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A City Media 2017-10-22 98,5 kr -7,9%
Drillcon 3 2017-10-03 8,2 kr 0,61%
Net Gaming Europe 3 2017-10-01 10,8 kr -14,81%
Tourn International 3 2017-10-01 15,7 kr 27,39%
Duroc 3 2017-10-01 28,6 kr -1,41%
Axkid 3 2017-10-01 11,95 kr 0,42%
Matra Petroleum 3 2017-10-01 7,2 kr -6,25%
Stille 3 2017-10-01 57,5 kr -0,87%

DDM Holding 3 2017-10-01 52,5 kr 14,29%

| NUVARANDE KURS SAVO'SOLAR
0,62 kr

- Savo-Solar uppfyller de operationella, marknads- och konkurrensméssiga
<——— VARDERINGSINTERVALL ——  fsrytsiittningarna for att realisera stora delar av den rekordhdga offertstocken om
29 MEUR. Bolagets finansiella stillning dr dock alltjimt ett stort fragetecken,

0,50 kr | 0,79 kr 1,39 kr Y g ) :

trots en nyligen genomférd nyemission om ca 40 MSEK. Den indikativa
uppsidan i viktade scenarioanalysen 2019E om 29 %, bedoms otillrdcklig for att

viga Over nyemissionsrisken.

AAC MICROTEC

AAC viintas paborja en kommersiell fas med fokus pa forsiljning och
estimeras véxa kraftigt framover. Givet en méalmutipel om P/S 7 samt
6,8 kr 11,3 kr 17 4 kr en diskonteringsrdnta om 12% vérderas aktien i base scenario till 11,3

l 1 kr. Vérderingen kan komma att bli betydligt hogre, men med redan hogt

| NUVARANDE KURS

11,9 kr
<4——— VARDERINGSINTERVALL ———»

stillda forvintningar, begriansad visibilitet och en kraftig kursuppgéng
senaste kvartalet anses aktien vara fullvirderad. Med ett rullande P/S
om 21 beddéms uppsidan vara begrinsad men medfor betydliga risker.

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN

Pa sondagar publiceras ett par oberoende analyser pa bolag AG anser vara extra spdnnande. Vi kommer sjdlva, i och med
vér egen portfolj, att ta stéllning huruvida vi ser bolaget som ett kop eller ett sélj. Var portfolj har ett ingangsvérde pa 100
000 kronor och kommer att handlas kontinuerligt med full transparens. Affdrerna redovisas i realtid via var Twitter:
https://twitter.com/Analyst Group/

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 2
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ANALYTIKER: GUSTAF NORDIN

2 Savo-Solar u ller de operationella,
OVERSIKT ey ¢

marknads- och konkurrensmdssiga forutsditt-
ningarna for att realisera stora delar av den
rekordhoga offertstocken om 29 MEUR.
Bolagets  finansiella  stillning  dr dock
alltjdimt ett stort fragetecken, trots en nyligen

genomford nyemission om ca 40 MSEK. Den
indikativa uppsidan i viktade scenarioana-
lysen 2019E om 29 %, bedoms otillrdcklig
for att viiga over nyemissionsrisken.

Savo-Solar (Savo-Solar eller ”Bolaget”) &r ett svensknoterat bolag
som tillverkar solfangare och ett integrerat system for fjérrvirme
fran solenergi (sk. furn key). Enligt oberoende institut har Savo-
Solars solfangare uppvisat hogst effektivitet av befintliga solfangare
i Europa.1 Bolagets fokusmarknad dr Danmark.

Tilltalande effektivitet, politiska subventioner och &ter-
kommande affirer i Danmark. En solfdngare kan vara aktiv hela
dagen genom lagring av energioverskott i vitskan inuti panelerna.
Detta mojliggor en tillgéng till energi niér traditionella solpaneler dr
inaktiva? Vidare uppvisar solfingare tre ganger hogre effektivitet én
traditionella solpaneler (mitt i kWh/m2)? Solfingare &terfinns i
dagsldget installerat i 127 lidnder och installationstakten uppgar
globalt till 13 % CAGR, drivet primért av kostnadseffektiva
tillverkningsmetoder.4

Danmark uppmérksammas som det land i vérlden med hogst
tillvixttakt i installerade solfangare. 2016 dubblerade landet sin
kapacitet foranlett av upphorande subventioner. Genom politiska
initiativ forlingdes slutdatum for ansdkan av installation till mitten
av 2018% Savo-Solar #r den enda utlindska turn key-leverantoren
som har dterkommande affirer i Danmark och bedoms dédrmed vara
vil positionerat for att kapitalisera pa den hoga tillvixttakten i
landet.

Konkurrenskraftig teknologi och proof of concept i referens-
objekt ger forutsittningar for hoga ordervirden. Tredjeparts-
underokningar visar pa att Savo-Solars solfingare haller
toppstandard, mitt bland konkurrenter i Europa. Tabellen nedan
kombinerar ren energiomvandling och absorberingsgrad, dvs.
energiupptagning vid 50 graders avvikelse.
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Enligt Savo-Solar sjdlva avkastar deras solfingare arligen ett
genomsnitt om 450 kWh/m2, vilket dr 9 % hogre dn konkurrenter
verksamma i Danmark. Bolaget har ett tydligt proof of concept med
flera referensobjekt, varvid ett installationsprojekt (Jelling
Varmevaerk) tangerade det danska rekordet i daglig energi-
generering 2016. Dessa referensviarden bedoms vara nyckel-
komponenter fér Savo-Solar i att utmana de storre aktorerna pa
marknaden, ddribland danska Arcon Sundmark.

1. The Solar Keymark database

2. World Energy Council (2016)

Ag 3. E.Augsten. [EA SCH (2017) Var vénlig ta del av vara ansvars
4.REN21 (2017)

NUVARANDE KURS

0,62 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

0,50 kr 10,79kr  [1,39kr

Nybyggd produktionsanliggning och rekordhogt antal offerter
borgar for ett uppnatt omsittningsmil om 20 MEUR 2019.
Savo-Solar redovisar i dagsldget ett rekordhogt antal offerter
utstillda till aktorer fran 12 linder om 29 MEUR (se graf nedan).
Generellt behdver de storre furn key systemen genomga langdragna
regulatoriska processer innan en order realiseras. Det kommande
upphdrandet av subventioner i Danmark kan medfora att flertalet
projekt skyndas péd. Vidare stdr Savo-Solar fast vid ett uttalat
omsittningsmal om 20 MEUR 2019, vilket rent operationellt dr
genomforbart med den nya produktionsanléggningen i Finland vars
kapacitet uppgér till 20-30 MEUR i produktion. Sammantaget
bedoms Bolaget uppfylla de operationella, marknads- och
konkurrensmissiga forutsittningarna for att realisera stora delar av

de utstillda offerterna.

MEUR
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Viktad scenarioanalys indikerar en uppsida om 29 % 2019.
Savo-Solars verksamhet karaktiriseras av stora orderviarden och en

avsaknad av aterkommande intikter. Detta medfor betydande
osikerhet vid prognostisering av framtida intikter. Séledes bedoms

en sannolikhetsjusterad virderingsmetod vara berattigad. MEUR
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Vintevirdet summeras till 19 100 MEUR 2019. Sannolikheten for
respektive scenario dr inte definitiv och kan vid ny information
komma att dndras. Med den nya produktionsanldggningen har
Bolaget forutsittningar att nd 30 % i bruttomarginal vid storre
volymer. Vidare sker dagens produktion genom ett skift 4 8h. Vid
hogre volymer har Bolaget séledes ett behov att 6ka personalstyrkan
for skift 2 respektive 3. I tabellen nedan presenteras foljande utfall.

1 (50%! 2 (30%

Omsittning MEUR 19 100
Bruttomarginal 15% 23 % 30 %
Rérelsemarginal -23% -1% 10 %
EBTIDA MEUR -4,3 -0,2 1,9
EV/Sales 0,31
EV/EBITDA N/a N/A 3,1
Motiverad multipel* 0,25%* 0,4%** EFD
Uppsida/nedsida -19% 29 % 126 %
Burn rate MEUR 48 3.1 0,7
Likvida medel MEUR 32 0,1
begransningar i slutet av rapporten *Thomson Reuters Eikon 3

**EV/Sales *** EV/EBITDA
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AAC MICROTEC

ANALYTIKER: GUSTAV FURENMO

AAC viintas pdbérja en kommersiell fas med

OVERS[KT fokus pa forsdljning och estimeras vixa |

kraftigt framover. Givet en malmutipel om P/S
7 samt en diskonteringsrédnta om 12% vdirderas

NUVARANDE KURS

11,9kr

aktien i base scenario till 11,3 kr. Virderingen

kan komma att bli betydligt hogre, men med

redan hogt stillda forvintningar, begrdnsad
visibilitet och en kraftig kursuppgdng senaste
1 kvartalet anses aktien vara fullvirderad. Med

ett rullande P/S om 21 bedéms uppsidan vara

begrdinsad men medfor betydliga risker.

AAC Microtec AB ("AAC” eller "Bolaget) utvecklar och siljer
komponenter (avionik) och plattformar d&mnade for smasatelliter.
Bolaget samarbetar i dagslédget med ett flertal stora organisationer,
déribland: Rymdstyrelsen, Europeiska Rymdstyrelsen (ESA) och
NASA. Bolaget dr baserade i Uppsala och &r noterade pa Nasdaq
First North sedan december 2016.

Snabb  teknikutveckling sinker intrddesbarridrer pa
satellitmarknaden. Satellitmarknaden har lédnge varit reserverad
for stora foretag och institutioner. Detta &r till foljd av
konventionella satelliters stora kapitalkrav och fysiska storlek. Till
foljd av den teknikutveckling som skett kan smasatelliter (<500 kg)
utféra manga av de uppdrag som tidigare bara varit mojligt med
storre satelliter. Smasatelliter har en betydligt ldgre kostnadsmassa
gentemot konventionella satelliter, vilket skapar finansiella
forutsittningar for bolag som AAC att penetrera satellitmarknaden.

Breda kommersiella tillimpningar och séinkta kostnader
biaddar for stark marknadstillvixt framgent. Till foljd av
sjunkande kostnader och mer sofistikerad teknik uppstar flertalet
kommersiella tillimpningar for smésatelliter. Huvudsakliga
kommersiella applikationer innefattar:

Jordobservationer — Spara tillgdngar (lastbilar, skepp,
tag, flygplan), bevaka skordar och jordbruk samt
katastrofbevakning.

Telekom — Traditionell telekom (TV, internet, telefon)
samt Okat behov for satellitkraft for att bestd IOT
(internet of things).

Sdkerhet — Inkluderar militdra tillimpningar samt
overforing av kénslig information sé& som bankuppgifter,
sjukjournaler och annan krypterad information.

Breda applikationer medfor att marknaden véntas vixa fran 1,2
mdUSD 2017 till cirka 3,5mdUSD 2022, motsvarande en éarlig
tillvixttakt (CAGR) om cirka 23,7 %.!

Nano- och mikrosatellitmarknaden (mdUSD) 5 «

2,8
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1. Markets and Markets (2017)
2. SpaceWorks (2017)

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vidare estimeras den kommersiella delen av satellitmarknaden 6ka
frén cirka 40 % till 80 % under perioden 2017-2019.2 Hog
marknadstillviaxt i kombination med starka kommersiella intressen
skapar goda forutsittningar for AAC att viixa framgent.

Sektorfordelning 2009-2016 och 2017-2019E

N

2009-16 2017-19E

= Utbildning Offentlig sektor = Kommersiell

Modulbaserad produktplattform med hog grad av
standardisering leder till Kostnadseffektiva produkter. AAC
lanserade 2017 den nya produktserien Sirius som bygger pa ett
modulbaserat koncept med hodg grad av standardisering. Dessa
produktegenskaper véntas leda till kostnadseffektiv produktion vid
stigande volymer, vilket mojliggdr konkurrenskraftiga priser. Till
foljd av ovan ndmnd efterfragan frén den kommersiella sektorn av
marknaden, dir kostnadseffektivitet &r centralt, bedoms
produktserien vara vél positionerad.

Samarbete med York Space Systems skapar intriddesportar och
ger proof of concept pa produktserien Sirius. I februari 2017
annonserade AAC ett nytt samarbetsavtal med York Space Systems.
York &r ett nyetablerat amerikanskt foretag som producerar
smasatelliter med ett tydligt fokus péd standardiserade 16sningar.
Avtalet innebir att AAC ska leverera avionik frdn Sirius-serien till
Yorks kompletta plattformar. York har i dagsldget bestéllningar och
avsiktsforklaringar pa cirka 40 satelliter. Samarbetet skapar
intrddesportar pd den amerikanska marknaden samtidigt som
Bolaget sjélva inte behover bearbeta marknaden i1 samma
utstrackning. Vidare anses det vara positivt att den nylanserade
produktserien Sirius snabbt borjat generera forséljningspotential,
vilket betraktas som proof of concept.

Kostsam siiljbearbetning och obeprévad organisation i storre
kommersiella sammanhang skapar orosmoln. AAC maste
kontinuerligt bearbeta marknaden for att bli inbjudna till
upphandlingar av  smasatelliter.  Siljaktiviteter  inkluderar
medverkan pa méssor och konferenser samt 6kad fysisk nirvaro pa
relevanta marknader. Dessa aktiviteter véntas utgora stora kostnader
for Bolaget framgent och saledes begrinsa mdjlighet till positiva
kassafloden. Vidare r AAC fortfarande obeprovat i kommersiella
sammanhang, vilket skapar osédkerhet kring Bolagets forméga att
bedriva en effektiv séljorganisation, kommersiell produktion samt

kostnadskontroll. 4



Analyst Group
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Finansiella prognoser

Den mest centrala komponenten som maste prognostiseras for AAC
dr dess framtida forsdljning. Darmed maste antaganden rdrande
forséljningspriser, kvantiteter och licensavtal goras. Utifran den
information som kommunicerats av Bolaget rdder det osdkerhet
kring samtliga av dessa faktorer. Ddrmed maste relevanta faktorer
estimeras baserat pa tillgdnglig information fran andra aktorer,
rimlighetsbeddmningar och rddande marknadsforutsittningar.
Séledes finns en pataglig grad av osédkerhet i prognoserna och bor
dérmed tolkas med forsiktighet. Omsattningsprognoser presenterade
nedan tar hénsyn till orders som redan kommunicerats av Bolaget
samt ytterligare forsédljning som véntas genereras.

I ett base scenario estimeras AAC omsitta 65 MSEK 2019E.
Omsittningstillvixten grundas pa den gynnsamma marknadstrend
som Bolaget har exponering mot samt att AAC lyckas etablera
storskalig forsdljning av den nya produktserien samt befintliga
produkter. Vidare forutsitter scenariot att Bolagets partner, York,
kan fortsitta att bibehélla hog forséljning kommande &r. I och med
att AAC inte har varit aktiva i kommersiellt héinseende tidigare
finns det lite historik som kan pévisa Bolagets férmaga som en
sdljorienterad organisation. Déremot tyder okade
forsdljningsinsatser och nyligen knutna avtal pé att Bolaget har en
utsatt forséljningsstrategi som beaktas. Saledes anses base scenario
utgdra en rimlig forvintansbild pa Bolagets forséljning framgent.

Osikerheten som beskrivits ovan innebdr att forsdljningen kan
komma att bli betydligt ligre om Bolaget inte lyckas exekvera sin
forsiljningsstrategi. 1 ett bear scenario vintas AAC omsitta 39
MSEK 2019E. Detta anses rimligt om Bolaget inte snabbt lyckas
etablera nya forséljningskanaler eller misslyckas med att skala upp
produktionen.

Marknadspotentialen som beskrivit ovan anses vara hog. Dérfor kan
forséljningen potentiellt bli betydligt hogre och i ett bull scenario
estimeras Bolaget omsitta 100 MSEK 2019E. Detta dr rimligt om
AAC lyckas vinna upphandlingar som avser stora volymer. Dock ir
det svért att bedoma Bolagets forméga att snabbt skala upp dess
produktion och huruvida organisationen kan vixa snabbt.

N Omsittning
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Virdering

Med en rullande omsittning om 17,6 MSEK virderas AAC till P/S
21,3. Utifran gjorda omsittningsprognoser véintas Bolaget vérderas
till P/S 5,7 2019E. En rimlig mélmultipel 2019 bestims genom att
granska hur Bolagets konkurrenter virderas och tar hinsyn till
konkurrenters forvintade tillvixt samt riskprofil. Ddrmed anses en
rimlig malmultipel 2019 vara P/S 7. Skulle AAC virderas till P/S 7,
pa 2019 éars prognos, innebdr det ett borsvirde om 456 MSEK.
Givet en diskonteringsrdnta om 12%, vilket reflekterar den tidsrisk
och osdkerhet som aligger under kommande ar, ger det en implicit
véirdering 1 base scenario om 11,2 kr/aktie idag. Valet av
maélmultipel och diskonteringsrdnta far stor péaverkan pa
varderingen, vilket visas i figuren nedan. 1 ett bear scenario med
samma malmultipel och diskonteringsrdnta blir motsvarande
vardering 6,8 kr/aktie. I ett bull scenario indikeras en vardering om

17,3 kr/aktie. Det breda intervallet speglar osdkerheten i
vérderingen.
Market Cap (MSEK) 2019E givet olika diskonteringsréntor
386
371
357
337
8% 10% 12% 15%
Diskonteringsrénta
Finansieringsbehov

Eftersom AAC viintas viixa kraftigt framover r det i dagsliget svart
att bedéoma nidr Bolaget kan borja finansiera verksamheten med
egna kassafloden. Eftersom AAC inte #r lonsamma och dess
affarsmodell obeprovad bedoms lanefinansiering svart att uppna till
formanliga villkor. Ddrmed kan nyemission vara rimligt om
ytterligare extern finansiering krdvs. Givet den burn rate Bolaget
haft senaste halvaret, justerat for engangskostnader, véntas kassan
ricka till slutet av 2018. Om Bolagets optionsprogram tecknas till
fullo véntas kassan ricka till 2020 (allt annat lika).

B ] jkvida medel ex teckningsoption B ] ikvida medel ink teckningsoption

65 000

Omsittning (MSEK) 2017 E 2018 E 2019 E
Base 23,8 36,7 65,2 35 000
I 1 &
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2017H2 2018 H1 2018 H2 2019 HI 2019 H2 2020 H1 2020 H2
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H Kassa B Drillcon

Ad City Media Tourn International

Duroc Net Gaming Europé
®m Axkid ® Matra Petroleum
m Stille DDM Holding

FORVALTNINGSKOMMENTAR
BORS & SENTIMENT

Borsens bolag har 4n sa ldnge rapporterat godkédnda Q3-rapporter.
Intressant &r att savdl omsdttnings- som vinstokning trendar upp,
jamfort med forra aret, vilket bor kunna ge fortsatt stod at borsens
véardering. Borsen som helhet virderas till P/E 18,2 for nista ar,
med en forvantad vinsttillvixt pa 7,3 %. Det dr en hog prislapp,
och dven om sentimentet dr fortsatt positivt tror vi att det i denna
miljo dr extra viktigt att vara selektiv som investerare.

I veckan avyttrades Waystream Holding. Avkastningen
summerade till 32 %. Senaste veckan har Aktietorgets Index
klattrat med 0,2 %, vilket kan jaimféras med OMXS30 som
backade med -0,15 %. Portf6ljens utveckling summerade till 0,15
%.

AAC MICROTEC

AAC vintas paborja en kommersiell fas med fokus pa forséljning
och estimeras vixa kraftigt framover. Givet en malmutipel om
P/S 7 samt en diskonteringsridnta om 12% vérderas aktien i base
scenario till 11,3 kr. Vérderingen kan komma att bli betydligt
hogre, men med redan hogt stdllda forvintningar, begridnsad
visibilitet och en kraftig kursuppgéng senaste kvartalet anses
aktien vara fullvdrderad. Med ett rullande P/S om 21 beddms
uppsidan vara begransad men medfor betydliga risker.

SAVO-SOLAR

Savo-Solar uppfyller de operationella, marknads- och
konkurrensmissiga forutséttningarna for att realisera stora delar
av den rekordhoga offertstocken om 29 MEUR. Bolagets
finansiella stillning dr dock alltjamt ett stort fragetecken, trots en
nyligen genomford nyemission om ca 40 MSEK. Den indikativa
uppsidan i viktade scenarioanalysen 2019E om 29 %, bedoms
otillrdcklig for att véiga Gver nyemissionsrisken.

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

Med starka kassafloden och imponerande historik ser vi att
bolaget kan fortsitta leverera starka resultat 2017 dd marknads-
tillvaxten ar hog och likartade bolag guidar om hog aktivitet.

Duroc

Efter ett omvént forvirv av IFG innehar Duroc en position som
varldsledande producent av polypropylenbaserade fibrer. Med 80
% &dgande av Peter Gyllenhammar, finansiell styrka, ytterligare
forvarv, 14g virdering och potentiella marginalsynergier ser 2017
spannande ut for Duroc.

NET GAMING

Med tva starka kvartal i ryggen, forbattrad kapitalstruktur och en
intressant positionering ser det ut som att Bolaget bara har
paborjat sin tillvéxtresa. Givet att den starka trenden haller i sig
sticker Net Gaming ut som en av de mer intressanta bolagen i
sektorn.

MATRA PETROLEUM

Med lag virdering och en lovande investeringskalkyl kombinerat
med stark ledning och stora, oexploaterade reserver bor Matra
kunna leverera starka resultat framover.

DDM HOLDING

Snabb expansion inom en nisch dir bolaget &dr ledande bor dven
framéver leda till att bolaget kan forvdrva attraktiva
skuldportfdljer. Aven om verksamheten ir riskfylld si vixer ERC
i ett imponerande tempo och virderingen &r 1&g for nésta ar.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstillt i
informationssyfte, for allméin spridning, och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvédndas
varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstindigt 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 infor alla investeringsbeslut.
AG franséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvidndandet av
material hdrrrande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de 4r 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 rdadets forordning (EU) nr 596/2014 vad gdller tekniska standarder for
tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear

Bear dr en metafor for en pessimistisk instélld vy pé framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en

negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group fger aktier i: Ad City Media, Drillcon, Net Gaming Europe, Tourn International, Duroc, Axkid, Matra
Petroleum, Stille och DDM Holding.

Gustaf Nordin édger aktier i: Ad City Media, Tourn International, Matra Petroleum och Net Gaming

Gustav Furenmo éger aktier i: Ad City Media, DDM Holding och Net Gaming.

For fullstindiga regler for véara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsritt

Denna analys ar upphovsrittsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2017). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under forutsittning att analysen delas i of6randrad
form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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