haller pd att utvecklas. VD Daniel Johansson
har noterat ett storre intresse for bakdtvanda stolar pa
den amerikanska marknaden och bolaget vantas etablera
sig i USA under 2019.

Hogt insiderdgande

Grundarna Tony Qvist och Tony Broberg dger 34,35 % av
aktierna och VD Daniel Johansson ager 3,38 %. De
anstallda besitter mycket branschkunskap och flera har
arbetat med sdkerhet tidigare, bland annat hos
konkurrenten Britax. VD Daniel Johansson har dock
nyligen salt en del aktier, men enligt honom sjalv har det
att géra med att hans familj vaxer och att han behdvde
pengar for att investera i nytt boende. Insider-
forsaljningen bor darmed inte paverka synen pa Axonkids.

Rorelsens intdkter

0 0,0%
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EBITDA-marginal

Totala intdkter MSEK & EBITDA-marginal %
2016 2017E 2018E
15,0%

10,0%

EBITDA-marginal 2,9% 7,4 % 10,1 %

EV/Sales 1,5 1,1 0,8
EV/EBITDA 53,6

14,9 7,8

AG Equity Research AB
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Analyst: Mark Siostedt

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Ager inte aktier i bolaget
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Tourn International

\i'; Tourn International AB

Tourn International kommunicerar i sitt manadsutskick att bolaget
uppnatt en omsattning om 4.9 MSEK for de forsta tva manaderna 2017,
vilket a@r 4.5 ggr mer jamfort med samma manader 2016. Detta starker

AG-view

tron pa att bolaget gar mot en allt mer marknadsledande position inom

influencer marketing i Sverige. Vidare guidar VD om internationell
expansion. Med en skalbar och beprovad plattform ser framtiden

onekligen spannande ut for bolaget.

Tourn International  kopplar samman reklamkdpare och
internetprofiler genom en automatiserad marknadsforings-
plattform. Facebook, Instagram, Youtube, internettidningar och
bloggar dr frekvent utnyttjade kanaler.

Organisk tillvaxt 2016 om 108 % oppnar for en
marknadsledande position 2017. Tourn ar en av tva storre
aktorer inom influencer marketing i Sverige. Bonnierdgda
Tailsweep ar huvudkonkurrent och redovisar en omsattning
om 27 MSEK 2015. Detta kan sattas i forhallande till Tourns
omsattning 2015 om 7 MSEK. Utdver redovisar Tourn 2016,
exklusive forvarv, en omsattning om 14.5 MSEK vilket ar en
okning med 108 % organiskt. Tillvaxten harleds till en
riktad emission som mojliggjort rekrytering av nyckel-
personer fran Tailsweep och synergier fran forvarv av
plattformen Camit.se. Vidare kommunicerar Tourn i sina
manadsutskick att bolaget uppnatt en omsattning om 4.9
MSEK for januari och februari 2017, detta ar 4.5 ggr mer
jamfort med respektive manader 2016. Fortsatter Tourn
vaxa i denna takt kan bolaget titulera sig marknadsledande,
med avseende pa omsdttning, i Sverige 2017.

Exklusiva avtal med inflytelserika internetprofiler ger
utrymme for marginalexpansion. Kenza, Jennys matblogg
och E-sports agenturen Orlando John ar ett axplock av
klienter som nyligen anslutit. Dessa bidrar bland annat med
ett ackumulerat foljarskap om 2.4 miljoner pa Instagram till
Tourns nu 8 miljoner. Detta kan jamforas med Tailsweeps
7.4 miljoner. Med en bredare rackvidd starks tron om en
marknadsledande position 2017. Givet att Tourn fortsatt
skriver exklusiva kontrakt, och befaster en potentiell
marknadsledande position ges utrymme for betydande
marginalexpansion.

Plattformen Tourn Content Discovery i exklusivt avtal med
Nyheter 24, forvantas bidra med 20 % i rorelsemarginal
2017. Med startpunkt mars 2016 ar Nyheter 24 exklusiv
saljpartner i Sverige for TCD. TCD a&r en nyutvecklad
plattform som anpassar reklam och artikelforslag utifran
internethistorik. Ett viktigt avtal utifran tva avseenden (1)
TCD var tidigare endast i betaformat och stod for ca 1 % av
intdkterna 2015. Detta innebdr ddarmed att bolaget erhallit
en ny intdktskdlla. Rorelsemarginalen pa TCD forvantas
uppga till 20 %. (2) Avtalet har fungerat som referenskalla
till det an mer nya samarbetet med Nyheter 365. Ett viktigt
steg for Tourn som vill expandera internationellt.

Internationellt skalbar plattform och fortsatt tillvaxt i
Sverige estimeras pa 2017 ge ett EBITDA om 8.7 MSEK
vilket motsvarar en EBITDA-marginal om 18.8 %. Den
automatiserade marknadsforingsplattformen ar fullstandigt
applicerbar  pa internationella  marknader. Detta
kommunicerades under Q2 2016 da Tourn fullbordat forsta
marknadsforingskampanjen internationellt. Enligt VD Robin
Stenman ska expansion framst ske genom TCD i Norge och
Storbritannien, har ar Nyheter 365 verksamt. Mot bakgrund
av detta estimeras Tourn fa betydande forsdljningsvolym
fran TCD internationellt. Lyckas bolaget samtidigt
uppratthdlla god verksamhetstillvaxt i Sverige estimeras
2017 EBITDA till 8.7 MSEK, vilket motsvarar en EBITDA-
marginal om 18.8 %.

Hogt insiderdgande om 31 % och VD med ndra koppling till
New Venture Equity International. VD Robin Stenman var
tidigare styrelseledamot i NEVI, vars bolagsnamn vid
tidpunkten var Stureguld. | Sturegulds styrelse satt Robin
Stenman nar davarande VD atalades for otillborlig
marknadspdverkan. Bolagen har an idag ett ndra samarbete
dar de i Mars 2017 pabdrjade en gemensam E-Commerce
satsning. Givet NEVIs brokiga historik och innehav i Tourn
om 20 % genom dotterbolag, skulle detta kunna
underminera fortroendet for utomstdende investerare.

Omsaéttning MSEK & EBITDA-marginal %
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Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Véarderingsmultiplar 2016 & 2017

Tourn 2017E
International

EV/Sales 6,62 2,34
EV/EBITDA -29,22 15,10
EV/EBIT -26,34 22

Analyst: Gustaf Nordin

Ager aktier i bolaget

E:Gustaf.nordin@analystgroup.se
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ZetaDispla
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Strategiska forvarv och en latt applicerbar produkt har lett till en

omsattningstillvaxt

AG-view

pa 38 % 2016.

effektiviseringar estimeras EBITDA-marginalen till 15 % 2017

Genom kostnads-

fran dagens 9.7 %. EV/EBITDA estimeras till 8.4x for 2017, vilket
innebar en uppsida motsvarande 34 % fran dagens niva.

Under 2016 har omsattningstillvaxten varit 38 %. Denna
har drivits av organisk tillvaxt pa 11.6 % och via forvarv
motsvarande 26.4 %. Genom en latt applicerbar produkt
som implementeras via en gemensam plattform, ar
skalbarheten stor, da mojligheten att anvanda
framgangsrika koncept i olika lédnder 6kar. Marknaden
for digital skyltning i butik forvantas vaxa med en CAGR
pa 7.3 % vilket innebar att bolaget tar marknadsandelar,
bade i Sverige och i Europa. Om ProntoTV forvarvats 1
januari 2016, sa hade proforma omsattning varit 171
MSEK, vilket ar 20 % hogre an 2016A, och
rorelsereslutatet hade varit 5.86MSEK vilket ar 48 %
hogre an 2016A. Detta tyder pa hdg tillvaxt i bade
omsattning och rorelseresultat under 2017, da forvarvet
hittills endast paverkat Q4 2016.

De tva storsta forvarven ar finska MarketMedia Oy och
norska ProntoTV. Dessa gjordes till priser som ledde till
multipelarbitrage sett till EV/EBITDA. Dessutom var de
forvarvade bolagens EBITDA-marginal markant hogre,
MarketMedia 12 % jamfort med ZetaDisplays 1 % 2015
och ProntoTVs 23 % jamfort med ZetaDisplays 9.7 %
2016, vilket innebar att dven marginalarbitrage skedde.
Fortsatta forvarv anses troligt och kan leda till
ytterligare marginalexpansion tack vare bolagets
utforliga forvarvsstrategi, dar marknadsposition och
tillvaxt agerar nyckelfaktorer.

Langa avtal for komplexa helhetslosningar. Avtalen
stracker sig ofta dver 3-5 ar och innefattar allt fran
hardvara till utformning av innehall. Kostnadseffektivitet
uppstar genom dverférbara losningar mellan bade olika
lander och vertikaler, och innefattar allt fran placering
av skdrmar, teknologi och utformning av innehall.
Genom dessa, och den internationella positionen som
bolaget innehar, ar en EBITDA-marginal pa 15 % 2017E
trolig, vilket ger en uppsida motsvarande 54 % jamfort
med 2016.
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Omsattning i
MSEK
EBITDA i
MSEK -3.40 4.72 8.6 14.24

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Stabil nettoskuld/EBITDA trots lanefinansierade forvirv
Forvarven gjordes till storsta del via lanefinansiering,
men tillskotten i EBITDA vdgde dock upp kvoten vilket
gor att de har haft en relativt stabil nettoskuld/EBITDA.
Detta visar aterigen styrkan i de forvarv som de gjort och
vid fortsatt integration av dessa kommer kvoten med
storsta sannolikhet att minska, alternativt hallas
konstant vid ytterligare forvarv.

Valmeriterad ledning samt hogt insiderdgande

Insideragandet uppgar till ndstan 50 % av bolaget, med
nettokop pa cirka 360 000 aktier under 2016 och 2017.
VD Leif Liljebrunn har erfarenhet fran att byggt upp
mjukvaruforetaget XOR, som senare saldes till Visma,
dar Liljebrunn fortsatte som forsaljningschef inom Visma
Software innan han kom till ZetaDisplay ar 2007.
Styrelseordforande ar Mats Johansson som aven ar en av
grundarna till bolaget, samt grundare till MultiQ, som
fran borjan var ett bolag med fokus pa hardvara, men
idag ar en konkurrent till ZetaDisplay. Bland 0vriga
ledamoter aterfinns bland annat Anders Moberg som
varit divisonschef pa Home Depot USA och koncernchef
pa IKEA samt Ingrid Jonasson Blank som varit Vice VD pa
ICA Sverige. Det hoga insiderdgandet och de
erfarenheter inom retail som ledning och styrelse
besitter tyder pa en tro pa bolaget samt ger fortroende
for ytterligare lyckade forvarv, samt uppfyllande av de
finansiella malen.

Vardering for 2016 for bolaget visar EV/S 1.8x, samt
EV/EBITDA 12.8x. Tack vare synergieffekter fran forvarv
i form av 6kad marginal, samt 6kad omsattningstillvaxt,
sker en estimering av EV/S 2017E samt 2018E till 1.1x,
respektive 0.9x, vilket ger en uppsida pad 38 %
respektive 50 %. EV/EBITDA estimeras till 11.4x 2017E,
samt 10.1x 2018E. Vidare talar de multipelarbitrage som
skedde vid forvarven for styrelsens kompetens, samt de
mojligheter for konsolidering av branschen som
ledningen guidar for.

58.52 103.43

142.43 213.92

EBITDA-

. -0.5% 8.05% 9.6% 15%
marginal %

EV/S 0.68x 0.9x 1.4x 1.1x
EV/EBIT -11.73x

11.15x 17.8x 14.3x

Analyst: Jesper Wijk
Ager inte aktier i bolaget
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Bioinvent

¢ Biolnvent

Bioinvent ar verksamma inom det hogaktuella omrddet
immunonkologi och dess flagskeppskandidat BI-1206 visar pa

AG-view

betydande marknadspotential, givet lyckade kliniska studier
framgent. Samtidigt finns mojligheter for bolaget att bredda

sin pipeline med nya lakemedelskandidater med liknande

marknadspotential.

Marknaden fér immunonkologi vantas uppga till 50 mdUSD
ar 2025 enligt Carnegie

Tidigare pekade en industrianalys fran Citi daterad 2013 pa
att marknaden for immunonkologiska lakemedel skulle
uppga till 30 mdUSD ar 2023. Carnegie publicerade nyligen
en rapport som estimerade att immunterapimarknaden
kommer uppga till 50 mdUSD ar 2025.

Immunonkologi har gatt ifran att betraktas som
experimentellt till att bli utndamnt av tidsskriften Science
som Breakthrough of the Year ar 2013 och bli det mest
aktuella delomradet inom forskningsomradet cancer. Sett
till 31 forvarv- och licensieringsaffarer av immun-
onkologiska lakemedel som agt rum sedan 2015, ar den
genomsnittliga upfront-summan 158 MUSD och det
genomsnittliga totala avtalsvardet 856 MUSD, tva summor
langt over branschsnitten for lakemedel. Dessa prissummor
inom immunonkologi kan harledas till (1) viktiga
forskningsmdssiga framsteg pa omradet; (2) stora
kommersiella forvdntningar; och (3) manga kdpare med ett
strategiskt intresse i immunonkologi.

BI-1206 stdrsta vardedrivaren

BI-1206 har tagits fram genom Bioinvents interna
antikroppsscreener F.I.R.S.T. Lakemedelskandidaten inriktar
sig pa malstrukturen CD32b, ett protein som uttrycks pa B-
celler. Enligt BioCentury finns det 16 lakemedelskandidater
som inriktar sig mot just denna malstruktur, varav BI-1206
ar den enda onkologispecifika. Formagan att ta fram

intressanta  antikroppar med  forhallandevis  lag
konkurrensintensitet okar risken men dven den
kommersiella potentialen genom ett First Mover
Advantage. Om BI-1206 uppvisar goda kliniska

studieresultat i fas 2 kommer substansen sannolikt ut-
licensieras i linje med de affirer som &gt rum pa
delomradet immunonkologi.
Kandidater
BI-1206 Non-Hodkins lymfom

Discovery Preklinik

e —
Hjarntumadr hos barn och ungdomar
Solida tumérer och blodcancer |
Solida tumédrer och blodcancer |

Solida tumérer och blodcancer |
THR-317 Diabetesre\inoti I

Tagits bort ifrén foretagets hemsida.

Fas 1/2a

Hog risk men hog potential i BI-1206

Onkologi ar riskfyllt, i synnerhet i fas 2b, i.e. effektstudie.
Enligt BioMedTracker i en industrirapport daterad juni 2016
ar Likelihood of approval (LOA) for ett onkologiskt
lakemedel att nd marknaden 5,1 %. Chansen att na fas 3
fran fas 2 for ett onkologiskt lakemedel ar blott 25 %.
Bioinvents tidigare lakemedelskandidat BI-505 miss-
lyckades i specifikt en effektstudie i fas 2b.

Det ska tillaggas att Non-Hodkins Llymfom ar en
hematologisk cancerart; hematologiska cancerarter har ca 8
% chans att nd marknaden i jamforelse med solida tumorers
4 %. Bioinvents lakemedel har historiskt associerats med en
god sakerhetsprofil samtidigt som onkologiska lakemedel
tenderar att fallera i effektstudien, vilket innebar att den
nuvarande studien forefaller relativt riskfri.

En riskjusterad DCF av BI-1206 for indikationen Non-
Hodgkins lymfom i enheten mdSEK visar betydande
kurspotential, trots en diskonteringsranta om 20 %.
Chansen att hematologiska ldkemedel nar marknaden fran
fas 1 och fas 2 ar 8,1 % respektive 13,1 %. Vid 5 % LOA och
20 % marknadspenetration blir det riskjusterade nuvardet
av BI-1206 1,11 mdSEK. Sannolikt kommer marknads-
penetrationen vara lagre, men demonstrerar likval den
kommersiella potentialen i BI-1206.

NPV i oo
Likelihood of approval (LOA)

0,26 0,53 0,80 1,07 1,34

netration|_12%_|
Penetration|___12% 0,39 0,80 1,20 1,60 2,00

16% 0,53 1,06 1,60 2,14 2,67

0,27 0,40 0,53 0,67

0,66 1,33 2,00 2,67 3,34

Inputs: (1) Market value for Non-Hoghkin lymphoma 82 mrdSEK 2020 fw 7,4 % growth rate and 10 % decay rate;
(2) EBIT-margin 60 %, (3) Tax 25 %, (4) Discount Rate 20 %; (5) Sales 2022-2031; (6) Clinical development costs
135 MSEK. Red values below market value of Bioinvent, green values above

AG Equity Research AB
Riddargatan 35
114 57 Stockholm

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Analyst: Carl Becht
Ager inte aktier i bolaget
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AG “Bull picks” Portfolio

2017-03-27

“ Bull Rating Analysdatum Ingangsvarde (SEK) Forandring (%)

Ad City Media 2016-10-29 8,5 33,8%
Stille l 2016-10-29 39 25,6 %
Swedencare l 2016-11-29 26,9 -10,8 %
Caperio Holding ‘ 2017-01-18 24,2 31,8%
Kontigo Care l 2017-01-18 3,9 -4,1%
Tourn International ‘ 2017-03-24 16 0
Axonkids ‘ 2013-03-24 7,45 0

Uppdatering av portféljen

Caperio Holding har utvecklats starkt sedan
bolaget togs in i portfoljen. Omsattningen uppgick
till 238 MSEK i fjardekvartalet, en 6kning med 9,5
% jamfort med samma kvartal forra aret.
Bruttomarginalen starktes under samma period.

Swedencares aktiekurs har gatt knackigt senaste
tiden, men 2017 ser fortfarande positivt ut. VD
Hakan Lagerberg ar overtygad om att bolaget nar
sina utsatta finansiella mal om 80 MSEK i
omsattning med en EBITDA-marginal pa over 30 %.

Xbrane erholl GMP (Good Manufacturing Practise) -
godkdnnande  for  Spherotide  produktions-
anldaggning den 17 februari.

Axonkids

Forsaljningen ckade med 67 %, samtidigt som bolaget
arbetar med att sanka de rorliga kostnaderna per
enhet. Bolagets marginaler bor starkas betydligt under
2017 och lonsamheten likasa. Axonkids
undertecknade flera nya distributionsavtal under
foregdende ar, och leveranserna till de nya
marknaderna bor ta fart under 2017.

Tourn International

Tourn International  kommunicerade i sitt
manadsutskick att bolaget uppnatt en omsattning om
4,9 MSEK for januari och februari 2017. Det ar 4,5 ggr
mer jamfort med samma period 2016. Skulle Tourn
International hdlla i den starka tillvaxttakten, kan
bolaget titulera sig marknadsledare i Sverige, med
avseende pa omsdttning, redan under detta ar.
Exklusiva avtal med inflytelserika internetprofiler, sa
som Kenza, ger utrymme for marginalexpansion under
2017.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Papilly

Uppdatering av portfélien

Papilly

Bolaget estimeras behdva en omsattningsokning fran
nuvarande 78 TSEK 2015 till 8,4 MSEK 2016 for att na
break-even och hittills har inga intakter redovisas
under 2016. Med en burn-rate om 4,48 MSEK per
halvar och en kassa pa 5,6 MSEK estimeras bolaget
behdva aterfinansieras under Q1 2017. Under januari
kom ocksd ett pressmeddelande att bolaget dmnar
genomfora en nyemission under Q1. Stordagaren ULf
Soderberg har succesivt minskat sitt innehav fran 25,4
% till 15,6 % sedan borsintroduktionen, detta i
kombination med ett i dvrigt svagt insideragande och
hoga loner till VD ger laga incitament for ledningen
och styrelsen samtidigt som bolaget befinner sig i en
anstrangd fas.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten *
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Disclaimer

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande 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 utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bor anvdndas
varsamt. AG kan ddrmed 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 sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG &r 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 fransager sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvdandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sakerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets 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 féresldar en investeringsstrategi och fér uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull & en metafor for en positivt instélld 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 analyserna.

Innehavsredovisning for analyserade bolag i detta nummer:

* Gustaf Nordin: ager aktier i Tourn International

» Oliver Molse: dger aktier i Kontigo Care och Ad City Media

* AG: ager aktier i Ad City Media, Stille, Caperio Holding, Kontigo Care, Tourn International och Axon Kids

Ovriga analytiker dger inte aktier i ndgot av ovan ndmnda bolag.

Analyserna har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt
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.



