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Analyst Group

ANALYST GROUPS PORTFOLJ

ANALYSDATUM ((SBEAI\</) FOR?{,\}SR'NG PORTFOLJENS UTVECKLING: 4,05 %, OMXS30 - 4,94 %
Drillcon 3 2017-11-12 8,20 kr -9,0% OMXS 30 Portfaljen
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr -11.2%
Net Gaming 3 2017-11-12 10,28 kr 9,7%
Alcadon 3 2017-11-26 38.92 kr 21% okt/17 nov/17 dec/17 jan/18 feb/18
FORDELNING %
TalkPool 3 2018-01-16 42,31 kr -43% A
= Aspire Global
Nordic Leisure 2 2017-11-05 26,42 kr 3,0% .
= DDM Holding
. Drillcon
Medistim 3 2017-11-12 73,20 kr 12,1%
= Medistim
stillfront Group 3 2018-01-19 180,11 kr 33% = Net Gaming
= Nordic Leisure
Sdiptech 3 2017-12-17 45,11 kr 2,7% = Sdiptech
= Sleepo
Aspire Global 2 2018-01-28 38,09 kr -6,0% = Stillfront Group
= TalkPool
Sleepo 3 2018-01-28 7,10 kr -1,4 %

Kassa
| VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:

NORDIC WATERPROOFING HOLDING
| NUVARANDE KURS

76,2 kr Nordic Waterproofing estimeras 2018E véxa organiskt om 4 % till f6ljd
av en stark marknadsposition samt pris-justeringar for oljepriset.
Bolaget estimeras kunna vaxa EBIT 8 % genom forvarv, da
‘57,0 kr |96,0 kr ‘116,0 kr nettoskuld/EBITDA endast uppgar till 0,8x. Sammantaget estimeras
EBIT-tillvéxten till 18 % 2018E. Givet targetmultipeln EV/EBIT 11x
‘ 3 samt direktavkastning om 5 % motiveras pa 12 manaders sikt en

uppsida om 31 %.

<4——— VARDERINGSINTERVALL (2018) ———»

‘ NUVARANDE KURS ALLGON AB
?156 kr Allgonkoncernen har genomfort tva forvarv, vilka kompletterar
4 VARDERINGSINTERVALL (2018) —  yerksamhetens erbjudande val och gér Bolaget an mer konkurrens-

' 5,6 kr ' 14,2 kr |18,2 kr kraftigt framgent. Flera av dotterbolagen har stora globala kunder och
addresserar tillvixtmarknaden 10T. Vidare har Bolaget mdjligheten att
‘ genomfora stategiskt operativa forbattringar, vilket kan minska den

gemensamma kostnadsbérdan. Genom en sum of the parts-vérdering
ges en indikativ uppsida om 65 % i 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 stallning huruvida vi ser Bolaget som ett kop eller ett sélj. Var portfdlj har ett ingdngsvarde pa 100
000 kronor och kommer att handlas kontinuerligt med full transparens. Affarerna redovisas i realtid via var Twitter:
https://twitter.com/Analyst_Group/

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 2
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Analyst Group

NORDIC WATERPROOFING HOLDING A/S

ANALYTIKER:
JAKOB LEMBKE

Nordic Waterproofing estimeras 2018E
véxa organiskt om 4 % till foljd av en
stark marknadsposition samt pris-
justeringar  for oljepriset. Bolaget
estimeras kunna véxa EBIT 8 % genom
forvarv, da nettoskuld/EBITDA endast
uppgar till 0,8x. Sammantaget estimeras
EBIT-tillvaxten till 18 % 2018E. Givet
targetmultipeln  EV/EBIT 11x samt
direktavkastning om 5 % motiveras pa
12 ménaders sikt en uppsida om 31 %.

OVERSIKT

3l

Nordic Waterproofing Holding A/S ("Nordic Waterproofing”
eller ”"Bolaget”) ar verksamma inom tatning av tak i norra
Europa. | segmentet Product & Solutions (69 % av omséttningen)
producerar Bolaget tatskiktsprodukter och i sitt andra segment,
Installation services (31 %), installerar Nordic Waterproofing
tatskitslosningar pa den danska och finska marknaden.

Stark position pd marknad med hoéga intradesbarriarer.
Marknaden for produktion av tétskiktsmassa karaktériseras av
hoga intradesbarriarer da kostnaderna for leverans ar hoga, vilket
gor att produktionen ofta sker i naromrédet. Detta har gett
upphov till att producenterna &r konsoliderade samtidigt som
kunderna, primért installatérer och grossister, &r mer
fragmenterade. Detta ger producenterna en stark prissattnings-
forméga.

Den nordiska tatskiktsmarknaden estimeras véxa med CAGR
2,5 % 2015E-2020E.! Bolaget hade 2017 en marknadsandel om
12 %. Framgent beddms Bolaget kunna véxa organiskt snabbare
an marknaden, genom att upprepa den framgangsrika strategin
som foranlett den marknadsledande positionen i Sverige, Finland
och Danmark pa andra marknader.

Forvarvsambitioner och stark balansréakning ger mojlighet
till forvarv 2018E. Under 2017 véxte Nordic Waterproofings
omséttning med 15 % genom fyra forvarv. Den slutgiltiga
konsolideringen av dessa estimeras bidra med ytterligare 4 %
tillvaxt 2018E. Bolaget har fortsatt som strategi att forvarva for
att befésta eller etablera sig péa specifika geografiska marknader
samt for att uppna vertikala synergier. Synergier kan exempelvis
uppstd genom korsforséljning, da forvarvade installatorer direkt
kan anlita ett dotterbolag som leverantdr av tatskitsprodukterna.
Installationsverksamheten existerar i nuldget endast i Danmark
och Finland, vilket ger mdjlighet att expandera till de marknader
dér Bolaget redan har produktion av tatskiktsprodukter. Bolaget
har som finansiellt mal att nettoskuld/EBITDA inte ska éverstiga
2,5x, rullande 12 manader uppgar den till 0,8x. Utokad belaning
till mélet om 2,5x ger, justerat for utdelningen 2017 om cirka 90
MSEK, mdjlighet till att forvarva for cirka 134 MSEK. Givet en
genomsnittlig forvarvsmultipel om 6x EBIT kan Bolaget
maximalt férvarva 22 MSEK EBIT, vilket motsvarar en tillvéxt
om 12 %.

Externa makrofaktorer utgor storsta riskerna. Bolaget &r
beroende av olja som ar en stor bestandsdel i tatskiktsmaterialet
bitumen, vilket anvands i tatskiktsprodukter pa den nordiska
marknaden. 2016 uppskattades att en 10 % forandring i

NUVARANDE KURS
76,2 kr

<4— VVARDERINGSINTERVALL (2018) ——

‘57,0 kr ‘96,0 kr ‘116,0 kr

befintliga kunder vilket kommer paverka bruttomarginalen
positivt. Tatskiktsmarkanden kan &ven betraktas som en del av
den storre byggmarknaden. En lagre efterfrigan pa
byggmarknaden skulle saledes dven ha inverkan pa efterfragan pa
tatskiktslosningar. 2017 harleddes 40 % av omséttningen fran
nybyggnationer kontra 60 % fran renoveringar. Renovering har
historiskt sett varit mindre cykliskt.

| ett Base scenario estimeras en organisk omséttningstillvéxt om
4 % 2018E. Differensen mot marknadstillvaxten hénfors till
fortsatt etablering pa Bolagets mindre marknader, samtidigt som
Bolaget i viss utstrackning kan fortsatta ta marknadsandelar pa
huvudmarknaderna. Efter konsolidering av forvarven 2017
estimeras en total tillvdxt 2018E om 8 % motsvarande en
omsattning om 2 377 MSEK. EBIT-marginalen estimeras 6ka
fran 8,9 % 2017 till 9,3 % 2018E till foljd av konsolidering av
forvary och prisjusteringar for rdvarukostnader. Bolaget antas
&ven kunna forvarva 8 MSEK EBIT. Targetmultipel antas till
EV/EBIT 11x baserat pa den historiska varderingen.

| ett Bull scenario estimeras en organisk omséttningstillvéxt om
6 % till foljd av effektiva synergier fran forvarv. EBIT-
marginalen estimeras till 9,7 % till foljd av priskningar och
synergier fran forvarven 2017. Vidare antas forvarvad EBIT
2018E uppga till 17 MSEK.

| ett Bear Scenario antas den totala omséttningstillvéxten till 6,5
%, vilket inkluderar 4 % fran forvarv. Scenariot antar fortsatt
stigande oljepriser vilket leder till att bruttomarginalen kommer
att forsamras. Inga forvarv forvantas i ett Bear scenario.

Base 232 MSEK  11x 96 5% 31%
Bull 253 MSEK  12x 116 5% 58 %
Bear 196 MSEK 8x 57 5% -21%

Dé Nordic Waterproofing ar mycket nischade saknas jamforbara
noterade peers. Darfor tas stod fran bolagets historiska vardering
for att beddma en rimlig targetmultipel. Historisk har Bolaget i
genomsnitt handlats till rullande EV/EBIT om 12,6x.

16 R12 EV/EBIT

bitumenpriset, drivet av olja, paverkar EBIT med med 7 %, 10
samtidigt garderas detta till vis man. For att hantera det stigande
oljepriset under 2017 har prisjusteringar aviserats till 8
Jep pris) 9 dec/16 mar/17 jun/17 sep/17 dec/17
1 Kalla: Nordic Waterproofing, 2016. R12 EV/EBIT Genomesnittlig R12 EV/EBIT
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3
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ALLGON AB

Group

OVERSIKT

Y, |

Allgonkoncernen har genomfort tva forvarv,
vilka kompletterar verksamhetens erbjudande
val och gor Bolaget an mer konkurrens-
kraftigt framgent. Flera av dotterbolagen har
stora globala kunder och addresserar
tillvéxtmarknaden 1oT. Vidare har Bolaget
mojligheten  att genomféra  stategiskt
operativa forbattringar, vilket kan minska
den gemensamma kostnadsbdrdan. Genom
en sum of the parts-vardering ges en
indikativ uppsida om 65 % i Base scenario.

Allgon AB (”Allgon” eller ”Bolaget”) &r en foretagskoncern
bestdende av fem bolag inom trddlésa tekniklosningar. Koncernen
har de senaste 12 manaderna genomfort tva forvarv (110X och
Satmission), och 6ppnat en ny produktionsanldggning i Taijin,
Kina. Samtliga bolag har sitt huvudkontor i Sverige och redovisar

forsaljning.
orsaining Allgonkoncernen’

: Satff,ISSIOﬂ
! SMARTEQ"

integration

msmmm antennas

Industrial
Internetof
Anything

Allgons verksamhetsfokus ligger pa att vaxa organiskt och
komplettera med forvarv utifran foljande parametrar:

» Ledande i sitt nischsegment,

»  Potential till synergieffekter med befintliga innehav i
koncernen.

Genom forvarven fordelas overhead-kostnaderna pa hela
koncernen, vilket resulterar i att bolagen gemensamt nar operativa
besparingar. Ett exempel pd detta ar bl.a. Allgons produktions-
anl&ggning i Taijin, Kina. | dagsldget producerar denna nydppnade
anlaggning till Akerstrdms och Smarteq, och har potential att
leverera till resterande koncernbolag framgent. Saledes forvantas
ytterligare kostnadssynergier synas i rékenskaperna framgent.

Smarteq levererar robusta antenner till smart infrastruktur och
fordonsindustri. Det forstndmnda omfattar bl.a. antennlgsningar till
elmétare, ett nischsegment dér Smarteq idag har en 30 %
marknadsandel i Norge. Till foljd av héjda funktionskrav méste

narmare fem miljoner elméatare i Sverige uppdateras fram till 2025.2

Smarteq har saledes ett starkt proof of concept i Norge, vilket ger
verksamheten en fordelaktig position infér den kommande
upprustningen av elmétare i Sverige.

Akerstroms bygger radiostyrda kransystem for preventivt arbete
mot bla. verksamhetsstopp. Dotterbolaget har nyligen
implementerat ett omfattande omstruktureringsprogram, vilket
estimeras minska kostnaderna om 5 MSEK och fa Bolaget na
lI6nsamhet 2018.

WSI & 110X WSI erbjuder kundanpassade héardvarusystem och
110X erbjuder en molnplattform. WSI, vilket utndmndes till arets
loT-bolag 2017, har stabila intakter bl.a. fran ett partneravtal med
Nvidia. 110X har kunder sasom E.ON och Riksbhyggen. Dessa tva
produkterbjudanden kompletterar varandra och de tvd bolagen
erholl nyligen forsta gemensamma ordern.

1. Omfattar ocksé Allgon Supply
2. Energimarknadsinspektionen, “Funktionskrav pa Elmétare”, 2017-11-01

‘ NUVARANDE KURS

8,56 kr

<«— VARDERINGSINTERVALL———»

15,6 kr | 14,2 kr | 18,2 kr

Satmission bygger broadcastingsystem for satellitkommunikation.
Exempel pa appliceringsomrdden & mobil livesandning av
nyheter. Bolaget har sékrat ett tre-arigt ramavtal om 70 MSEK,
fram till 2020.

2018E MSEK Smarteq Akerstroms WSI & 110X Satmission

Omsattning 70 82 79 21
Tillvaxt % 12% 0% 18 % 184 %
EBITDA 6,8 2,0 9,2 2,7
Peer — 1,3 0,79 1,2 2,7

EV/Sales
Motiverat 90 65 95 57
varde
Sum of the Parts
Summa - Motiverat varde 312
Justering for skuld -13
Motiverat MC 299 14,2 SEK/aktie

Sum of the Parts-vardering indikerar en uppsida om 65 %
Ovan har en SOTP (Sum of the Parts) genomforts pa 2018
estimerade rakenskapsar. Detta har sedan jamforts med EV/Sales
multiplar pa relevanta alternativinvesteringar. Denna varderings-
metod indikerar en uppsida om 65 % pé& 2018, vilket antas som
Base scenario. Allgon har en Leverage-ratio pa 0,51, vilket
indikerar att Bolaget har ytterligare forvarvsutrymme. Saledes vore
det inte ot&nkbart att Allgon genomfor forvérv dven under 2018.

I ett Bull scenario indikeras en uppsida om 113 %, respektive
nedsida om -34 % i Bear scenario | ett Bull scenario antas
integrationen mellan 110X och WSI bli mycket lyckosamt och de
tva bolagen véxer med 30 % Gver Base scenariot. Vidare fortsatter
Satmission att leverera hogre ordervarden, vilket far bolaget att
véxa omséttningen med 50 % Over Base scenario. | ett Bear
scenario antyds en fortsatt stabil verksamhet i Smarteq och
Satmission. Ett férlangt omstruktureringsprogram i Akerstréms
och trogrorlig integration mellan WSI och 110X, far dessa tre

bolag att tappa vasentliga delar av dagens omsattning ca 40 - 50 %.
2018E MSEK Bull scenario Bear scenario

Omséttning (MSEK) 316 108
EBITDA (MSEK) 21 13
Motiverat varde (MSEK)3 385 119
Motiverat aktiekurs 4 18,2 5,6

3 Réaknat mot samma multiplar som anvénts ovan.
4 Justerat for nettoskuld om 13 MSEK

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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ANALYST GROUPS PORTFOLJ

GAV

ANALYSDATUM (SEK)

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 42,31 kr
Nordic Leisure 2 2017-11-05 26,42 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
Aspire Global 2 2018-01-28 38,09 kr

Sleepo 3 2018-01-28 7,10 kr

FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

I veckan som gatt har flertalet av portféljens bolag rapporterat
sina  Q4-rapporter. Drillcon, Aspire Global och Sdipteh
rapporterade i slutet av veckan. Den senaste veckan har bdrsen
aterhamtat sig fran foregdende veckas turbulens och oro med
branta nedgdngar pa vérldens aktiemarknader. Analyst Group
bedémer att borsen under 2018 kommer att vara fortsatt volatil
och frigdr darfor kassa for framtida kdplagen.

Drillcon kom in med en stark rapport som visade pa en organisk
tillvaxt om 43 % och en EBITDA-tillvaxt om 76 %. For helaret
Okade nettoomsattningen med 36 % och en EBITDA-tillvaxt om
46 %. Drillcons VD, Patrik Rylander, guidar om att den
sammantagna efterfragan och investeringsviljan fran deras kunder
vantas ligga kvar pd nuvarande hdga nivaer. Analyst Group ar
fortsatt positiv till Drillcon och tycker att vérderingen om
EV/EBITDA 6,2 (R12M) 4r attraktivt.

Sdiptechs rapport kom in under Analyst Groups foérvantningar.
Nettoomséattningen okade med 22 % och EBITDA okade till
115,1 MSEK (55,1) i fjarde kvartalet. Lénsamheten utvecklades
positivt med undantag for hissegmentet. Varderingen &r
fortfarande Iag och det finns potentiella triggers i forvarv under
2018.

Aspire Global redovisade en tillvaxt nagot lagre an forvéntat.
Analyst Group &r fortsatt postiva till Aspire och tror att Bolaget
kan kapitalisera pa deras sportsbook under 2018. Aspire har
starka presationsmétt relativt peers och varderingen &r attraktiv.

FOR?(';SR'NG PORTFOLJENS UTVECKLING: 4,05 %, OMXS30 - 4,94 %
90% OMXS 30 Portféljen
-11,2%
9,7%
21% okt/17 nov/17 dec/17 jan/18 feb/18
’ FORDELNING %
-43% = Alcadon
= Aspire Global
3,0% .
DDM Holding
1219 Drillcon
1%
= Medistim
33% = Net Gaming
= Nordic Leisure
2,7% = Sdiptech
= Sleepo
-6,0% = Stillfront Group
= TalkPool
-14% Kassa

NORDIC WATERPROOFING HOLDING

Nordic Waterproofing estimeras 2018E véxa organiskt om 4 %
till foljd av en stark marknadsposition samt pris-justeringar for
oljepriset. Bolaget estimeras kunna véxa EBIT 8 % genom
forvarv, dad nettoskuld/EBITDA endast uppgéar till 0,8x.
Sammantaget estimeras EBIT-tillvéxten till 18 % 2018E. Givet
targetmultipeln EV/EBIT 11x samt direktavkastning om 5 %
motiveras pa 12 manaders sikt en uppsida om 31 %.

ALLGON AB

Allgonkoncernen har genomfort tva forvirv, vilka kompletterar
verksamhetens erbjudande val och goér Bolaget dn mer
konkurrens-kraftigt framgent. Flera av dotterbolagen har stora
globala kunder och addresserar tillvaxtmarknaden IoT. Vidare har
Bolaget mdjligheten att genomféra stategiskt operativa
forbattringar, vilket kan minska den  gemensamma
kostnadsbdrdan. Genom en sum of the parts-vérdering ges en
indikativ uppsida om 65 % i Base scenario.

ASPIRE GLOBAL PLC

Sedan en stark borsintroduktion juni 2017 har Aspire Global
underpresterat i vinsttillvaxt, vilket medfért en svag
kursutveckling. Samtidigt estimeras tillvixten pa EBITDA-niva
for 2018 vara lagre &n for bolag inom samma bransch. Bolagets
laga varderings-multiplar och den laga potentiella nedsidan gor
dock varderingen attraktiv, med en uppsida om 20,0 % for 2017E
i ett Base scenario.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 5
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstillt i
informationssyfte, for allmin spridning, och 4r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG beddmer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas
varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjédlvstdndigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information hérrérande AG &r 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 harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrédttat interna regler for analytiker, utdver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de dr 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 dvergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull &r en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvéinds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ér en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvéinds 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,, DDM Holding, Medistim, Sdiptech, TalkPool,
Sdiptech, Stillfront Group, Noridc Leisure, Sleepo och Aspire Global.

Jakob Lembke édger aktier i: DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group och Aspire Global.

Gustaf Nordin éger aktier i: Stillfront Group och Sleepo.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsritt

Denna analys ar upphovsrittsskyddad enligt lag och &r 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 ofordndrad
form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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