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Ad City Media 2017-10-01 98,5 kr 0,5 %
Drillcon 3 2017-10-03 8,2 kr 0%
Net Gaming Europe 3 2017-10-01 10,8 kr 0,4 %
Tourn International 3 2017-10-01 15,7 kr 16,5 %
Duroc 3 2017-10-01 28,6 kr 1,4 %
Axkid 3 2017-10-01 11,95 kr 23%
Matra Petroleum 3 2017-10-01 7,2 kr -4,2 %
Stille 3 2017-10-01 57,5 kr 0,9 %
We are Qiiwi 3 2017-10-01 6,4 kr 0%
DDM Holding 3 2017-10-01 52,5 kr -1%
Waystream Holding 3 2017-10-08 11 kr 0,1 %
| NUVARANDE KURS WAYSTREAM HOLDING
11,1 kr

- Waystream véntas ldmna en kostnadsintensiv period bakom sig for att fokusera
<——— VARDERINGSINTERVALL ———» pa okad forsdljning av den nya produktplattformen MPC480. Med strukturell

8,0 kr 15,6kr 21,5kr tillvixt pd den Nordiska marknaden och internationell expansion véntas
forsédljningen Oka kraftigt framgent. Minskade investeringar véntas resultera i
marginalexpansion. I base case vérderas bolaget till EV/EBIT om 12,8 pa
2018E. Gentemot peers snittvirdering om EV/EBIT 17,9 finns en uppsida om

A3

| NUVARANDE KURS NOVOTEK
30kr

— Novotek forvéintas vinda den historiskt 1dga tillvaxttrenden till f6ljd av
<4—— VARDERINGSINTERVALL —»

en satsning pd produktomradet cybersikerhet samt ett nyligen
24Kkr 38kr 47kr genomfort forvarv som mdjliggor expansion pa ny geografisk marknad.
I ett bull case handlas Bolaget till EV/EBITDA om 7,6 pa 2019 éars
‘ 2 prognos. Jamfort med peers vilka vérderas till en EV/EBITDA-median
om 12,1 finns en potentiell uppsida om 59 % pa 2019E. Motsvarande

nedsida uppgar till -18 %.

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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WAYSTREAM HOLDING

ANALYTIKER: GUSTAV FURENMO

oo Waystream vintas ldmna en kostnadsintensiv
OVERS[KT period bakom sig for att fokusera pd okad
forsdljning av den nya produktplattformen
MPC480. Med strukturell tillvixt pd den
Nordiska marknaden och internationell
expansion vdntas forsdljningen oka kraftigt

framgent. Minskade investeringar vdntas
resultera i marginalexpansion. I base case
vdrderas Bolaget till EV/EBIT om 12,8 pd
3 2018E. Gentemot peers snittvirdering om
EV/EBIT 17,9 finns en uppsida om 40 %.

Waystream Holding ("Waystream” eller ”Bolaget”) utvecklar och
sdljer mjukvarubaserad infrastruktur s& som routrar och switchar.
Priméra kundgrupper bestar av telekom- och tjénsteleverantorer.
Bolagets huvudmarknad utgors av Norden men fokus riktas nu dven
mot andra marknader i Europa och Asien.

Huvudmarknad vintas vixa om 14,4 % CAGR fram till 2020E.
Waystream genererar drygt 40 % av sin omséttning i Sverige. Den
svenska marknaden for fiber- och bredbandsrelaterad utrustning
betonas av en stark underliggande tillvéxt. Detta &r till foljd av
regeringens bredbandsmal om att 90 % av Sveriges hushéll och
foretag ska ha tillgang till hoghastighetsbredband 2020. For att
bredbandsmalet ska uppnas krdvs en CAGR om 14,4 % fram till
2020E. Bredbandsutbyggnaden medfor att investeringar fran
nétoperatorer uppskattas till 7-10 mdSEK per ar. Saledes leder
Waystreams marknadspositioner till exponering mot stark
strukturell tillvaxt kommande ar.

Kostnadskrivande produktutveckling overgar till okat
forsiljningsfokus. 2015-2017 har betonats av stort fokus pa
produktutveckling. Detta har belastat Bolagets resultat och
mdojligheter att fokusera péa forsdljning. Efter framgangsrika initiala
produkttester & den nya produktplattformen MPC480
fardigutvecklad. Plattformen tillater 6kad kapacitet, vilket leder till
att Bolaget kan adressera en storre kundgrupp, déribland nationella
operatorer. Vidare kompletterar MPC480 den befintliga
produktportféljen och stirker Bolagets mdjlighet att agera som
helhetsleverantdor. Kommersiella installationer har utforts under
2017 och stérker bolagets tillvixtmojligheter framgent.

Internationell expansion med genombrottsorder fran Indien.
Q1-2017 inkom en genombrottsorder om cirka 3 MSEK fran den
indiska marknaden. Ordern innefattar installation av den nya
produktplattformen MPC480. Det innebér att den nya produkten &r
konkurrenskraftig och att bolaget kapitaliserar pa den
produktutveckling som bedrivits. Vidare finns det ett styrkebesked i
att Waystream framgangsrikt lyckats penetrera den indiska
marknaden, en marknad som kénnetecknas av trogrorliga
byrakratiska processer. 2021 véntas antalet internetanvéndare i
Indien uppga till 636 miljoner. Antalet anvidndare uppgar idag till
cirka 460 miljoner.! Saledes kommer infrastruktur for fibernit och
andra kringprodukter behdva utdkas for att mota den Okade
efterfragan. Detta vintas gynna Waystreams forsiljning framgent.

I ett base case virderas Waystream till EV/EBIT om 12,8 pa
2018 ars prognos. I ett base case véntas Bolaget uppnd en
omsittning om 80,3 respektive 101,2 MSEK for 2017 och 2018.
Det motsvarar en tillvixt om 34 % respektive 26 %.

NUVARANDE KURS

11,1 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

8,0 kr 156kr  21,5kr

Tillvixten motiveras av strukturell tillvixt pa den svenska
marknaden samt internationell penetration. Vidare estimeras
Bolaget  stirka  EBIT-marginalen till 6 %  2018.
Marginalexpansionen hénfors till minskade investeringar samt
skalfordelar i affarsmodellen. I ett bear case vintas Bolaget uppna
en tillvixt om 31 % respektive 20 % for 2017 och 2018. EBIT-
marginalen expanderar inte och hamnar pa 3,3 % 2018. Det
resulterar i en EV/EBIT-multipel om 24,8 pa 2018 ars prognos. I ett
bull case leder okat forsdljningsfokus till en tillvixt om 34 %
respektive 33 % 2017 och 2018. Det forutsitter en lyckad
internationell expansion. Tillvixten medfor skalférdelar och leder
till en EBIT-marginal om 8,2 % 2018. Det resulterar i en EV/EBIT-
multipel om 8,9 pa 2018 ars prognos. Sammantaget utgdr base case
en rimlig utveckling men fOrutsitter att tillvixten bestdr och att
konservativ kostnadskontroll beaktas.

tSEK (base case) 2016 A 2017 E 2018 E

Omsittning 60 000 80 350 101 241
Tillvaxt (Y/Y) N/A 34 % 26 %
Adj EBIT -5914 -2371 6 098
EBIT-% -99% -3,0% 6,0 %
EV/S 1,10 0,97 0,77
EV/EBIT N/A -32,83 12,77

Indikativ uppsida om 40 % pa 2018E jimfort mot peers. Peers
utgdrs av bolag som &r verksamma p& marknaden for fiber- och
nétverksprodukter samt operatorer av relaterade tjdnster. Snittet for
peers sett till EV/EBIT é&r 19,9. Eftersom Waystream é&r ett bolag i
omogen fas justeras denna multipel ner med 10 % for att spegla den
behiftade risken. Darmed utgdér en EV/EBIT-multipel om 17,9 en
targetmultipel for Bolaget. I ett base case vérderas Waystream till
EV/EBIT om 12,8 pa 2018E, motsvarande en uppsida om 40 %.

EBIT-% EV/S EV/EBIT

Alcadon 11,7 2,33 20,1
Hexatronic 9,2 2,19 23,0
Bredband2 7,9 1,36 17,1

DistIT 3,1 0,49 15,8

Bahnhof 11,5 2,33 20,2

Transtema 8,4 2,00 23,2
Medel 8,6 1,78 19,9
Medel-justerad - 1,61 17,9

Primira riskfaktorer ligger i skifte till forséljningsorganisation
och hard konkurrenssituation. Bolaget 6kade under forsta
halvéret 2017 omsittningen med 39 % jdmfort med samma period
2016. Dédremot leder den korta historiken till osékerhet rérande
uthélligheten i denna trend. Vidare konkurrerar Bolaget med stora
aktorer s& som Cisco, Huawei och HP. Slutligen rader lag
omséttning i aktien och ddrmed forvintas hog volatilitet och
begrédnsade mdjlighet att avyttra eventuella aktieinnehav.

1. Internet usage in India - Statista Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3
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NOVOTEK

ANALYTIKER: STAFFAN BULOW

o0 Novotek forvintas vinda den historiskt ldga
OVERS[KT tillvixttrenden till foljd av en satsning pd
produktomrddet cybersikerhet samt et
nyligen genomfort forvirv som mojliggor
expansion pd ny geografisk marknad. I ett
bull case handlas Bolaget till EV/EBITDA

om 7,6 pda 2019 drs prognos. Jamfort med
peers vilka virderas till en EV/EBITDA-
2 median om 12,1 finns en potentiell uppsida

om 59 % pd 2019E. Motsvarande nedsida
uppgar till -18 %.

Novotek ("Novotek" eller "Bolaget") levererar tjdnster och
produkter inom industriell IT och automationsldsningar. Bolaget dr
verksamma 1 Norden och Beneluxldnderna, och har en kundbas
inom flertalet branscher, exempelvis energi, livsmedel och
lakemedel. Novotek har 6ver 2000 kunder per ér, déribland Astra
Zeneca, Fortum, Novo Nordisk och Stora Enso.

Marknaden for cybersikerhet estimeras vixa om 33 % CAGR
fram till 2020E. Novotek ska borja leverera tjdnster inom
cybersékerhet. Bolaget har samarbetspartners (bl.a. GE och PTC)
vilka ska utveckla tjanster inom cybersékerhet. Enligt en rapport
frin Markets and Markets (2015) estimeras marknaden for
cybersdkerhet vixa fran 6,89 mdUSD 2015 till 28,9 mdUSD 2020
vilket motsvarar en arlig marknadstillvixt om 33 %. Vidare har
Bolaget upplevt en stor efterfrigan fran bade befintliga och nya
kunder inom cybersékerhet.

Forvirv av Kerrco Automation mojliggor marknadspenetration
i Storbritannien och Irland. 28 september forvirvades Kerrco
Automation for ca 28 MSEK. Forvérvet finansierades med Bolagets
kassa. Kerrco Automation &r verksamma i Storbritannien och Irland
inom samma produktomrdden som Novotek. Forvirvet innebdr att
Bolaget kan penetrera en ny geografisk marknad. Rékenskapsaret
2016/2017 omsatte Kerrco 41 MSEK med en EBITDA-marginal
om 10,5 %. Kerrco forvdrvades till en P/S-multipel om 0,7 och en
P/EBITDA-multipel om 6,5. Da Novotek vérderas till EV/EBITDA
om 12,4 och P/S 1,5 pé rullande 12 manader, leder forvérvet till
multipelarbitrage.

| --
RIZM EBITDA-% P/S
- MSEK) [ (MSEK) .
Kerreo 28 414 10,5% 0,7

Automation

Novotek NA 215,5 10,5% 1,5

I ett bull case virderas Novotek till EV/EBITDA om 6,8 pa 2019
ars prognos. I ett bull case estimeras Bolagets uppna en omséttning
om 228 MSEK 2017, motsvarande en tillvixt om 8 %. Tillvéixten ar
driven av forvdrvet och paborjad forsdljning av tjdnster inom
cybersékerhet. Vidare vintas EBITDA-marginalen sjunka till 10 %,
héanforligt till tillfalliga integrationskostnader av forvérvet. Pa 2018
ars prognos véntas Bolaget vixa med 28 %. Omsittningsdkningen
ar en foljd av 6kad orderingdng fran produktomradet cybersidkerhet
och att Kerrco Automation har konsoliderats fullt ut. Vidare
forviantas EBITDA-marginalen stéirkas till 11 % till foljd av att
integrationskostnader upphort, vilket resulterar i EV/EBITDA om
9,1 pa 2018E. Pa 2019 ars prognos uppnar Novotek deras
tillvaxtmal om 15 % och bibehaller 16nsamheten. Givet antaganden
om tillvdxten och I6nsamheten kommer Bolaget att vérderas till

NUVARANDE KURS

30kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

‘24kr |38kr |47kr

EV/EBITDA om 7,6 och en EV/S 0,8 pa 2019E. I ett bear case
estimeras Bolagets samarbetspartners inte fardigstdllt produkter
inom cybersdkerhet vilket forsdmrar tillvixten och omséttningen
estimeras till 213 MSEK 2019E. Vidare estimeras lonsamheten
sjunka till f6ljd av dkade integrationskostnader fran forvérvet. Detta
resulterar i en EV/EBITDA om 14,7 och en EV/S om 1,3 pd 2019E
i ett bear case.

MSEK 2016 2017E 2018E 2019E
Omsittning 212 228 292 336
Tillvaxt (Y/Y) -3% 8% 28% 15%
EBITDA 22,9 22,8 31,0 37,0

EBITDA-% 10,8% 10,0% 10,6% 11,0%
EV/EBITDA 12,3 12,3 9,1 7,6
EV/S 1,3 1,2 1,0 0,8

Indikerad uppsida om 59 % pa 2019E jimfort mot peers. Peers
utgdrs av bolag som &r verksamma inom IT och automation. Vidare
har peers liknande storlek och 16nsamhet. Medianen for peers sett
till EV/EBITDA uppgér till 12,1 och motsvarande siffra for EV/S r
1,7. 1 ett bull case virderas Novotek till ett EV/EBITDA om 7,6 och
jamfort med peers finns séledes en indikerad uppsida om 59 %.

RI2M EV EBITDA-% EV/EBITDA EV/S
Avega 346 9,7% 8,0 0,8
B3IT 635 7,4% 17,1 1,2
Diadrom 122 7,3% 13,9 2,2
Enea 1300 25,2% 10,2 2,4
Genesis IT 280 32,0% 7,1 3
Prevas 247 1,9% 20,6 0,3
Medel 488 14% 13 2
Median 313 9% 12,1 1,7
Novotek 281 10,5% 12,4 1,2
Novotek 19E 11% 7,6 0,8
Uppsida 59% 103%

Priméra risker ir integration av forvirv samt satsningen pa
cybersikerhet. Den priméra risken dr att Bolaget inte uppnar
tillvaxten som estimeras fran forvdrvet och produktomradet
cybersékerhet. Vidare finns en risk att det uppstir svarigheter i
integration av Kerrco Automation vilket kan pressa 16nsamheten.
Konkurrensen inom cybersdkerhet dr hog och det finns flertalet
etablerade aktorer. Darmed finns en risk att Bolaget inte uppnar
Okad forsdljning frdn nya och befintliga kunder inom detta
produktomrade.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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Kassa (15%)
Drillcon (13%)
B Tourn International (10%)
m Axkid (8%)
u Stille (6%)
5 DDM Holding (5%)

B Ad City Media (13%)
Net Gaming Europe (10%)
Duroc (9%)
Matra Petroleum (6%)
We are Qiiwi (5%)

FORVALTNINGSKOMMENTAR
BORS & SENTIMENT

Riskviljan pd borsen ar fortsatt hog, vilket bland annat
indikeras av det stora intresset bland investerare att delta i
borsnoteringar. I veckan ségs bland annat We are Qiiwi bli
overtecknad med 1 140 %, och den storre noteringen Balco
steg 1 premidrhandeln med 17 %. Eftersom hosten bjuder pa
flera borsnoteringar och emissioner, tror AG att dessa ar
viktiga indikatorer att folja for att bedoma den generella
riskviljan. Givet detta och att Stockholmsborsen haft en 1dng
svit av uppgéngsdagar, anser AG att eventuella rekyler kan
utgdra bra kopmojligheter.

Senaste veckan har Aktietorgets Index klittrat med 0,38 %,
marginellt simre &n OMXS30, medan portfoljen stigit med
1,8 %.

AD CITY MEDIA

Bolaget har haft ett svagt ar pa borsen, trots 6kad omsittning
och lyckad konsolidering av forvdarv. Enligt vara estimat
handlas Bolaget till EV/EBITDA ~8,5 for 2017E, vilket ar
attraktivt givet potential for omséttningstillvixt samt de hoga
rorelse-marginalerna. I veckan kommunicerades en ny order,
en indikation pa att Bolaget &r vélpositionerat for okad
organisk tillvéxt.

NOVOTEK

Bolaget forvintas vanda den historiskt laga tillvaxttrenden till
foljd av en satsning pa produktomradet cybersidkerhet samt ett
nyligen genomfort forvirv som mojliggdr expansion pd ny
geografisk marknad. I ett bull case handlas Bolaget till
EV/EBITDA om 7,6 pa 2019 ars prognos.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ad City Media 3
Drillcon 3

Net Gaming Europe 3
Tourn International 3
Duroc 3

Axkid 3

Matra Petroleum 3
Stille 3

We are Qiiwi 3
DDM Holding 3
Waystream Holding 3

Vi tror att det kommer uppstd mojligheter till battre koplagen
framdver, och har dérfér Novotek pé sidlinjen tills vidare.

WAYSTREAM

Waystream véntas lamna en Kkostnadsintensiv period bakom
sig for att fokusera pa oOkad forsdljning av den nya
produktplattformen MPC480. Med strukturell tillvdxt pd den
Nordiska marknaden och internationell expansion véntas
forsaljningen Oka kraftigt framgent. Minskade investeringar
véntas resultera i marginalexpansion. I base case vérderas
Bolaget till EV/EBIT om 12,8 pad 2018E. Gentemot peers
snittvirdering om EV/EBIT 17,9 finns en uppsida om 40 %.
Senaste tidens pressmeddelande indikerar att Bolaget ar pa rétt
vig, och vi ser stor potential till hog risk.

TOURN INTERNATIONAL

Bolaget fortsdtter sin tillvixtresa, och manadsrapporterna
indikerar att ledningen framgéngsrikt exekverar pd Bolagets
nya strategi. Trots hog vardering sett till rullande multiplar,
ser vi stor potential under kommande ar, primért genom
satsningar mot YouTube som MCN-nétverk. Dessutom finns
indikationer pa att orderna blir allt stérre och att Tourn mer
och mer blir en helhetsleverantor. Tillvaxtpotentialen for 2018
beddoms dirmed som stor, och dagens vérdering ser inte
anstrangd ut nér vi blickar mot 2018.
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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, (ansokt om tilldelning i We are Qiiwi) och DDM Holding. Amnar kdpa aktier i Waystream.

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

Staffan Biilow édger aktier i: Ad City Media, Net Gaming, Tourn International, Matra Petroleum, (Ansokt om tilldelning i
We Are Qiiwi), DDM Holding.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

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

2017). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsittning att analysen delas i of6érandrad
form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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