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I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:

| NUVARANDE KURS NORDIC LEISURE
22.4 kr

= Nordic Leisure har genom sin redan etablerade verksamhet och via
<4——— VARDERINGSINTERVALL ———»

strategiska forvarv uppnétt en stark marknadsposition i Baltikum. Den
| 20,5 kr |27,8 kr 34,5 kr baltiska Ir}arkna}dep Farakté.i'riseras av héga" intréidesParriéirer, \{ilket
resulterar i stabila intéktsstrommar. Vidare véntas ett 6kat fokus inom
affiliate-verksamhet leda till marginalexpansion och 6kad omséttning
framgent. I base scenario virderas Nordic Leisure till EV/EBITDA 13,4

l 2 pa 2018E, vilket motsvarar en uppsida om 24 % gentemot peers.

ALPHAHELIX

| NUVARANDE KURS
1,30 kr AlphaHelix har en intressant produktdynamik vilket kan ge en
<—— VARDERINGSINTERVALL —  viixelverkan mellan alla tre produktkategorier. Detta i kombination med
1,25 kr 1,88 kr 2,58 kr Bolagets strategiska mal om internatiopell expansion, ger en indikativ
| | | uppsida om 45 % baserat pa en scenarioanalys. Expansionen bor dock
l 1 ses 1 ljuset av det begrinsade expansionskapitalet och ska Bolaget
lyckas internationellt bedoms dérfér en kapitalanskaffning vara
motiverad 2018E.

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN

Pa sondagar publiceras ett par oberoende analyser pa bolag AG anser vara extra spdnnande. Vi kommer sjdlva, i och med
var egen portfolj, att ta stédllning huruvida vi ser bolaget som ett kop eller ett sélj. Var portf6lj 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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NORDIC LLEISURE

ANALYTIKER: GUSTAV FURENMO

.o Nordic Leisure har genom sin redan
OVERS[KT etablerade verksamhet och via strategiska
forvdrv uppndtt en stark marknadsposition i
Baltikum. Den baltiska marknaden
karaktdriseras av hoga intrddesbarridrer,
vilket resulterar i stabila intdktsstrommar.

Vidare vdintas ett okat fokus inom affiliate-
verksamhet leda till marginalexpansion och
2 okad omsdttning framgent. I base scenario

vdirderas Bolaget till EV/EBITDA 13,4 pa
2018E, vilket motsvarar en uppsida om 24 %.

Nordic Leisure ("NLAB” eller “Bolaget”) &r ett svenskt
investeringsbolag inom spelsektorn och har tvd huvudsakliga
affarsomraden, Onlinespel samt Media. Bolagets geografiska fokus
ligger pa Osteuropa och andra tillvixtmarknader. Under Q2 2017
uppgick 82 % av intékterna fran reglerade marknader samtidigt som
83% av spelintdkterna genererades i Baltikum.

' = Baltikum ’ = Reglerade
Marknader

= Ovriga ® Oreglerade

Virlden Marknader

Hoga intridesbarriiirer och strikta marknadsforingsregler i
Baltikum leder till stabila intikter med tillvixtpotential. Under
Q2 2017 genererades 83 % av Bolagets spelintikter fran den
baltiska marknaden. Baltikum utgdrs av linder med reglerade
spelmarknader dar krav pa spellicenser och landbaserad
spelverksamhet skapar hoga intrddesbarridrer for konkurrenter.
Vidare rdder omfattande begrinsningar gillande marknadsforing,
vilket ytterligare forsvarar mojligheten for konkurrenter att ta
marknadsandelar. Detta skapar strategiska fordelar for Bolaget da
konkurrens fran andra aktdrer begrinsas samtidigt som NLAB har
viletablerade spelplattformar online som kan kompletteras med nya
produkter. Sammantaget védntas detta resultera i att Bolaget kan
fortsdtta vixa pd den baltiska marknaden och bibehdlla pricing
power.

Forvirv av Baltic Bet stirker marknadsposition i Baltikum.
Nordic Leisure annonserade Q2 2017 en avsiktsforklaring om att
forvérva litauiska Baltic Bet. Forvérvet innebér att Bolaget kommer
erhédlla spellicens pa samtliga baltiska marknader och stirker
ddrmed sin marknadsposition ytterligare. Vidare erhéller Bolaget
landbaserad spelverksamhet i Litauen, vilket &r en forutséttning for
att bedriva spelverksamhet online. Skalfordelar vintas uppnés
genom att NLAB kan fortsitta bedriva den landbaserade
verksamheten ofordndrat och samtidigt erbjuda onlinespel genom
sina redan etablerade spelplattformar. Saledes estimeras Bolaget
kunna stdrka sina marginaler samt skapa ytterligare intéktskallor
framgent.

Marginalexpansion till foljd av stirkt affiliate-verksamhet.
Under forsta halvaret 2017 forstirkte NLAB sitt andra
affarsomrade, Media, genom tva forvirv. De forvdarvade bolagen ar
aktiva inom affiliate och stirker ddrmed NLAB:s position inom
denna nisch. Genom att bredda verksamheten skapas ytterligare
intdktskéllor samt 6kad riskspridning. Vidare dr 16nsamheten inom
affiliate generellt sett hogre jaimfort med onlinespel, vilket vintas
resultera i forstérkta marginaler pa koncernniva.

| NUVARANDE KURS

22,4 kr
<4— VARDERINGSINTERVALL——p»

| 20,5 kr 27,8 kr 34,5 kr

I ett base scenario virderas NLAB till EV/EBITDA om 13,4 pa
2018E. I ett base scenario vintas NLAB omsitta 22,3 respektive
30,6 MEUR 2017 och 2018. Det motsvarar en omséttningstillvaxt
om cirka 20 % 2017 (justerat for avyttrad verksamhet) och 37 %
2018. Omsittningstillvixten hdrstammar fran organisk tillvaxt i
spelintdkter, forvdrvad omséittning samt succesivt Okande
omsittningsbidrag frén affiliate-verksamheten. Vidare véntas
Bolaget uppnd en EBITDA-marginal om 23 % respektive 29 %
2017 och 2018. Marginalexpansionen sker till f61jd av skalfoérdelar i
Bolagets spelplattform, synergieffekter fran forvdrv samt okade
intdkter frén den mer lonsamma affiliate-verksamheten. Det
resulterar i en EV/EBITDA-multipel om 13,4 pa 2018E. Eftersom
Bolaget guidat for ytterligare forvarv och kommunicerat eventuella
finansieringsalternativ véntas ytterligare forvarv utforas kommande
ar, vilket betraktas som en option i varderingen.

MEUR Co1se)

Omsittning 26,9 30,6 33,3

EBITDA 6,6 8,9 11,1
EBITDA-marginal 24 % 29 % 33%
EV/EBITDA 18,2 x 13,4 x 10,8 x

I ett bear scenario estimeras NLAB omsitta 21,3 respektive 26,9
MEUR 2017 och 2018. Den ldgre tillvixten antas rimlig om
Bolaget inte lyckas expandera till ytterligare marknader samt fér
problem att integrera utforda forvérv. Vidare estimeras en lagre
EBITDA-marginal i bear scenario till 21 % respektive 24 % for
2017 och 2018. Lagre marginaler sker till foljd av att
synergieffekter inte blir lika patagliga samt att affiliate-
verksamheten inte vixer i samma omfattning som i base scenario.
Det resulterar i en EV/EBITDA-multipel om 18,2 2018E. I ett bull
scenario estimeras Bolaget omsitta 24,6 respektive 33,3 MEUR
2017 och 2018. En hdgre omsittningstillvixt kan motiveras om
Bolaget bibehaller en fortsatt aggressiv forvarvsstrategi och lyckas
expandera till nya marknader under den prognostiserade perioden.
Vidare estimeras EBITDA-marginalen till 27 % respektive 33 %
2017 och 2018. Det resulterar i en EV/EBITDA-multipel om 10,8
2018E.

Indikativ uppsida om 24 % pa 2018E gentemot peers. I och med
att NLAB &r verksamma inom onlinespel och affiliate estimeras en
targetmultipel inom respektive affdirsomrade och sitter den relativt
affirsomradets omséttningsbidrag  2018E.  Snittvdrdering pa
rullande tolv ménader inom onlinespel sett till EV/EBITDA
estimeras till 18,3. Motsvarande multipel inom affiliate estimeras
till 15,2. Detta resulterar sammantaget i en targetmultipel 2018E om
EV/EBITDA 16,7. NLAB virderas i base scenario till EV/EBITDA
om 13,4 pa 2018E, vilket motsvarar en indikativ uppsida om 24 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3



/Analyst

ALPHAHELIX MOLECULAR

Group

ANALYTIKER: GUSTAF NORDIN

DI AGN R WILHELM SONDEN

S AlphaHelix har en intressant produktdynamik
OVERSIKT vilket kan ge en vixelverkan mellan alla tre
produktkategorier. Detta i kombination med
Bolagets strategiska mal om internationell
expansion, ger en indikativ uppsida om 45 %
baserat pd en scenarioanalys. Expansionen

bor dock ses i ljuset av det begrinsade
expansionskapitalet och ska Bolaget lyckas
internationellt bedoms ddrfor en
kapitalanskaffning vara motiverad 2018E.
AlphaHelix Molecular Diagn. AB (”AlphaHelix” eller ”Bolaget”)
ar en koncern bestdende av tvd dotterbolag, vilka utvecklar och
distribuerar system, engéngsartiklar och automatiserade verktyg for

laboratorieanalys. Kunderna utgdrs primért av ledande sjukhus och
forskningsinstitut i Norden.

Vixelverkan mellan produktgrupper ger uthillig intjinings-
formaga. AlphaHelix verksamhet utgérs av tre produktgrupper,
vilka kan sdljas separat eller som komplement till varandra.
Bolagets mest omfattande och 16nsamma system BugScreener &r en
analysplattform for identifiering av multiresistenta bakterier (s.k.
MRSA). BugScreener kan installeras mot direktbetalning eller pay-
per-use. Detta innebédr att den initiala investeringen for kund kan
héllas 14g och saledes har plattformen forutséttningar att penetrera
nya marknader effektivt.

En komponent i plattformen BugScreener dr det nylanserade
instrumentet Rob. Instrumentet automatiserar DNA-separation i
analysprocessen. DNA-separation genom mankraft dr bade tids- och
precisionskrdvande, vilket gor att Rob ofta framstdr som ett
kostnadsreducerande och sékrare alternativ. Rob beddms séledes
vara applicerbar pé fler omraden &n endast identifiering av MRSA,
vilket motiverar en potentiell forsiljning av instrumentet dels
genom distributérer och dels i samband med BugScreener.

AlphaHelix underliggande intjéningsformaga ligger i forsiljning av
engangsartiklar. Dessa artiklar forbrukas bl.a. genom anvidndande
av  BugScreener, vilket innebdr en potentiellt uthallig
intjaningsformaga vid installation av plattformen.

Forsdljningskanaler

Etablerad marknad

s

Potentiell marknad

l NUVARANDE KURS

1,3 kr
<4— VARDERINGSINTERVALL——p»

| 1,25 kr | 1,88kr | 2,58kr

Vidare bygger Bolagets nuvarande affirsmodell pa forsiljning
tillsammans med externa distributérer. Under Q2 2017 péabdrjades
ett samarbete med Fosun Diagnostics i Kina, den storsta tillverkaren
av genetisk diagnostik, for forsdljning av Rob. Kina &r enligt
Bolaget en av flera Asiatiska marknader dar automatisering av
laboratorier fortfarande inte tagit fart. Saledes finns det betydande
expansionspotential i den Sydostasiatiska marknaden f6r Rob.

Scenarioanalys indikerar en uppsida om 45 % i Base case. Till
skillnad frdn ménga andra bolag i sektorn genererar AlphaHelix ett
positivt kassaflodde (1,6 MSEK i OCF). Detta mdjliggér fortsatt
produktutveckling genom egen kassa. Bolaget har dock alltjaimt en
stram balansrikning med 0,38 MSEK i likvida medel” Fér en
effektiv internationell expansion beddms ytterligare kapital vara
nodvéndigt.

I nedan presenterade scenarier utgar Base- och Bear case fran en
nyemission om 6 respektive 8 MSEK 2018E, vilket i forldngningen
paverkar det indikativa aktiepriset 2020E. Vidare utgér respektive
scenario fran fortsatta intdkter om ca 20 MSEK i engangsartiklar
och kommande tillvixtfas drivs av forséljningsintdkter fran
Bolagets mest lonsamma produkter, BugScreener samt Rob.
AlphaHelix har proof of concept och referenskunder bland Nordens
ledande sjukhus. Detta anses vara slagkraftigt nog for att Bolaget
ska lyckas ta marknadsandelar pa den internationella marknaden.
Dessa antaganden belyser dynamiken vid en expansion av
verksamheten. Scenarierna bor ses i ljuset av vad respektive utfall
kan generera, dvs. tappar AlphaHelix en nyckelkund i
engangsartiklar kan nedsidan motiveras vara stérre &n nedan
illustrerat.

Scenario Sales EBITDA PV EV/ EV/
(MSEK) 2020 2020 WACC* | Kassaflode Sales** EBITDA**
39,2 18,5 | | 3,5 3,77 8,1

—
50,3 25,2 11,55% 79 3,77 17,6
Initierad marknad
BEAR 28,7 12,2 | | 07 1,84 81
Geografiskt varumarke
e Techtum
Vardering Base Bear
AlphaHelix
. e . . . Aktiepris
Nya distributionskanaler mdjliggor expansion i attraktiva (sales) 1,86 2,49 13
marknader utanfor Norden. Ledningen har identifierat sddra
Europa och Sydostasien som fokusmarknader. Europa har hog Aktiepris 1,89
forekomst av MRSA vilket potentiellt medfor en hog frekvens i (EBITDA) 2,68 119
anvindandet av BugScreener! En hog frekvens kan innebira
merforsiljning av engangsartiklar, vilket motiverar en strategisk Viktat &
etablering i detta omrade. Uppsida 1,88 45% 2,58 99 % 1,25 -4,2%
1. ECDC. Antimicrobial resistance surveillance in Europe (2017)
2.-0,67 MSEK vid justering fér upptagen . . . . * NYU Damodaran (2017) & PWC riskpremiestudie
W Checkrikningskredit Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten (2017

** Kdlla: Bloomberg & Thomson Reuters Eikon



Analyst Group

ANALYST GROUPS PORTFOLIJ

Kassa B Net Gaming Europe AB
Tourn International AB Drillcon AB
A City Media AB Duroc AB ser. B
= DDM Holding AG Axkid AB
Matra Petroleum AB Stille AB

FORVALTNINGSKOMMENTAR
BORS & SENTIMENT

Vi borjar ndrma oss slutet av rapportperioden for de storre
bolagen, ddremot invédntas en rad rapporter frdn flera mindre
bolag, vilket kan Gppna upp for intressanta kopliagen. I veckan
rapporterade DDM och Drillcon. Rapporterna var starka, trots
detta reagerade marknaden negativt. For DDM vixte ERC med
dryga 200 %. Samtidigt star bolaget fast vid att fortsatt forvérva
skuldportfoljer, vilket far oss att behélla var positiva syn. Drillcon
ser stark tillvdxt och uppvisar god lonsamhet, samtidigt som
vérderingen dr 7x EBITDA pé rullande 12M. Séledes beddmer vi
att bolaget ser fortsatt intressant ut.

Borsen som helhet vérderas till P/E 17,2 for nésta ar, med en
forvéintad vinsttillvéxt pa 7,7 %. Det ér en hog prislapp, och dven
om sentimentet dr fortsatt positivt tror vi att det i denna miljo ar
extra viktigt att vara selektiv som investerare.

Senaste veckan har Aktietorgets Index kléttrat med 1,62 %, vilket
kan jimforas med OMXS30 som steg med 0,75 %. Portfoljens
utveckling summerade till 2,9 %.

NORDIC LEISURE

Nordic Leisure har genom sin redan etablerade verksamhet och
via strategiska forvdrv uppnatt en stark marknadsposition i
Baltikum.  Denna  marknad  karaktiriseras av  hoga
intrddesbarridrer, vilket resulterar 1 stabila intdktsstrommar.
Vidare véntas ett 6kat fokus inom affiliate-verksamhet leda till
marginalexpansion och 6kad omséttning framgent. I base scenario
virderas Bolaget till EV/EBITDA 13,4 pa 2018E, vilket
motsvarar en uppsida om 24 %. Vid nuvarande vérderingsnivaer
bedomer vi att det sannolikt kommer uppstd battre koplagen
framdver.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DDM Holding 3
ALPHAHELIX

AlphaHelix har en intressant produktdynamik vilket kan ge en
viaxelverkan mellan alla tre produktkategorier. Detta i
kombination med Bolagets strategiska mal om internationell
expansion, ger en indikativ uppsida om 45 % baserat pa en
scenarioanalys. Expansionen bor dock ses i ljuset av det
begrdnsade expansionskapitalet och ska Bolaget lyckas
internationellt bedoms darfor en kapitalanskaffning vara
motiverad 2018E. Vi fortsétter att folja bolaget for en eventuell
investering langre fram.

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. Vi valde att ytterligare 6ka innehavet under veckan som
gick.

MATRA PETROLEUM

Med lag virdering och en lovande investeringskalkyl kombinerat
med stark ledning och stora, oexploaterade reserver bor Matra
kunna leverera starka resultat framover. Oljepriset fortsdtter att
stiga och BRENT handlas nu i 62 $/fat. YTD har oljan stigit med
drygt 9 %. Var bedomning 4r att marknaden inte tagit hdjd for
denna effekt.

DDM HOLDING

Snabb expansion inom en nisch dir bolaget &dr ledande bor dven
framover leda till att bolaget kan fOrvérva attraktiva
skuldportfoljer. Aven om verksamheten #r riskfylld s& viixer ERC
i ett imponerande tempo och vérderingen ar 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 och Matra Petroleum

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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