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ANALYST GROUPS PORTFOLJ

GAV FORANDRING

ANALYSDATUM PORTFOLJENS UTVECKLING: 3,77 %, OMXS30 -1,54 %

(SEK) (%)

Drillcon 3 2017-11-12 8,20 kr -13,4% OMXS 30 Portfljen
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr -0,5 %
Net Gaming 3 2017-11-12 10,28 kr 9,1 %
Alcadon 3 2017-11-26 38.92 kr 08% okt-17 nov-17 dec-17 jan-18
FORDELNING %
= Alcadon
2018-01-16 140
TalkPool 3 44,71 kr 14 % » * DDM Holding
Drillcon
Tourn International 3 2017-10-01 15,90 kr 82 % -
Medistim
m * Net Gaming
Medistim 3 2017-11-12 73,20 kr 0,8 % m .
= Sdiptech
= Stillfront Group
Stillfront G 3 2018-01-19 180,11 kr 2,49
illfront Group 80, 2,4 % = TalkPool
= Tourn International
Sdiptech 3 2017-12-17 45,11 kr -0,7 %
Kassa
I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:
SLEEPO AB
’ NUVARANDE KURS Tillvdaxten i heminredning, under Q3 2017, hérleds till skiftet fran
9,15 kr traditionell- till digital handel. Sleepo har utarbetat en sirstillning pa

< VARDERINGSINTERVALL (2018) »  marknaden, med bl.a. marknadsforing p& Instagram och Pintrest, samt
fordelaktiga leverans- och returvillkor. Sleepo avidnder sig av
|6944 kr |14,59 kr |19,79 kr tredjepartslogistik, vilket gor affirskonceptet skalbart. For 2017/18E
estimeras en omsittning om 95.2 MSEK. Givet en EV/Sales om 1,

‘ 3 indikerar det en uppsida om 59 % fram till bokslut.

| Naaws coms ASPIRE GLOBAL PLC
“€——— VARDERINGSINTERVALL (2018) ——®  Sedan en stark borsintroduktion  juni 2017 har Aspire Global
| 31.2 kr |43 2 kr |46 3 kr underpresterat i vinsttillvixt, vilket medfort en svag kursutveckling.
9 9 o

Samtidigt estimeras tillvixten pda EBITDA-niva for 2018 vara ldgre dn

l 2 for bolag inom samma bransch. Bolagets ldga virderings-multiplar och
den laga potentiella nedsidan gor dock virderingen attraktiv, med en
uppsida om 20,0 % for 2017E i ett base scenario.

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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SLEEPO AB

Group

ANALYTIKER: GUSTAF NORDIN

v Tillvéixten i heminredning, under Q3 2017,
hdrleds till skiftet fran traditionell- till digital

OVERSIKT handel. Sleepo har utarbetat en sdrstdillning
pd marknaden, med bl.a. marknadsforing pa

Instagram och Pintrest, samt fordelaktiga

leverans- och returvillkor. Sleepo avinder sig

av tredjepartslogistik, vilket gor

affirskonceptet skalbart. For 2017/18E
estimeras en omsdttning om 95.2 MSEK.

3 Givet en EV/Sales om 1, indikerar det en
uppsida om 59 % fram till bokslut.

Sleepo AB (”Sleepo” eller “Bolaget) sdljer heminredning genom e-
handelssidan sleepo.se och dr endast verksamt i Sverige. Bolagets
utbud strédcker sig 6ver 10 000 varor med 80 vilkinda varumdrken
och private lable. Bolaget anvinder sig av drop-shipping och
tredjepartslogistik.

Outsourcad logistik ger skalbar affirsmodell och méjliggor
expansion framgent Sleepo lagerhaller séllan de produkter vilka
siljs genom e-handelsplattformen, istéllet Overlats detta till
tredjepartslogistik. Affirsmodellen 4r darmed slimmad, vilket
aterspeglas av att kortfristiga tillgdngar utgér 71 % av
balansomslutningen (WC/Sales om -1 %). Saledes beddms
verksamheten vara mycket skalbar och ytterligare tillvixt bedéms
varken binda stora delar WC eller krdva tunga investeringar.

Trendskifte i marknaden oOppnar for stark underliggande
tillvixt inom e-handel Den totala omsittningen for heminredning i
Sverige uppgar till 50 mdSEK per ér, varav e-handeln representerar
5 % (ca 2,5 mdSEK), 2025 forvédntas denna andel uppga till 20 %
(CAGR 20 %).! Under H1 2017 stod e-handeln for all
forséljningstillvéxt inom séllankdpsvaror, det har saledes inte skett
nigon tillvixt i konventionella butiker! Av 2017 Aterstir arets
”grand final” kalender-Q4 2017, vilket omfattar bl.a. en stindigt
okanade forséljning under Black Friday, julhandel och fler extra
julhelgdagar gentemot i fjol. Sammantaget talar detta for att foretag
med en befdst position inom e-handel kan tillskrivas goda
forséljnings-utsikter dels pa 2017E, och for flera ar framover.
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I ettoomsattning Bruttomarginal EBITDA marginal

Top of mind-position oppnar for ett strategiskt overtag mot
framtida konkurrenter E-handel av sillankopsvaror karaktériseras
av laga intrddesbarridrer, vilket alltjamt talar for lagre 16nsamhet pa
lang sikt. Konkurrensfordelarna dterfinns bl.a. i kundkontakt, top of
mind-branding och logistik. Sleepo anses ha en stark position inom
kundformaner (t.ex. fri frakt och fri retur), vilket bedéms vara en av
anledningarna till den hoga andelen dterkommande kunder (se tabell
pa nasta sida). Logistiken &r baserad pd drop shipping, vilket
minimerar flaskhalsar pa bekostnad 6ver flodeskontroll. Vidare
sarskiljer sig Bolaget inom marknadsfoéring (frimsta kanaler
Instagram och Pintrest).

1. E-Barometern, Postnord Q3 2017.

2. Boozt har egen lagerhallning.
5 Var vanlig ta del av vara ansvarsb

| 2017/18E

NUVARANDE KURS

9,15 kr

<———— VARDERINGSINTERVALL————»

| 6,44 kr | 14,59kr |19,79kr

Genom denna sérstillning, och kommunicerad storsatsning péa
influencer marketing, bedéms Sleepo underbygga en top of mind-
stillning pad den svenska e-handelsmarknaden. En sddan position
kan eventuellt motverka det langsiktiga hotet av 6kad konkurrens.
Boozt Fashion AB (Boozt), vilket dr en motsvarighet inom retail,
har med hjilp av sin ledande position vidgat affirsmodellen till att
ocksa vara aterforséljare for aterforsiljare (afﬁliate)? Sleepo bedoms
ha liknande forutsittningar for denna typ av affarsmodell.
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I Antal besokare I Antal aterkommande Andel som aterkommer

Potentiell uppsida om 59 % i Base scenario 2017/18E Sleepo
redovisar brutet ar, vilket implicerar att bokslut 2017 sker maj 2018.
Okt-dec omfattar delar av brutet Q2 och Q3. Sleepo har
kommunicerat en marknadsforingssatsning for att nad 1,5 miljoner
potentiella konsumenter under Q3 och Q4, vilket i Base scenariot
bedoms ge ett tillskott om 35 % i omséttning for respektive kvartal,
samt kostnader om 4 MSEK per kvartal. Black Friday resulterade i
60 % omsattningsokning nov-2017, liknande effekt bedoms
julhandeln tillféra dec-2017. Detta, i kombination med
inkrementella marginaler om 18 % EBITDA, estimeras en potentiell
omsittning om 95,2 MSEK och EBITDA om 2,1 MSEK 2017/18E.

I ett Bear scenario lyckas inte Sleepo utnyttja dagens positionering
for att fortsatt véxa kraftigt framgent, vilket leder till ett ligre
tillskott fran julhandeln om 20 %, likvédl hogre marknadsforings-
kostnader om totalt 8 MSEK per kvartal och omséttning om 69
MSEK 2017/18E.

I ett Bull scenario slar bade julhandeln och marknadsforings-
satsningen Over forvintningarna och resulterar i en omséttning om
116 MSEK och likvérdiga kostnader som Base scenario, dvs. 4
MSEK for resp. kvartal.

Retail-industrin upplever i dagsldget en strukturomstéllning (fysiskt
till digitalt), vilket leder till att tillvéxt alltjimt premieras. Laga
intrddesbarridrer indikerar hogre konkurrens framgent, vilket
tenderar att pressa bruttomarginalen ldngsiktigt. Mot bakgrund av
detta anses EV/Sales om 1 vara en lamplig utgangspunkt.

2017/18E EV/Sales Upp/Nedsida
0.6

Bear 0.86 -30%
Base 0.63 1 59 %
Bull 0.43 14 93 %

egransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

ASPIRE GLOBAL PLC

ANALYTIKER: WILHELM SONDEN

OVERSIKT

A

Aspire Global Plc (”Aspire Global” eller ”Bolaget”) dr en B2B-
tjdnsteleverantdr som erbjuder 16sningar for lansering och drift av
onlinekasinon. Utdver sitt B2B-erbjudande bedriver Bolaget
konsumentorienterad (B2C) verksamhet med flera egna
kasinovarumirken, diribland Karamba.com. I en relativvérdering
mot jaimforbara bolag, tilldelas Aspire Global ett potentiellt aktiepris
om 43,2 SEK for 2017E, vilket primért drivs av ett vixande antal
anvéndare, lansering av en sportsbook, samt ett 6kat fokus péa
Bolagets B2B-segment.

har Aspire Global underpresterat i
vinsttillvdxt,
kursutveckling. Samtidigt estimeras
tillvixten pa EBITDA-niva for 2018 vara
ldgre dn for bolag inom samma bransch.
Bolagets ldga virderings-multiplar och

vdrderingen attraktiv, med en uppsida om
20,0 % for 2017E i ett base scenario.

Helhetslosning for B2B-segmentet tillgodoser hela virdekedjan
Bolagets B2B-segment bestar av en plattformsldsning, som striacker
sig fran regelefterlevnad och kundsupport, till marknadsforing och
speldistribution. Spelen tillhandahalls dels fran spelutvecklare som
NetEnt och Evolution Gaming, men bestdr dven av egenutvecklade
spel. Egenutvecklade spel har historiskt uppvisat stor popularitet
och god Ionsamhet, med upp till 35 % hogre intdkter per
spelardeposition &n de fran tredje part. Aspire Globals erbjudande
skapar dven synergier for exempelvis affiliate-féretag och
medieforetag. Deras white-label-16sning, innebér att bolag med
stora méngder latent internettrafik kan formedla spelare till en
kasinoplattform under eget varumérke, men som tillhandahalls och
drivs av Aspire Global. Etablerade kasinooperatorer, kan samtidigt
flytta till Aspire Globals plattform, och nyttja stordriftsférdelar och
vésentliga kostnadsminskningar i och med Bolagets effektiva
driftlésningar. Intékterna for B2B fordelas omkring 80/20 % mellan
partner och Bolaget.

Fokus pa licenserade marknader viintas pressa lonsamhet Under
2016 genererades 46 % av Aspire Globals omsittning fran
licenserade eller beskattade marknader. For nédrvarande finns
Bolaget pa sex nationellt licenserade marknader, pa vilka Bolaget
genererade ca 68 % av total omséttning Q3-17: Storbritannien,
Danmark, Belgien, Portugal, Italien samt Malta. Bolaget forvintas
fortsétta utdka sin verksamhet pa licenserade marknader, i linje med
interna malsdttningar. Detta ger stabilare intdkter, men beddms
medfora storre kostnader gillande spelskatter och hdogre
marknadsforings-kostnader.

Sedan en stark borsintroduktion juni 2017

vilket medfort en svag

den laga potentiella nedsidan gor dock

NUVARANDE KURS

36,0 kr

<———— VARDERINGSINTERVALL———»

| 31,2 kr | 43,2 kr |46,3 kr

Starka prestationsmatt, relativt peers, dar tillvixt drivs av ett
okat antal slutkunder Fyra indikatorer har framst legat till grund
for den finansiella prognosen, antal nya spelare, churn rate,
spelardepositioner och hold.'> Antal nya spelare estimeras uppgé
till ca. 162 tusen for bade B2B och B2C (Q4-18E, R12), vilket ger
en tillvdxt om 24% fran dagens 131 tusen och nettospelsintiakter om
ca 98 MEUR (71 MEUR). En churn rate per nya deponerande
anvindare har estimerats i intervallet 80-90 % for prognosperioden.
Snittdepositionerna har historiskt legat 6ver madanga av
konkurrenterna som opererar inom samma segment (ca. 1150 EUR
jamfort med 1050 EUR), men vintas minska mot snittet i takt med
att antalet spelare oOkar. Bolagets spel-/innehéllsoptimering ger
ocksa en hogre /old (ca 53 %) &n casinosnittets 50 %, samt hogre
an snittet for utvalda peers (ca 30 %). Denna forvintas minska
nagot, till strax Gver casinosnittet under prognosperioden. Satsning
pa B2B, dir kostnader for royalties ligger hogre én
marknadsforingskostnaderna fér B2C, vintas innebdra ldgre
marginaler framgent, med en bruttomarginal och EBITDA-marginal
om 38 % respektive 18 % for 2018, att jamfoéra med dagens 43 %,
respektive 23 %.

En ytterligare trigger att beakta framgent &r Bolagets planerade
lansering av en sportsbook, vilken berdknas bli tillginglig under
Q1-18, pa nagra av Bolagets plattformar. Detta forvintas generera
intdkter frdn Q2-18 och stiller Aspire Global vl positionerat infor
ett stort potentiellt spelarinflode under Fotbolls-VM 2018.

Motiverade uppsidor ér 20,0 %, 28,6 %, och -13,3 %, i ett Base,
respektive Bull och Bear scenario Virderingen baseras pa en
regressionsanalys, dir peer-gruppens EV/EBITDA-multipel (Q3-17,
R12) stills i forhallande till den estimerade EBITDA-tillvaxten for
2018.3 Aspire Globals estimerade EBITDA-tillvixt kommer saledes
ligga till grund for dess motiverade vérdering. I ett base scenario dér
Bolaget genererar en tillvixt om 6 %, motiveras en multipel om
12,5x och en uppsida om 20,0 %. En tillvixt om 11 %, som
tillfaller ett bull scenario, innebar uppsida om 28,6 %. Ett bear
scenario, dér tillvixten ar -14 %, dr nedsidan 13,3 %.

40,0x 1 EV/
B Licensierad och beskattad marknad EBITDA ‘ .
30,0x |
Pagaende licensering
Icke licenserad 20,0x
A Aspire Global innehar licens / betalar skatt *
y 10,0x -
-
0.0x ‘ ‘ ‘ ‘ _EBITDA-tillviixt
* 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%
Scenario Indikerat Upp-/
Target EV/EBITDA Aktiepris (SEK) Nedsida %
Base 12,5x 432 20,0 %
Bull 13,4x 46.3 28,6 %
! Churn rate definieras som andelen individer Bear 8.8x 31.2 “13.3 %
som emigrerar fran bolagets spelplattformer. o . .
Ag B Hold definieras som nettospelsintikt per spelardyﬁgsﬁ?ﬁhhg ta del av védra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten 4

3 Bland peer-gruppen aterfinns Cherry, NetEnt, Global Gaming, Evolution Gaming, Leovegas, Nordic Leisure, mfl, Killa: Bloomberg.
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ANALYST GROUPS PORTFOLJ

GAV
(SEK)

BETYG

a-5) ANALYSDATUM

Drillcon 3 2017-11-12 8,20 kr
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr
Net Gaming 3 2017-11-12 10,28 kr
Alcadon 3 2017-11-26 38,92 kr
TalkPool 3 2018-01-16 44,71 kr
Tourn International 3 2017-10-01 15,90 kr
Medistim 3 2017-11-12 73,20 kr
Stillfront Group 3 2018-01-19 180,11 kr
Sdiptech 3 2017-12-17 45,11 kr

FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

I veckan som gétt koptes Talkpool in till portféljen och var
position i Stillfront 6kades. Fér 2018 virderas OMXS30 till P/E
16,2, och estimaten for vinsttillvixten uppgar till 11,6 %.
Samtidigt &r vérldens ekonomier synkroniserade géillande
konjunktur och tillvdaxt, vilket skapar ytterligare styrka pa
uppsidan, men dven Okade risker ifall konjunkturen skulle svalna
av. Analyst Group bedomer att den positiva védgskalen viger
tyngre, och saledes fortsitter vi att leta kopldgen.

2018-01-16 slappte Analyst Group en oberoende analys av
Talkpool. I analysen anses Talkpool ha ett motiverat virde om 46
kr i1 base scenario och 68 kr i bull scenario. Sedan analysen
sldpptes har Bolaget sldppt tvd nya pressmeddelanden. Dels att
Bolaget gér in i Saudiarabien och far en initial order om 1 MEUR,
dels att Bolaget inlett ett samarbete med Nourautron AB.
Sammantaget bedomer Analyst Group dessa pressmeddelanden
som positiva och att Bolagets satsning pa Internet of Things bér
frukt.

I veckan valde vi att 6ka i Stillfront Group, som fallit ndgot den
sista tiden sedan den positiva nyheten om forvérvet av Goodgame
Studios. Var analys ser positivt pa aktien och ser den senaste
manadens nedgéng som ett bra koplige Virderingen ser inte
sdrskilt anstrangd ut for 2018, och eftersom bolaget nyligen har
forvarvat ser vi uppvirderingspotential, samtidigt som sévél
tillvdxt som 16nsamhet imponerar.

OMXS 30 har sedan portfoljen startades sjunkit med 1,54 %
samtidigt som portfoljen stigit med 3,77 % under samma period.

FOR?.,N/"}’)R'NG PORTFOLJENS UTVECKLING: 3,77 %, OMXS30 -1,54 %
OMXS 30 Portf6ljen
-13,4%
-0,5 %
-9,1 %
0.8 % okt-17 nov-17 dec-17 jan-18
-0,8 %
FORDELNING %
14% = Alcadon
* DDM Holding
82 % Drillcon
B Medistim
0,8 % * Net Gaming
m * Sdiptech
-2,4% = Stillfront Group
®= TalkPool
-0,7 % ® Tourn International
Kassa
SLEEPO AB

Tillvixten i heminredning, under Q3 2017, hérleds till skiftet fran
traditionell- till digital handel. Sleepo har utarbetat en sirstdllning
pd marknaden, med bl.a. marknadsforing pa Instagram och
Pintrest, samt fordelaktiga leverans- och returvillkor. Sleepo
aviander sig av tredjepartslogistik, vilket gor affarskonceptet
skalbart. For 2017/18E estimeras en omséttning om 95.2 MSEK.
Givet en EV/Sales om 1, indikerar det en uppsida om 59 % fram
till bokslut.

ASPIRE GLOBAL PLC

Sedan en stark borsintroduktion juni 2017 har Aspire Global
underpresterat i vinsttillvdxt, vilket medfért en svag
kursutveckling. Samtidigt estimeras tillvixten pd EBITDA-niva
for 2018 vara lidgre dn for bolag inom samma bransch. Bolagets
laga vérderings-multiplar och den laga potentiella nedsidan gor
dock virderingen attraktiv, med en uppsida om 20,0 % for 2017E
i ett base scenario.

TALKPOOL AG

Talkpool dr verksamma inom telekom- och nétverkstjénster i dver
20 lédnder fordelat pé fyra kontinenter. Bolagets kunder utgdrs av
vérldens storsta operatorer och forsiljare av telekomprodukter,
déribland Ericsson, Nokia, Huawei, Digicel och Deutsche
Telekom. Avtalen med dessa kénnetecknas av 1dnga kontraktstider
och stabila aterkommande intékter. Dessa stabila kassafloden ska
anvindas till att vixa inom IoT. Bolaget stér vil positionerade
infor denna satsning med flertalet pilotprojekt i fler &n atta ldnder
och har nyligen erhallit en genombrottsorder om 25 MSEK.

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 fger aktier i: Drillcon, Net Gaming Europe, Alcadon Group, Tourn International, DDM Holding, Medistim,
Sdiptech, TalkPool, Sleepo och Stillfront Group.

Gustaf Nordin édger aktier i: Stillfront Group och Sleepo

Wilhelm Sondén iger aktier i: Drillcon, Net Gaming Europe och Aspire

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och d4r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under forutséttning att analysen delas i
ofordndrad form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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