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ANALYST GROUPS PORTFOLJ

BETYG KOPKURS FORANDRING . e . o o
AKTIE a-5) ANALYSDATUM (SEK) (%) PORTFOLJENS UTVECKLING: 7,09 %, OMXS30 -1,59 %
Drillcon 3 2017-11-12 8,2 kr -18% OMXS30 Portfs]j
DDM Holding 3 2017-10-01 52,5 kr 8%
Net Gaming 3 2017-11-12 10,3 kr -7%
Alcadon 3 2017-11-26 38,9 kr 0% 02-okt. 09-okt. 16-okt. 23-okt. 30-okt. 06-nov. 13-nov. 20-nov.
Matra 3 2017-11-19 7,0 kr 7% FORDELNING % Kassa
@ H Drillcon
Tourn International 3 2017-10-01 15,9 kr 44% DDM Holding
Net Gaming
Medistim 3 2017-11-12 73,2 kr 5% Alcadon

Matra Petroleum
“Tourn International

“Medistim

I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:

| NUVARANDE KURS ALCADON GROUP
39,10 kr

~ Alcadon dr exponerad mot fibermarknaden, vilken kénnetecknas av
<4—— VARDERINGSINTERVALL ——»

stark strukturell tillvdxt men véntas avta fram till 2020, efter
| 34,46 kr | 52,14 kr 57,90 kr bredbandfmélet ar uppnatt. B.olaget p?sitionerar 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 é&rs prognos vilket resulterar i en indikativ

‘ 3 uppsida om 33 %.

SWEMET

| NUVARANDE KURS
2,33 kr Fram till 2025 bedomer Energimarknadsinspektionen att 5 miljoner
€——— VARDERINGSINTERVALL (2018) —»  clmitare behdver bytas ut till foljd av nya funktionskrav. Virdet pa
| 0,66 kr |3,37 Kr | 4,78 kr dessg elmétare? estimeras uppga till 12-1? mdSEK. Swemet star vil
positionerade infor detta utbyte och har &tta pilotsystem som har ett
l 3 potentiellt forséljningsvirde om 110 MSEK. I ett base scenario virderas
Swemet till EV/EBITDA 6,0 pa 2018 ars prognos vilket resulterar i en
uppsida om 51 %.

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN

Pa sondagar publiceras ett par oberoende analyser pa Bolag AG anser vara extra spannande. Vi kommer sjélva, i och med
var egen portfolj, att ta stillning 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. Affirerna redovisas i realtid via var Twitter:
https://twitter.com/Analyst Group/

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 2
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ALCADON GROUP

ANALYTIKER: STAFFAN BULOW

Alcadon dr exponerad mot fibermarknaden,
vilken kdnnetecknas av stark strukturell
tillvéxt men vdntas avta fram till 2020, efter
bredbandsmdlet dr uppndtt. Bolaget
positionerar sig nu for utbyggnaden av 5G-
ndtet, som prognostiseras vixa med CAGR
50,9 % under perioden 2020-2026. I ett base
scenario handlas Bolaget till EV/EBITDA
10,8 pa 2018 drs prognos vilket resulterar i
en indikativ uppsida om 33 %.

OVERSIKT

A

Alcadon (”Alcadon” eller "Bolaget") &r en leverantdr av produkter
inom data- och telekommunikation i Norden. Bolaget tillhanda-
haller nétverks- och bredbandslosningar till fibernit, fastighetsnit,
bostadsndt och tjanster sasom utbildning och felsokning. Sverige
utgdr storsta delen av Bolagets forsdljning dér majoriteten av
Bolagets kundbas bestar av nédtverksinstallatdrer. Bolaget séljer
produkter fran kénda varumérken samt fran de egna varumirkena
ECS och DC-line.

2017-05-12 skrev Analyst Group en analys pa Alcadon och erholl
da betyget bull 1. Sen dess har Bolaget framgéngsrikt integrerat
forviarvet av DataConnect, forvarvat Svagstromsmaterial, tecknat
flertalet avtal med fastighetsbolag och natt en starkare tillvaxt dn
véntat och samtidigt bibehallit l6nsamheten med en EBITDA-% om
12 %. Till foljd anser Analyst Group att caset har stirkts och
estimaten uppreviderats vilket fatt betyget att ga fran 1 till 3.

Kommentar pa Q3-rapporten. Under Q3 véxte Alcadon med 105
% varav 27 % organiskt, trots ett sdsongsmaissigt svagt kvartal.
Tillvixten drivs av en jdmn, stark efterfrigan inom samtliga
segment. Vidare har Bolaget sett en 6kad efterfragan pa server- och
datahallsprojekt. Integrationen av forvérvet Svagstromsmaterial, har
gatt enlig plan och véntas vara fullstindigt integrerat med
verksamheten under Q4. Alcadon har under &ret starkt sin position
inom fastighets- och bostadsnét till f6ljd av en lyckad integration av
DataConnect och det egna varumirket DC-line som riktar sig till
bostadsprojekt, vilket resulterat i avtal med bla. JM och
Riksbyggen motsvarande forsdljningsvirden om 60 MSEK
respektive 15 MSEK. De tva forvdarven vintas resultera i
synergieffekter i inkdp och forsdljning dd inkopsvolymerna blir
storre och siljkanalerna blir fler.

5G-nitet estimeras vixa CAGR 50,9 % 2020-2026 och medfor
stora tillvixtmdjligheter efter bredbandsutbyggnaden. Ett stort
fragetecken for bolag exponerade mot fibermarknaden &r vad som
hénder med tillvixten efter att regeringens bredbandsmal om 90 %
2020 ar uppnatt. Alcadon har varit leverantér av 3G- och 4G-
utbyggnaden. Vidare har Bolaget som ambition att bli en viktig
aktor inom 5G-utbyggnaden. De forsta 5G-néten véntas testas under
2018. 2020 brukar estimeras vara den tidpunkt d& det finns
kommersiell tillgdnglighet.! Under perioden 2020-2026 estimeras
marknaden for 5G-infrastruktur vixa med en CAGR om 50,9 %.2
Enligt Bolaget kommer flertalet nya antenner behdva byggas till
5G-nitet och till dessa antenner kommer fiberndt behdvas. Alcadon
beddms var vil positionerade och ha en kompetent ledning som
varit med om ménga teknologiska paradigmskiften for att kunna
kapitalisera pad 5G-utbyggnaden.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Virderas till EV/EBITDA 10,8 pa 2018 ars prognos.

I ett base scenario prognostiseras omsittningen uppgéd till 645
MSEK, motsvarande en tillvixt om 22 % péd 2018E. Tillvéxten drivs
av en fortsatt hog efterfragan fran fibermarknaden och ett dkat antal
projekt inom server- och datorhallar. EBITDA-marginalen vintas
stirkas fran 12 % (R12M) till 13 % pa 2018 ars prognos. Den
forbattrade 1onsamheten hérleds till en okad forséljning av egna
varumirken samt att Bolaget visat pd god OPEX-kontroll under
2017 vilket vintas bibehéllas. Givet dessa antaganden vérderas
Alcadon till EV/EBITDA 10,8 pa 2018E.

SEK R12M 2017E 2018E
Omsiittning 475 529 645
Tillvaxt (Y/Y) n.a. 86 % 22 %
EBITDA 57 65 84
EBITDA-% 12,0 % 12,3 % 13,0 %
EV/EBITDA 15,8 13,9 10,8

Targetmultipel om 14,4 ger en indikativ uppsida om 33,4 %.
Targetmultipeln om 14,4 bestdims genom en multipelregression.
Regressionen sétter peers nuvarande vérdering (R12M) i
forhallande till dess forvantade EBITDA-tillvéxt enligt estimat.
Peers utgdrs av Transtema, Hexatronic, DistIT, Bahnof och
Bredband2. Regressionen implicerar en targetmultipel om EV/
EBITDA 14,4. Det ska betonas att datamaterialet innehaller ganska
fd datapunkter med stor spridning. Darmed bdr den implicerade
targetmultipeln ses som ett grovt estimat. | ett base scenario handlas
Alcadon till EV/EBITDA 10,8 vilket ger en uppsida om 33 % pé
2018 ars prognos. I ett bull scenario estimeras EV/EBITDA till 9,7
vilket ger en uppsida om 48 %. I ett bear scenario handlas Bolaget
till EV/EBITDA 16,3 vilket motsvarar en nedsida om - 12 %.

EV/EBITDA mot EBITDA-tillvéxt
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LPTS, "PTS tillgiingliggor spektrum for storskaliga 5G-tester”, 2017-03-31
2Markets and Markets, ”5G Infrastructure”, 2017
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SWEMET

ANALYTIKER: STAFFAN BULOW

Fram till 2025 bedomer Energimarknads-
inspektionen att 5 miljoner elmdtare behover
bytas ut till foljd av nya funktionskrav.
Virdet pd dessa elmdtare estimeras uppgd
till 12-15 mdSEK. Swemet star vdl
positionerade infor detta utbyte och har dtta
pilotsystem som har ett potentiellt
forsdljningsvdrde om 110 MSEK. I ett base
scenario virderas Swemet till EV/EBITDA
6,0 pd 2018 drs prognos vilket resulterar i
en uppsida om 51 %.

OVERSIKT

A

Swemet ("Swemet" eller "Bolaget") erbjuder produkter och tjanster
till elnétsbolag i Sverige och Europa. Bolaget inriktar sig p4 smarta
elmitare och konsulttjinster inom elkvalitet till sma- och
medelstora elndtsbolag. Swemet tillhandahéller konsulttjanster,
egenutvecklad hardvara och mjukvara samt distribuerar produkter
frén ZTE och Connode. Swemets kunder utgérs av bl.a. E.ON. och
Vattenfall Service.

Enligt Energimarknadsinspektionen ska 5 miljoner elmiitare
bytas ut innan 2025. 1 november 2017 ldmnade Energimarknads-
inspektionen over forfattningsférslaget “Funktionskrav pé
Elmitare” till Energi- och miljodepartementet. 1 forslaget framgar
att dagens elmédtare maste uppfylla sju nya funktionskrav. Vidare
implicerar detta att 5 miljoner elmitare behdver bytas ut for att
uppfylla de foreslagna funktionskraven. Vidare foreslar Energi-
marknadsinspektionen att funktionskraven ska vara uppfyllda innan
2025.1 Virdet pa dessa 5 miljoner elmitare estimeras uppgd till
12-15 mdSEK. Som fdljd av de nya funktionskraven och tidskravet
forvantas marknaden mdtas av ett stort antal upphandlingar frén och
med hosten fram till 2025. Sweco har genomfort intervjuer med
flertalet elndtsbolag och har utifran svar frén dessa estimerat att
under 2017-2018 kan 300 000 nya elmaétare installeras arligen och
motsvarande siffra for perioden 2019-2025 uppgar till 600 000.2

Swemet stir vil positionerade infor kommande utbyte av
elmitare. Swemet har atta pilotsystem ute hos kunder som
tillsammans har en orderpotential om 110 000 maétare, vilket
motsvarar ett forsdljningsviarde om 110 MSEK. Ett pilotsystem ar
forsta steget i en affdr och innebédr att kunder far testa ett mindre
system av Swemets 10sningar. Vidare erhdll Bolaget en order frén
Sala-Heby motsvarande ett virde om 12 MSEK som kommer att
borja generera intékter fran och med december i &r och 16pande fyra
ar framét. Det som talar for att kunder ska vilja Swemet som
leverantdr dr att de tillhandahdller ett heltickande erbjudande
innefattande konsulttjénster, egenutvecklad hardvara och mjukvara
samt har distributionsavtal med flertalet aktorer. Exempelvis
tecknade Swemet under 2016 distributionsavtal med ZTE
Corporation med syftet att kunna leverera smarta elmétare som
uppfyller Energimarknadsinspektionens foreslagna funktionskrav.
Vidare dr ZTE en ledande leverantdr av produkter inom el- och
nétverkslosningar.

I ett base scenario virderas Swemet till EV/EBITDA 3 pa
2019E. Swemet har tva stabila intdktsben fran konsulttjanster och
hjalpapparater som véntas generera ett forséljningsviarde om ca
10-12 MSEK arligen under prognosperioden 2017-2019.
Konsulttjansterna utgors framst av felsdkning till ndtbolag och
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kannetecknas av aterkommande stabila intékter som véntas generera
en omséttning om ca 6,9 MSEK pé 2017E och 8,6 MSEK pé 2018E
och 2019E. Exempelvis har E.ON. tecknat ett avtal med Swemet
som leverantdr av felskning. Vidare vintas fOrséljning av
hjélpapparater omsitta ca 3-3,5 MSEK arligen pa 2017E-2019E.
Utéver omsédttningen fran konsulttjanster och hjélpapparater
kommer tillvéxten i Bolaget drivas av antal utbytta elmitare fran de
befintliga pilotsystemen.

SEK Bear Base Bull
Firsiljningsvirde per elmiitare 1000
Potentiellt antal elméitare 110 000
Potentiellt forsiljningsvirde 110 000 000
Penetration 14 % 41 % 62 %

P& 2017E prognostiseras omsittningen i ett base scenario till 16,2
MSEK motsvarande en tillvixt om 43 %. Swemet véntas fa in
ordervirden pa elmitare om 5, 15 och 25 MSEK pé 2017E, 2018E
och 2019E. Detta innebér att Bolaget antas fa 41 % av de potentiella

intdkterna fran pilotsystemen. Givet dessa antaganden handlas
Swemet till EV/EBITDA 5,5 och 3,0 pa 2018E respektive 2019E.

tSEK 2016 2017E 2018E 2019E
Omsiittning 11 331 16 207 29 836 39 836
Tillvixt (Y/Y) 9% 43 % 84 % 34 %
EBITDA -1380 516 5810 10 678
EBITDA-% -12,2% 32% 19,5 % 26,8 %
EV/EBITDA neg, 67,1 6,0 32

I ett bull scenario halls allt annat lika forutom antalet salda
elmitare. Swemet véntas f4 in ordervirden motsvarande 62 % av
potentiellt forsidljningsvérde fran elmétarna. Givet dessa antaganden
handlas Swemet till EV/EBITDA 3,9 och 1,8 pa 2018E respektive
2019E. I ett bear scenario vdntas Bolaget fa in 14 % av potentiellt
forséljningsvérde fran elméatarna och vérderas till EV/EBITDA 28,1
och 20,2 pa 2018E respektive 2019E.

Indikativ uppsida om 55 % pid 2018E gentemot en
targetmultipel om EV/EBITDA 9. Det finns inga direkta noterade
peers till Swemet och dérav bestdms en targetmultipel pa en bredare
jamforelse. Targetmultipeln baseras pA EV/EBITDA-medianen for
alla 16nsamma noterade bolag (NGM, First North, Aktietorget och
Small Cap) inom sektorerna energi och kraftférsérjning. Denna
median uppgar till EV/EBITDA 9. I ett base scenario handlas
Swemet till EV/EBITDA 6,0 pa 2018E vilket resulterar i en uppsida
om 51 %. Motsvarande siffra for bull och bear scenario uppgar till
114 % respektive — 70 %.

1 Energimarknadsinspektionen, ” Funktionskrav pd Elmditare”, 2017-11-01
2Sweco, " Funktionskrav Mdtsystem”, 2015-03-09
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ANALYST GROUPS PORTFOLJ

BETYG KOPKURS FORANDRING - . 3 3
AKTIE a-5) ANALYSDATUM (SEK) (%) PORTFOLJENS UTVECKLING: 7,09 %, OMXS30 -1,59 %
Drillcon 3 2017-11-12 8,2 kr -18 % OMXS30 Portflj
DDM Holding 3 2017-10-01 52,5 kr 8%
Net Gaming 3 2017-11-12 10,3 kr -7%
Alcadon 3 2017-11-26 38,9 kr 0% 02-okt. 09-okt. 16-okt. 23-okt. 30-okt. 06-nov. 13-nov. 20-nov.
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Tourn International 3 2017-10-01 15,9 kr 4% # Drilicon
DDM Holding
Net Gaming
Medistim 3 2017-11-12 73,2 kr 5%
Alcadon

FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

Temat for veckan som gatt har varit att avyttra innehav och utéka
kassan. Under veckan sldppte JP Morgan en uppdatering som
indikerar att aktieexponeringen dr pd mycket hdga nivaer. Vi tror
att det kan uppsté intressanta koplagen, och dérfor har vi utokat
andelen kassa.

I méandags avyttrades innehavet i ACM. Vi ser fortsatt stor
potential i akten men valde att avyttra innehavet pad grund av
intressekonflikt i och med publicerad analys som kan 14sas har.

Axkid kom med en stark rapport i fredags. Aktien ser fortsatt
intressant ut men visibiliteten &r begrinsad. P4 grund av detta
valde vi att silja innehavet innan rapport. Totalt realiserades en
vinst om 5 %.

Efter Stilles rapport forra veckan valde vi att avyttra var position.
Riskerna bestar framst av 6kande kostnadsmassa. Risk/reward ser
fortsatt intressant ut, men vi gor bedomningen att marginalerna ar
svara att estimera kommande kvartal, och darfor valde vi att sélja
vart innehav. Vi realiserade séledes en forlust om 15 %.

Aven Net Gaming kom med rapport i veckan. Rapporten var
stark, men engéngskostnader, primért relaterade till finansiering,
tyngde vinsten. Bolaget har en bra position och ytterligare forvarv
bor kunna addera ytterligare omséttnings- och EBITDA-tillvéxt.
Séledes behéller vi var positiva syn.

Senaste veckan har Aktietorgets Index stigit med 0,16 %, vilket
kan jimforas med OMXS30 som foll med 0,19 %. Portfoljens
utveckling summerade till -1,8 %.

Matra Petroleum

H Tourn International

B Medistim

ALCADON GROUP

Alcadon dr exponerad mot fibermarknaden, vilken kdnnetecknas
av stark strukturell tillvixt men vintas avta fram till 2020, efter
bredbandsmélet &r uppnatt. Bolaget positionerar sig nu for
utbyggnaden av 5G-nitet, som prognostiseras vixa med CAGR
50,9 % under perioden 2020-2026. 1 ett base scenario handlas
Bolaget till EV/EBITDA 10,8 pa 2018 ars prognos vilket
resulterar i en indikativ uppsida om 33 %.

SWEMET

Fram till 2025 bedomer Energimarknadsinspektionen att 5
miljoner elmétare behéver bytas ut till foljd av nya funktionskrav.
Virdet pad dessa elmitare estimeras uppgd till 12-15 mdSEK.
Swemet star vl positionerade infor detta utbyte och har atta
pilotsystem som har ett potentiellt forséljningsvirde om 110
MSEK. I ett base scenario virderas Swemet till EV/EBITDA 6,0
pé 2018 érs prognos vilket resulterar i en uppsida om 51 %.

MATRA PETROLEUM

Effektiviseringsprogram i kombination med stigande oljepris har
lett till att produktionen oOkat med 37 % samtidigt som
forsdljningen okat med 203 %. Detta drivs av en mycket attraktiv
investeringskalkyl, som vid nuvarande oljeprisniva har en IRR om
6ver 50 %. Med en kompetent ledning, meriterande dgarlista och
en rabatt om ca. 50 % mot peers sett till EV/1P, bedoms Matra
kunna vérderas upp med 40 % fram till 2018.

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

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hirrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anvidndas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat
pé information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstindigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information hérrérande 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 m& vara som grundar sig pad anvéndandet av
material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 vad giller 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 &vervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull dr en metafor for en positivt instdlld 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 pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar f6r 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 och Medistim.

Staffan Biilow fger aktier i: DDM Holding, Net Gaming, Swemet, Drillcon, Matra Petroleum och Alcadon.

For fullstindiga regler for véra analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2017). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsittning att analysen delas i
oforéandrad form.
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