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ANALYST GROUPS PORTFOLIJ

BETYG GAV FORANDRING o
ANALYSDATUM PORTFOLJE TVECKLING: 3,34 %, OMX -0,44 9
a-5) S U (SEK) A ORTFOLJENS UTVECKLING: 3,34 %, OMXS30 -0. )
OMXS 30 Portfoljen
Drillcon 3 2017-11-12 8,20 kr -16,1 %
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr 1,3%
Net Gaming 3 2017-11-12 10,28 kr -13,4 %
7-10-02 2017-11-02 2017-12-02 2018-01-02
Alcadon 3 2017-11-26 38,92 kr -2,6% FORDELNING %  ® Alcadon
= DDM Holding
Nordic Leisure 3 2017-10-05 22,96 kr 30,0 % » = Drillcon
Medistim
Tourn International 3 2017-10-01 15,90 kr 12,6 % .
= Net Gaming

o = Nordic Leisure
Medistim 3 2017-11-12 73,20 kr 7,1 %
= Stillfront Group

Stillfront Group 3 2018-01-19 180,84 kr 1,1% QM» - ;l"(lurn ol
nternationa
= Kassa

I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:

STILLFRONT GROUP

| N Stillfront har efter forvdrvet av Goodgame tre storre spellanseringar

182,2 kr inom kommande tva kvartal. Tillsammans med intéktssynergier fran

<4——— VARDERINGSINTERVALL (2018) ——— Goodgames marknadsforingskompetens och 340 miljoner registrerade
anvéindare estimeras omsittning véxa 38 % organiskt 2018E. Bolaget

|94 kr |242 kr 349 kr handlas 2018E till EV/EBIT 16x. En targetmultipel pd 21x ger en

‘ 3 motiverad uppsida om 33 %.

VENUE RETAIL GROUP

| NUVARANDE KURS
1,39 kr Venue Retail Group AB har gjort omstruktureringar dir bolaget skalat
€ VARDERINGSINTERVALL 2018) —  ner  butiksndtverket och lyckats vinda till vinst. Vidare
0,61 kr 1.82 kr 2 33 kr omstruktureringar véntas, vilket estimeras leda till dkad lonsambhet.
| | Samtidigt véntas o©Okad online-forsdljning och ett mer effektivt
l 2 butiksutbud motverka inkomsttapp fran butiks-avvecklingar. I ett base

scenario estimeras en potentiell uppsida om 35,9 %.

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 vdra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten 2
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STILLFRONT GROUP

ANALYTIKER: JAKOB LEMBKE

Stillfront  har  efter  forvdrvet av
Goodgame tre storre spellanseringar
inom kommande tva kvartal.
Tillsammans med intdktssynergier fran
Goodgames marknadsforingskompetens
och 340  miljoner  registrerade
anvdndare estimeras omsdttning vixa
38 % organiskt 2018E. Bolaget handlas
2018E till EV/EBIT 163x. En
targetmultipel pd 21x ger en motiverad
uppsida om 33 %.

OVERSIKT

3A

Stillfront Group (”Stillfront” eller ”Bolaget”) dr en svensk
spelutvecklare bestdende av nio spelstudios. Bolaget fokuserar
mobilspel och webbldsarspel (46 % respektive 53 % av
omsittningen). Intdktsmodellen ar primédrt microtransactions,
vilket innebdr att spelen kan generera intékter under flera ars tid.

Forviarvet av Goodgame ger intiktssynergier. Under
december 2017 forvirvade Stillfront den tyska spelutvecklaren
Goodgame Studios. For att finansiera forvirvet emitterades 260
% nya aktier och borsvirdet dokade fran knappt 900 MSEK till
drygt 4,2 mdSEK. Goodgames frimsta styrka ligger i
kostnadseffektiv marknadsforing. Totalt sett har Goodgame Over
340 miljoner registrerade anvindare och 16 tusen partner-
hemsidor, vilket ger ett starkt basunderlag for marknadsforing av
nya spel. Tillgdngen till Goodgames marknadsforingskanaler och
registrerade anvédndare gor att Stillfronts befintliga spel kan na
fler potentiella spelare.

38 % estimerad organisk omsittningstillvixt 2018E. Under
Q4 2017 lanserade Goodgame ett mobilspel inom sin befintliga
IP, intellectual property, Big Farm. Lanseringen beddms av
Goodgame sjdlva som deras mest lyckade ndgonsin. Vidare
planerar Goodgame att under Q1 och Q2 2018 lansera uppfoljare,
for mobil och webb, inom sin storsta [P Empire. Dessa forvintas
ligga till grund for en organisk tillvaxt om 38 % 2018E.

Spelportfolj med aterkommande intikter samtidigt som
koncentration utgor risk. 97 % av Bolagets omséttning ar fran
free-to-play-spel med microtransactions. Med denna intdkts-
modell kan Bolaget generera intékter fran spelen under flera ar.
Detta styrks av att 51 % av Bolagets omsittning Q3 2017 var
fran spel lanserade 2014 eller tidigare. Detta ger en stabil
intéktsstrom och lanseringen av nya spel gor att Bolaget kan se
fortsatt organisk tillvéxt framgent. Bolaget dr dock i och med
forvarvet av Goodgame mer beroende av enskilda spel da de tre
storsta spelen i Q3 utgdr 84 % av omséttningen.

Mobilspel estimeras vixa med 12 % till 2020. Mobilspels-
marknaden (46 % av omséttningen) estimeras vidxa med CAGR
12 % 2017-2020.! Samtidigt estimeras webbldsarspel (53 % av
omséttningen) vixa med CAGR -5 % 2017-2020.! Detta utgdr pa
langre sikt en vésentlig risk for minskade intdkter for bade de
befintliga och kommande webblédsarspelen. Samtidigt har
samtliga av Stillfronts spelstudios med webblédsarspel lanserat
spel pa mobila plattformar. Detta innebér att infrastruktur och
kunskap for att leverera motsvarande spel pa en mobil plattform
redan finns och att Bolaget kan saledes parera den fordndringen.

I ett base scenario véntas lanseringarna under 2018 att vara
lyckade. Stillfronts spelportf6lj sen innan forvérvet forvéntas
kunna dra nytta av synergier i form av Goodgames

I Newzoo, sid. 33 http://hugin.info/171481/R/2154511/827769.pdf
90 2 Killa: Bloomberg

NUVARANDE KURS
182,2 kr

<4——— VARDERINGSINTERVALL (2018) ——p

94 kr 242 kr 349 kr

marknadsforingskanaler. Sammantaget estimeras  Stillfront
omsitta 1581 MSEK 2018E dér 1218 MSEK bestar av spel frén
Goodgame. EBIT justerad for transaktionskostnader estimeras till
297 MSEK varav 236 MSEK é&r fran Goodgame, detta stirks av
att Goodgame sjélva guidar for 25-30 MEUR EBIT 2018E.

Base scenario, MSEK 2017E Pro Forma | 2018E 2019E

Nettomsittning 1086 1499 1750
EBIT 242 305 374

Nettoomsiittningstillvixt - 38% 17 %
EBIT-marginal 22 % 20 % 21 %
EV/EBIT 20,1x 16,3x 13.,4x

Stillfront handlas idag till EV/EBIT 16,3x 2018E justerat for
transaktionskostnader. Nedanstdende peer-grupp vérderas till ett
snitt om 27,9 2017E.2 Innan forvirvet handlades Stillfront till en
EV/EBIT om cirka 24x pa davarande estimat for 2017. Utifrén
den mer koncentrerade spelportféljen och stora andelen
webbldsarspel bedoms EV/EBIT 21x som en rimlig multipel.
Applicerat pd 2018E motsvarar det ett motiverat virde pad 12
manaders sikt om 242 SEK och en uppsida om 33 %.

Peerss | EV,MSEK | EV/EBIT 17E | EV/EBIT I18E

THQ 7042 34,7x 21,7x
Paradox 11139 30,7x 23,8x
Rovio 6637 21,0x 14,1x
G5 Entertainment 2923 25,3x 18,1x
Snitt 6935 27,9x 19,4x
Stillfront 4833 21,5x 16,3x

I ett bear scenario kommer pagéende och kommande lanseringar
prestera simre hanfort till den generellt harda konkurrensen samt
ovissheten om hur nya spel presterar. Vidare forvintas dven den
befintliga spelportfoljen tappa spelare snabbare, drivet av den
stora exponeringen mot webbldsarspel. Sammantaget estimeras
2018E nad en omsittning om 1268 MSEK och EBIT om 163
MSEK. Till foljd av webblédsarexponeringen bedéoms EV/EBIT
17X som en rimlig multipel vilket pa 12 méanaders sikt motsvarar
ett motiverat virde om 94 SEK och en nedsida om 48 %.

I ett bull sceanrio fOrvintas forvirvet av Goodgame ge
omfattande synergier i form av hogre omsittning for Stillfronts
tidigare spelportfolj. Pédgdende och kommande lanseringar gar
battre dn véntat drivet av den starka tillvixten pa
mobilspelsmarknaden. Sammantaget estimeras 2018E nd en
omsittning om 1544 MSEK och EBIT om 379 MSEK. Utifran en
EV/EBIT om 23x ger det pa 12 manaders sikt ett motiverat vérde
om 349 SEK och en uppsida om 91 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VENUE RETAIL GROUP AB

ANALYTIKER: KLAS DANIELSSON

o0 Venue Retail Group AB har gjort
OVERSIKT omstruktureringar ddr bolaget skalat ner
butiksndtverket och lIyckats vinda till
vinst. Vidare omstruktureringar vintas,
vilket estimeras leda till 6kad lonsamhet.
Samtidigt vintas okad online-forsdiljning

och ett mer effektivt  butiksutbud
motverka  inkomsttapp  fran  butiks-
avvecklingar. I ett base scenario
estimeras en potentiell uppsida om

35,9 %.

Venue Retail Group AB ("VRG” eller ”Bolaget”) 4r en koncern
som siljer skor och accessoarer, under sina fyra varumirken:
Accent, Morris, Rizzo och NK Skor & accessoarer. Forséljning sker
i Sverige och Norge, i bade egna butiker och dver internet.

Fortsatt omstrukturering forvintas leda till forbittrad
EBITDA-marginal om 5,9 % 18/19E. Under 15/16A tog bolagets
ledning beslutet att stinga 35 butiker, de valda butikerna har varit
olonsamma och placerade pa platser dér Bolaget haft dubbel- och
trippeletablering. Hittills har 21 av dessa avvecklats, vilket lett till
att VRG under 16/17A gjort vinst for forsta gangen sedan 12/13A.
Bolaget forvintas framgent kunna fortsitta avveckla butiker i en
liknande takt, vilket wuppskattas leda till att bolagets
rorelsekostnader minskar fran 50,0 % av omséttningen 16/17A till
47,1 % 18/19E. EBITDA-marginalen forvéntas i ett base scenario
uppga till 4,4 % under 17/18E och 5,6% under 18/19E.

Okad online-forsiljning och ett bittre placerat butiksutbud
vintas motverka inkomsttapp frian butiksavveckling. VRG
lyckades trots minskad butiksmédngd om -5,2 %, 6ka omsittningen
med 4,8 % under 16/17A. Enligt VD Jonas Ottosson beror detta pa
att kunderbjudandet forbattrats, att Bolaget fokuserar mer pa
hogtrafikerade platser och att online-forséljningen, drivet av
investeringar i VRG:s e-handelsplattform, vixer. Bolaget 6ppnade
under samma period 3 nya butiker, vilka varit mer 16nsamma och
bittre allokerade &n de som stdngdes. I base scenariot véntas
investeringarna i verksamhetens e-handelsplattform och fortsatta
etableringar av fdrre men bittre placerade butiker, leda till att
Bolaget vixer omséttningen med 1,5 % 17/18E och 0,6 % 18/19E.

MSEK
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s Antal butiker Forsiljning per butik (inkl. online)

NUVARANDE KURS

1,37 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

1 0,61 kr | 1,82 kr |2,33 kr

Bolaget virderas i ett base scenario till EV/EBITDA om 4,8x pa
18/19E, vilket ger en potentiell uppsida om 35,9 %. I ett base
scenario estimeras VRG under 17/18E och 18/19E vixa
omsittningen med 1,5 % respektive 0,6 %. EBITDA-marginalen
forvantas uppga till 4,4 % och 5,6 % under motsvarande perioder.
EBITDA forvintas under 18/19E uppgé till 50,0 MSEK, vilket
motsvarar en EV/EBITDA om 4,8x. Justerat for vald méalmultipel
om EV/EBITDA 6,2x och bolagets nettoskuld om 38,8 MSEK, ges
en potentiell uppsida om 35,9 %.

I ett bull scenario virderas VRG till EV/EBITDA om 3,9x pa
18/19E, vilket ger en potentiell uppsida om 69,7 %. 1 ett bull
scenario estimeras VRG:s tillvixt uppga till 3,6 % 17/18E och
1,6 % 18/19E, drivet av tillvixt i online-forséljning och hogre
omsittning per butik. EBITDA-marginalen estimeras oka i en
snabbare takt, till 5,2 % 17/18E och 6,6 % 18/19E, som effekt av
att omstruktureringen lyckas béttre. EBITDA under 18/19E véntas
bli 60,9 MSEK, vilket ger ett EV/EBITDA om 4,0x. Justerat for
malmultipeln om 6,2x och bolagets nettoskuld, indikeras en
potentiell uppsida om 69,7 %.

I ett bear scenario virderas VRG till EV/EBITDA om 11,5x pa
18/19E, vilket ger en potentiell nedsida om 55,4 %. I ett bear
scenario estimeras VRG misslyckas 6ka omsittningen per butik och
online-forsiljningen har svart att ta fart, vilket leder till en negativ
tillvaxt om -1,2 % och -1,3 % under 17/18E respektive 18/19E. 1
scenariot lyckas inte heller omstruktureringarna minska kostnaderna
i samma takt. EBITDA-marginalen forvéntas uppga till 2,4 % under
béde 17/18E och 18/19E. EBITDA uppgar under 18/19E till 20,7
MSEK, vilket ger en EV/EBITDA om 11,5x. Justerat for
mélmultipeln om 6,2x och bolagets nettoskuld, ges en potentiell
nedsida om 55,4 %.

Liknande bolag ger en méalmultipel om EV/EBITDA 6,2x.
Maélmultipeln &r baserad pa bolag vars verksamheter liknar VRG:s.
Snittet for gruppens estimerade EV/EBITDA under 19E beriknas
uppga till 7,4x, men pé grund av att bolagen i gruppen &r storre och
VRG:s finansiella risk motiveras att VRG ska handlas till en lagre
multipel, dérfor ges en rabatt om 20 % mot gruppen, vilket innebér
en malmultipel om 6,2x.

Peers 19E' EV/EBITDA BV (MSEK)
New Wave

EBITDA
(MSEK)

Marimekko

Base

Kappahl

Bull

Bear

1. Killa: Bloomberg
JAVAN 2. Valutajusterad for EUR/SEK 9,83. Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten 4
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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
Nordic Leisure 3 2017-10-05 22,96 kr
Tourn International 3 2017-10-01 15,90 kr
Medistim 3 2017-11-12 73,20 kr
Stillfront Group 3 2018-01-19 180,84 kr

FORVALTNINGSKOMMENTAR

VECKAN SOM GATT

FOR?‘I;D)RING PORTFOLIENS UTVECKLING: 3,34 %, OMXS30 -0,44 %
(]
OMXS 30 Portfoljen
-16,1 %
1,3 %
-13,4 %
1017-10-02 2017-11-02 2017-12-02 2018-01-02
22,6 % FORDELNING % = Alcadon
= DDM Holding
30,0 % » = Drillcon
Medistim
12,6 % .
’ = Net Gaming
= Nordic Leisure
7.1% w
o = Stillfront Group
1.1% = Tourn .
International
= Kassa
STILLFRONT GROUP
Stillfront har efter forviarvet av Goodgame tre storre

Andelen kassa i portfoljen ar fortsatt pd hoga nivéer, eftersom vi
har en tro att fler intressanta koplagen kan dyka upp i nuvarande
sentiment. For 2018 védrderas OMXS30 till P/E 16,3, och
estimaten for vinsttillvixten uppgar till 11,6 %. Samtidigt ar
vérldens ekonomier synkroniserade géllande konjunktur och
tillvaxt, vilket skapar ytterligare styrka pa uppsidan, men dven
okade risker ifall konjunkturen skulle svalna av. Analyst Group
bedomer att den positiva vagskélen viger tyngre, och séiledes
fortsdtter vi att leta koplagen.

I veckan valde vi att kopa in Stillfront Group, som fallit nagot den
sista tiden sen den positiva nyheten om forvérvet i borjan av
december. Var analys ser positivt pa aktien och ser den senaste
ménadens nedgang som ett bra kopldge Vérderingen ser inte
sarskilt anstrangd ut for 2018, och eftersom bolaget nyligen har
forvarvat ser vi uppvérderingspotential, samtidigt som savil
tillvaxt som l6nsamhet imponerar.

I fredags kom nyheten att Alcadons Stordgare Athanase, med
styrelseledamoten Stefan Charette 1 spetsen, har kopt aktier i
Alcadon for 2,3 MSEK till ett pris om 37,88 kronor. Vi dr fortsatt
positiva till Alcadon infor 2018.

OMXS 30 har sedan portfoljen startades sjunkit med 0,44 %
samtidigt som portfoljen stigit med 3,34 % under samma period.

spellanseringar inom kommande tva kvartal. Tillsammans med
intéktssynergier frin Goodgames marknadsforingskompetens och
340 miljoner registrerade anvéndare estimeras omsittning vixa
38 % organiskt 2018E. Bolaget handlas 2018E till EV/EBIT 16x.
En targetmultipel pa 21x ger en motiverad uppsida om 33 %.

VENUE RETAIL GROUP

Venue Retail Group AB har gjort omstruktureringar dér bolaget
skalat ner butiksndtverket och lyckats vinda till vinst. Vidare
omstruktureringar véntas, vilket estimeras leda till Okad
I6nsamhet. Samtidigt véintas 6kad online-forséljning och ett mer
effektivt butiksutbud motverka inkomsttapp fran butiks-
avvecklingar. I ett base scenario estimeras en potentiell uppsida
om 35,9 %.

NORDIC LEISURE

Nordic Leisure har genom sin redan etablerade verksamhet och
via strategiska forvarv uppnétt en stark marknadsposition i
Baltikum.  Denna  marknad  karaktiriseras av ~ hoga
intrddesbarridrer, vilket resulterar i stabila intdktsstrommar.
Vidare véntas ett okat fokus inom affiliateverksamhet leda till
marginalexpansion och Okad omsittning framgent. 1 ett base
scenario vérderas Bolaget till EV/EBITDA 13,4 pa 2018E, vilket
motsvarar en uppsida om 20 %.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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 éger aktier i: Drillcon, Net Gaming Europe, Alcadon Group, Tourn International, Matra Petroleum, DDM
Holding, Medistim och Stillfront Group.

Jakob Lembke édger aktier i: DDM Holding, Stillfront Group

Klas Danielsson iger aktier i: Medistim

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-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under forutsittning att analysen delas i of6érandrad
form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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