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I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:

| NOTERINGSKURS AWARDIT

28"1“ Awardit noteras pa Nasdaq First North med en post-money virdering
<—— VARDERINGSINTERVALL ——» | ., 5y/EBITDA 8,8x och en direktavkastning om 7,7 % pé& 2017E. I
| 20,2 kr | 41 kr | 56,1 kr och med noteringen mojliggdrs forvarv vilket bade baddar for
mojligheter i form av kraftig omséttningstillvixt men ocksé risker i

form av marginalpress. Givet en target-multipel p& EV/EBITDA 13x

l 4 finns en uppsida om 46,4 % pa 2018E.

ADDERACARE

| NUVARANDE KURS
12,6 kr AdderaCare AB ir en nordisk foretagsgrupp bestdende av fyra bolag
€ VARDERINGSINTERVALL 2018) —  inom hjilpmedelssektorn. Bolaget verkar i ett lukrativt utrymme dér
7,18 kr 23,68 kr 31,24 kr konventionella PE-bolag inte. f(irmﬁr att ticka transak.tiqnskostnaderna.
| | | Séledes har Addera en mdjlighet att genomfora billiga forvirv av
l 3 kassaflodespositiva bolag med stabila intdkter. Genom en multipel-
regression pd 2018E anses ett indikativt aktiepris om 23,68 kr vara

motiverat i Base case.

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN

Pa sondagar publiceras ett par oberoende analyser pa Bolag AG anser vara extra spdnnande. Vi kommer sjélva, i och med
var egen portfolj, att ta stillning huruvida vi ser Bolaget som ett kop eller ett silj. Vér portfolj har ett ingangsvarde 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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AWARDIT

ANALYTIKER: ANTON LJUNG, OLLE GORANSSON

Awardit noteras pa Nasdaq First North
med en post-money virdering om
EV/EBITDA 8,8x och en
direktavkastning om 7,7 % pa 2017E. 1
och med noteringen mdjliggors forvdirv,
vilket bdde bdddar for mojligheter i
form av kraftig omsdttningstillvixt men
dven risker i form av marginalpress.
Givet en target-multipel pa EV/EBITDA
13x finns en uppsida om 46,4 % pd
2018E.

OVERSIKT

i

Awardit AB ("Awardit" eller "Bolaget”) erbjuder en
molnbaserad plattform for foretag som vill bedriva ett lojalitets-
eller motivationsprogram. For att minska belastningen péa
kundens organisation tillhandahaller Awardit en rad tilliggs-
tjidnster inom kampanjgenomférande, dataanalys och ett
sortiment av podnginldsenprodukter.

Skalbar affirsmodell och o6kat fokus pa marknads-
bearbetning biaddar for fortsatt tillviixt. Med en genomsnittlig
CAGR om 17,6 % mellan 2010-2016, och en EBIT-marginal
som Okat fran 27,6 % 2010 till 34,2 % 2016, har Awardit skapat
en skalbar affirsmodell. Skalbarheten ér till stor del ett resultat
av att 87,5 % av bolagets intdkter kommer fran poénginlosen-
transaktioner. En poénginlosentransaktion sker ndr en medlem i
ett lojalitets- eller motivationsprogram viljer att vixla in sina
podng mot en produkt. Awardit skickar da en order till relevant
partnerleverantdr, som levererar produkten direkt till personen i
fraga. Awardit behdver ddrmed inte lagerhalla nagra produkter
utan fakturerar bara ett paslag om 25-60 % per podngprodukt.
Intdktsmodellen mojliggor ddrmed exponentiell tillvéxt pa antalet
podngtransaktioner nédr nya lojalitets- eller motivationsprogram
levereras. Ett oOkat fokus pad marknadsbearbetning genom
nyrekrytering baddar ddrmed for fortsatt tillvaxt.

Forviarv av Sponsorhuset AB vintas pressa marginalerna
2018. Bakgrunden till noteringen pa Nasdaq First North dr att i
framtiden kunna forvdrva med egna aktier. Bolaget har ingatt ett
bindande term sheet for forvdarv av Sponsorhuset AB.
Slutférandet av forvdrvet véntas ske efter notering. Med en
kopeskillning om 11 MSEK sker forvarvet till EV/S 1,9x, vilket
ger ett multipelarbitrage. Sponsorhuset gjorde en forlust efter
skatt om 1,0 MSEK 2016. Awardit atar sig darfor att investera 2-
3 MSEK 1 Sponsorhusets verksamhet i syfte att oka tillvéxt och
I6nsamhet. Forvérvet vintas dirmed leda till hojda kostnader for
Awardit om totalt 9,3 MSEK under 2018 vilket resulterar i en
EBITDA-marginal om 29,7 % pa 2018E.

Aktien noteras med en direktavkastning om 7,7 % pa 2017E.
Awardit har mellan 2012-2016 i snitt delat ut ca 89,6 % av
vinsten. Under H1 2017 delade bolaget ut 10,8 MSEK vilket ger
en direktavkastning om 7,7 % pa 2017E. Awardit estimeras att ha
en kassa om 10,8 MSEK vid utgangen av 2017, vilket ger ett
fortsatt utdelningsutrymme for 2018. Da bolaget gér till borsen
for att mojliggora for fler forvarv finns det dock en Gverhdngande
risk att utdelningsutrymmet med egna medel kan komma att
minska framdver.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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NOTERINGSKURS
28,0 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

20,2 kr 41,0 kr

| ‘56,1 kr

VD siljer 35 % av sitt innehav vid notering. Nir Awardit gar
till borsen emitteras inga nya aktier utan tidigare dgare véljer att
silja av delar av sina innehav. Bolagets VD, Niklas Lundqvist,
star for majoriteten av utforsiljningen motsvarande 12 % av
aktierna. VD &dr dock fortsatt stordgare med 22 % av aktierna efter
notering och har atagit sig en lock-up i ett ar pa sin kvarvarande
dgarandel.

Omsittning (MSEK) 41,7 53,3 60,6 68,8
EBITDA (MSEK 14,6 15,0 18,0 21,6
EBITDA-marginal (%) 35,3 282 29,7 31,4
EV/EBITDA - 3,8 7,3 6,1

EV/S - 2,5 2,2 1.9

I base scenario virderas Awardit till EV/EBITDA 7,5x 2018E
vilket ger en uppsida om 46,4 %. Intdkterna forvintas vixa med
13,5 % 2018E. Investeringarna i Sponsorhuset vintas uppga till
1,5 MSEK 2018 och 1,5 MSEK 2019. Bolaget har inget uttalat
rekryteringsbehov samt att skalfordelar gor att personal-
kostnaderna kan héllas nere. D4 inga direkta konkurrenter ar
noterade virderas Awardit mot en peer-grupp av IT-konsulter
med liknande geografisk marknad och balansomslutning. En
targetmultipel sétts ddrmed till EV/EBITDA 13x, vilket ger en
uppsida om 46,4 % pa 2018E.

I ett bull scenario ger synergieffekter en intiktstillvixt om
17,8 % och EBITDA-marginal om 334 % 2018E.
Synergieffekter leder till att investeringar kopplade till
Sponsorhuset endast uppgar till 0,75 MSEK 2018, vilket ger en
EBITDA-marginal om 33,4 %. Med en nettokassa om 8,2 MSEK,
vilket motsvarar hélften av totala tillgdngar, finns utrymme for
ytterligare forvdrv. Detta bdddar for en premiumvérdering i
forhéllande till foretagets peers om EV/EBITDA 15x, viket ger en
uppsida om 100,2 % pé 2018E.

I ett bear scenario tar forvirvet av Sponsorhuset mycket
resurser vilket paverkar befintlig verksamhet negativ.
Investeringar kopplade till Sponsorhuset blir i ett bear scenario
hogre &n véntat och uppgér till 3 MSEK 2018, vilket ger en
EBITDA-marginal om 23,3 %. Awardits ledning har ingen
tidigare erfarenhet fran forvarv vilket leder till att stora resurser
allokeras till implementering av verksamheter. Detta paverkar
befintlig verksamhet negativt och tillvixten uppgar endast till 7,9
%. I ett bear scenario virderas Awardit ddrmed till EV/EBITDA
om 9x, vilket ger en nedsida om 27,7 % pa 2018E.
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ADDERACARE AB

ANALYTIKER: GUSTAF NORDIN

AdderaCare AB dr en nordisk foretags-
grupp bestiende av fyra bolag inom
hjdlpmedelssektorn. Bolaget verkar i ett
lukrativt utrymme ddr konventionella PE-
bolag inte formar att ticka transaktions-
kostnaderna. Sdledes har Addera en
majlighet att genomfora billiga forvirv av
kassaflodespositiva  bolag med stabila
intdkter. Genom en multipelregression pd
2018F anses ett indikativt aktiepris om
23,68 vara motiverat i Base scenario.

OVERSIKT

3A

AdderaCare AB (”Addera” eller “Bolaget”) &r en nordisk
foretagsgrupp bestadende av ett Norskt och tre Svenska dotterbolag
(se grafik nedan). Affarsidén bygger pa tillvixt genom forvérv av
smé (ca > 50 MSEK oms.) och kassaflodespositiva bolag inom
hjalpmedelssektorn. Addera bedriver ett aktivt dgande och séger sig
avstd konsolidering av befintliga eller framtida dotterbolag.
Majoriteten av omséttningen ar hanforlig till offentlig verksambhet.

Aldrande befolkning och resursineffektiva lésningar ger
ekonomiska incitament for hemhjilp. Hjdlpmedelssektorn
adresserar primédrt ménniskor med fysiska eller psykiska
nedséttningar. Marknaden &r, och bedoms fortsatt vara, overrep-
resenterad av den dldre befolkningsandelen (65 +). 2035 estimeras
gruppen 80 + ha dkat med ca 76 % i Sverige, till f6ljd av en hogre
medellivslangd och 40-talisternas hoga fodelsetal. Detta beddoms
skapa en belastning pa ett redan anstringt omsorgssystem, dels
saknas personal och dels saknas vardplatser for att tillgodose de
framtida behoven! Vidare foredrar 90 % av tillfrigade i USA
hemhjdlp &ver institutionell omsorg, procentsatsen formodas vara
liknande i Norden? Enligt Addera uppgar kostnaden till ca 2 000
SEK/ per person och dygn for éldrevard i Sverige, en kostnad
vilken reduceras med hemhjilp. Sammantaget anses de
demografiska och ekonomiska drivarna peka pa okad tillvaxt i
hembhjélpssektorn framgent.

Drivare och Dotterbolag

Aldrande befolkning 48 Trident * Hogre krav pa komfort
Erimed
. _— Kom i Kapp i
Teknologiska framsteg ? Amajo @ Kostnadsbesparingar

Unik marknadsposition borgar for lukrativa forvirv. Innehaven
omfattar sinnesstimulerande hjélpmedel och produkter for
framkomlighet, utom- och inomhus. Flera av bolagen aterfinns som
rekommendationer av landsting i Sverige, vilket dr en nyckel da
produkterna kan subventioneras av ldnsstyrelsen. Detta anses ge
stabila och dterkommande intékter till foretagsgruppen.

I Ledningen aterfinns VDn for sjitte AP-fonden, Kronans
droghandel, f.d. VD och tillika huvudigare av Human Care, samt
f.d. Styrelseordférande i Castellum. Mot bakgrund av denna know
how kan ett aktivtigande eventuellt ge effektiviseringar av
foretagsgruppen. Addera befinner sig i en lukrativ position pa
marknaden, forvarvsobjekten ar for smé for att storre PE-bolag skall
forma att ticka transaktionskostnaderna. Detta forklarar delvis den
genomsnittliga forvarvsmultipeln om ca. 5x EBITDA, vilket kan
anses relativt billigt for kassaflodespositiva bolag med intékts-
strommar fran offentlig verksamhet och tillviaxt om ca. 10 %.

1. O. Nilsson. SCB. (2016-03-07).
2. Deliotte Healthcare soultions (2015)

NUVARANDE KURS

12,6 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

| 7,18 kr 23,68kr 31,24k

Finansiellt mal om 400 MSEK 2020 6ppnar for flertalet forvirv
i nirtid. Addera har sedan borsintroduktionen H2 2016 dubblerat
antalet dotterbolag i foretagsgruppen. Erimed och Amajo A/S ir de
bolag vilka forvérvats under 2017. Ackumulerat tillfor de ca 52 %
oms.- och EBITDA-tillvéxt raknat pd 2016A. 1 dagslidget uppvisar
verksamheten en EVA om 0,9 MSEK, vilket indikerar att Bolaget
skapar aktiedgarvirde genom det investerade kapitalet i
verksamheten. Saledes exekverar Addera pa en effektiv
investeringsstrategi och ytterligare forvirv anses vara positivt.

Bolaget har en finansiell malsdttning om att prestera 30 — 50 % i
omsattningstillvaxt pa kort till medelléng sikt, samt en omséttning
om 400 MSEK 2020. Mot bakgrund av den befintliga
foretagsgruppens estimerade organiska tillvixt om ca. 10 %,
beddoms ytterligare forvarv vara nodvéindigt ( ca. 4 < ), for att
realisera de finansiella malen. Addera har sjdlva kommunicerat att
de aktivt ser over flertalet forvarvsobjekt, vilket utgdr en trigger pa
kort till medellang sikt.

Targetmultipel om 16.52 pa 2018E indikerar en uppsida om
88 % i ett Base scenario. Givet Adderas affirsmodell, bedoms en
EBITDA-tillvixt om 9 % pé 2018E vara genomforbart, och priméra
OPEX forbéttringen tillkomma i tidigt skede av innehavandet.
Vidare anses 10 % organisk tillvéxt vara bestdende pa medellang
sikt. I en multipelregression mot relevanta peers estimeras en
EV/EBITDA-multipel om 16.52 vara motiverad framgent.

EV/EBITDA (LTM)* Multipelregression

25,00

20,00 AdderaCare’

15,00 /

10,00 *

5,00

0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ __EBITDA-Tillv. % (2018E)
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

*Justerat for kommande riktad emission ang. Earn out av Erimed

Da Adderas tva forvarv konsolideras till 100 % under 2018E, anses
Bolaget, i ett Base scenario, prestera en EBITDA om 24.5 MSEK
(12.4 LTM). Detta resulterar i en EV/EBITDA multipel om 8.45x
och saledes motiverar det en uppsida om 95 %. Med motsvarande
resonemang och ytterligare kostnadsforbittringar estimeras, i ett
Bull scenario, Addera till en EV/EBITDA om 6,42x pa 2018E,
vilket indikerar en uppsida om 148 %. I ett Bear scenario minskar
Ionsamheten till foljd av hogre konkurrens inom den unika
marknadspositionen. I ett scenario dir Addera viljer att likvidera
verksamheten anvinds en SOTP for att motivera ett substansvéirde
pé de befintliga innehaven. Utifran tidigare transaktioner bedéms
substansvérdet till 115 MSEK, vilket implicerar en nedsida om
43 %. 4

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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ANALYST GROUPS PORTFOLIJ
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FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

Under forra veckan minskades aktieandelen i portfoljen, vilket
med facit i hand var rétt beslut. Borsen har fortsatt sin nedattrend,
och dven portfoljens innehav har fallit. I veckan har makrodata
bekriftat en stark och synkroniserad tillvixt globalt, vilket vi
tolkar som positivt for aktiemarknaden.

For 2018 varderas OMXS30 till P/E 16,6, och estimat rérande en
vinsttillvixt om 12,4 % forvdntas. Samtidigt &r direkt-
avkastningen 3,8 %, vilket gor att utsikterna for borsen ser relativt
goda ut. I denna milj6 bedomer vi att det fortsatt ar viktigt att vara
selektiv géllande enskilda aktier. Vi tror att det finns flera
intressanta kopldgen i nuvarande sentiment och tesen att kdpa
mer ndr borsen faller tror vi ar aktuell framgent.

I veckan har inga fordndringar dgt rum i portfoljen, bortsett fran
att vi fick tilldelning i Awardit. I portf6ljbolagens nyhetsflode
noterades bland annat att DDM gor ett nytt forvirv av en
skuldportf6lj, samt att bolaget fortsdtter att sdnka finansierings-
kostnader genom att emittera obligationer. Alcadon hade dven en
kapitalmarknadsdag i veckan, diar det framkom att Spiltan kopt
aktier i bolaget. Vidare tydliggjordes bolagets strategi, vilken vi
fortsatt ser positivt pa.

Senaste veckan har Aktietorgets Index fallit med 0,2 %, vilket
kan jiamforas med OMXS30 som f6ll med 1,39 %. Portfoljens
utveckling summerade till -3,38 %.

= Tourn International

ALCADON GROUP

Alcadon ar exponerad mot fibermarknaden, vilken kdnnetecknas
av stark strukturell tillvixt men vintas avta fram till 2020, efter
bredbandsmélet &r uppnétt. Bolaget positionerar sig nu for
utbyggnaden av 5G-nitet, som prognostiseras vixa med CAGR
50,9 % under perioden 2020-2026. I ett base scenario handlas
Bolaget till EV/EBITDA 10,8 pa 2018 éars prognos vilket
resulterar i en indikativ uppsida om 33 %. I veckan hade Alcadon
en kapitalmarknadsdag, som enligt var mening ytterligare starker
investeringscaset; bland annat har Spiltan valt att investera i
bolaget.

AWARDIT

Awardit géar till borsen med en post-money virdering om
EV/EBITDA 8,8x och en direktavkastning om 7,7 % pa 2017E. I
och med noteringen mojliggdrs forvarv vilket bade baddar for
mojligheter i form av kraftig om-sittningstillvixt men ocksé
risker i form av marginalpress. Givet en target-multipel pa
EV/EBITDA 13x finns en uppsida om 46,4 % pa 2018E.

ADDERACARE

AdderaCare AB idr en nordisk foretagsgrupp bestdende av fyra
bolag inom hjélpmedelssektorn. Bolaget verkar i ett lukrativt
utrymme dér konventionella PE-bolag inte formar att ticka
transaktionskostnaderna. Séledes har Addera en mojlighet att
genomfora billiga forvarv av kassaflodespositiva bolag med
stabila intdkter. Genom en multipelregression pa 2018E anses ett
indikativt aktiepris om 23,68 vara motiverat i Base case.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

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 éger aktier i: Drillcon, Net Gaming Europe, Alcadon Group, Tourn International, Matra Petroleum, DDM
Holding, Awardit och Medistim.

Gustaf Nordin édger aktier i: DDM Holding, Net Gaming, Drillcon, Matra Petroleum och Alcadon.

Anton Ljung #ger aktier i: Alcadon

Olle Goransson éger aktier i: Net Gaming

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

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

2017). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutséttning att analysen delas i oférandrad
form.
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