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I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:
DORO AB
l NUVARANDE KURS
42,4 kr Doro viérderas idag till ldga multiplar och har den senaste tiden
4———— VARDERINGSINTERVALL (2018) ——  omgtrukturerat deras affirsfokus till Smartphones, mHilso- och
36.2 kr 52.0kr | 62.5 kr Telecarelosningar for att skapa ytterligare tillvixt och l6nsamhet. Doro
9 . o . . . o
| | | 75 estimeras védxa organiskt genom nya produktlanseringar i Nordamerika
och Europa. Baserat pa en absolutvdrdering, diskonterad kassaflodes-
analys, estimeras en uppsida om 22,6 %.
NUVARANDE KURS
| 1660 ke KNOWIT AB
b

KnowlT skapar attraktiva helhetslosningar for kunder vilka star infor
digitaliseringens utmaningar och har dérigenom skapat ett brett kundnat
| 123,5 kr | 188,4 kr 1256,9 kr bestdende av b.la. H&M. Genom rekrytering av talangfulla konsulter

l skapas attraktiva intdkter i forhéllande till lonekostnader. Med en

<«4————— VARDERINGSINTERVALL (2018§) ————»

motiverad EV/EBITDA-multipel om 10.5x, baserat pad peers 2018E
EBITDA, motiveras en uppsida om 13,5 %.

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 véra ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 2
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DORO AB

ANALYTIKER: EMIL ERBING & JOHAN CISNEROS

Doro vdrderas idag till laga multiplar
och har den senaste tiden omstrukturerat
deras  affdrsfokus  till Smartphones,
mHdlso- och Telecarelosningar for att
skapa ytterligare tillvixt och lonsamhet.
Doro estimeras vixa organiskt genom
nya produktlanseringar i Nordamerika
och Europa. Baserat pd en absolut-
vdirdering,  diskonterad  kassaflodes-
analys, estimeras en uppsida om 22,6 %.

OVERSIKT

A

Doro AB ("Doro” eller “Bolaget”) ér verksamt inom telekommuni-
kation, Telecare och mHélsa for seniorer. Bolaget verkar for
ndrvarande inom: Phone, vilket utvecklar Feature- och Smartphones
(86 % av nettoomsittning), och Doro Care som erbjuder
trygghetslosningar for dldre och funktionsnedsatta (14 % av
nettoomséttningen).

Doro omfokuserar affirsmodellen for mindre operationell risk.
mHélsa och Telecare omfattar hélso- och sjukvardsmetoder med
anvindning av mobila och telekommunikativa medel. Med fler som
anvdnder smartphones och oOkade krav av datatjdnster, véntas
mHilsa vixa om 27 % till 56,8 mdUSD 2022E.! Doro har
omstrukturerat deras affarsfokus genom att byta ut nyckelpersoner i
bolagsledning, och okat fokus inom segmenten Doro Care och
Smartphone for att ta del av dessa marknader. Delsegmentet
Featurephones karaktiriseras dven av kortare produktcykler, hog
konkurrens och kridver mycket produktutveckling. Detta har
resulterat 1 forsdljningssvérigheter for Feature-telefoner i
Storbritannien de senaste kvartalen. P4 grund av denna hdga
konkurrens, estimeras forsdljningen inom segmentet till 1,34
mdSEK for 2019E, vilket & 1 MSEK hogre &dn nettoomséttningen
2017. Dock estimeras delsegmentet Smartphones till en
nettoomsittningstillvaxt om 15,7 % fran 2017 till 2019E. Doro Care
besitter dven en gynnsam position inom mHélsa och kan med
lyckade produktlanseringar skapa hoga intrddesbarridrer pa
marknaden. Omfokusering till Smartphones och Doro Care ddmpar
dérfor operationell risk genom att vara mindre beroende av
konkurrenters produktutbud.

Doros operationella hivsting ligger inom Phonesegmentet.
Segmentet Phones bidrag till nettoforséljningen &r i dagslidget
kritisk for Bolagets affirsmodell. Phonessegmentet innehar
underliggande operationella kostnader och F&U-kostnader som
forhaller sig konstanta. Detta innebdr att tex Okningar i
nettoomsittning paverkar Bolagets EBITDA-marginaler positivt,
och skapar en operationell hivstdng. A andra sidan, paverkas
Bolagets bruttomarginal av Doro Cares nettoomséttning. Detta
illustrerar de lagre rorliga kostnaderna som finns inom Doro Care
och skapar attraktiva marginaler for ett storre operationellt fokus
inom Doro Care. Med en storre andel av nettoomséttning genererad

| NUVARANDE KURS
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I ett Base scenario indikerar diskonterad kassaflodesanalys
(DCF) en uppsida om 22,6 %. WACC har beréknats till 5,58 %
med en kostnad for eget kapital om 9,08 %, och
odndlighetstillvixten antas till 2 %. Framgent forvéntas Doro Care
véxa som snabbast, en tillvixt om 38 % till 2019E, och utgdra 18 %
av nettoomsdttningen jimfort med 14 % 2017. Hela Doros
omsittningstillvixt om 8 % till 2019E héirstammar fran nya
produktlanseringar, omséttningssynergier mellan segment samt
okad efterfragan pa Bolagets befintliga produkter i Sverige, Stor-
britannien och Centraleuropa. Samtidigt estimeras Doro forbéttra
sin EBIT-marginal till 6,9 % 2019E relativt till 4,7 % 2017, baserat
pa konstanta F&U-kostnader, operationella kostnader samt fortsatt

utveckling av konkurrenskraftiga produkter inom Phonesegmentet.
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I ett Bull scenario fOrvintas en kraftig fOrséljningsokning
genereras fran lyckade produktlanseringar inom Phones och Doro
Care. 2019E estimeras nettoomséttning 6ka fran 12,9 % till 2 172
MSEK. Detta leder till en EBIT-marginal om 8,7 % och ett
motiverat virde per aktie om 62,5 SEK, vilket resulterar i en
potentiell uppsida om 47,5 %.

I ett Bear scenario prognostiseras ett storre kostnadsbehov inom
F&U samt avtagande forsdljningsdkning. Detta resulterar i en lagre
EBIT-marginal om 5,2 % 2019E med en nettoomséttningstillvaxt pa
5,9 %. Ddrav motiveras ett aktiepris om 36,2 SEK och en potentiell
nedsida om 14,6 %. Kaénslighetsanalysen nedan illustrerar hur
WACC och EBIT-marginal paverkar indikativt aktiepris.

EBIT marginal (%)

fran Doro Care, minskas ddrav den operationella hdvstangen, men Sl 4 5 6 7 8
genererar fortfarande starka EBITDA-marginaler. Idag utgér dock 4,5 16,6 36,3 56,0 75,8 95,5
Doro Cares forséljning 14 % av nettoomsittningen, dérav paverkas < E) 12,4 27.7 431 58,5 73,8
inte EBITDA-marginalerna pd ett uppenbart sitt av Doro Cares T

e & . p . Io)p . . - 9 55 9,4 21,7 34,0 46,4 58,7
forsdljning. Doros operationella hdvstang illustreras i grafen i nésta %
kolumn genom respektive kvartals nettoomséttning och EBITDA- 60 7.2 17,3 274 375 47,6
marginal. 6,5 5,6 14,0 22,4 30,8 39,2
! Research2Guidance. mHealth Developer Economics 2017 Status and Trends. 7,0 43 11,4 18,4 255 32,6

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 3
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KNOWIT AB

ANALYTIKER: JOHAN CISNEROS & EMIL ERBING

KnowlT  skapar attraktiva  helhets-
losningar for kunder vilka stdr infor
digitaliseringens utmaningar och har
ddrigenom skapat ett brett kundndt
bestiende av b.la. H&M. Genom
rekrytering av  talangfulla  konsulter
skapas attraktiva intdkter i forhallande
till lonekostnader. Med en motiverad
EV/EBITDA-multipel om 10.5x, baserat
pd peers 2018E EBITDA, motiveras en
uppsida om 13,5 %.

OVERSIKT

1A

KnowlIT AB (“KnowlIT” eller “Bolaget”) &r en IT-konsult inom
webbutveckling, systemutveckling samt strategiska fragor. KnowIT
skapar unika kundvérden i en vérld av accelererande digitalisering
genom tre verksamhetsgrenar: Experience (22 %), Insight (12 %)
och Solutions (66 % av nettoomséttningen).

Storre projekt och ligre genomsnittliga lonekostnader gynnar
EBITA. Med expansion kommer integrationsrisker, vilka kan
resultera i en ddmpad produktivitet och forsdljning per konsult.
Samtidigt forvintas konsumtion av digitala tjanster globalt vixa
frén 866 mdUSD 2015 till 1030 mdUSD 2019.! Detta resulterar i en
hogre beldggningsgrad for IT-konsulter och KnowlIT estimeras att
nd en nettoomsittning per konsult om 1,59 MSEK 2019E, jamfort
med 1,45 MSEK 2017, vilket motsvarar en tillvixt om 8,3 %.
KnowlITs kunder kommer frdn olika industrier, bl.a. H&M,
Handelsbanken, Nordea och Volvo Cars. Med 33 % av KnowlITs
nettoomsittning fran den offentliga sektorn och okad efterfragan av
digitaliseringstjénster dverlag, antas projektens omfattning oka.

Goda utsikter for fortsatt expansion med ett hogfrekvent
rekryteringsprogram savél som for forvarvsstrategin. KnowlIT har
blivit rankad som den bésta IT-konsulten att arbeta for av employer
branding-foretaget Universum, och kan ddrmed férhoppningsvis
attrahera och rekrytera de mest talangfulla konsulterna. Detta
innebdr att Bolaget skulle kunna forbdttra dess forséljning per
anstdlld och didrmed forbdttra EBITDA-marginalerna, som
estimeras till 14,5 % for 2019E jamfort med till 10,7 % for 2017.
Med detta i beaktning samt en lag skuldséttning i forhéllande till
EBITDA (Net Debt/EBITDA ~ 0) som mojliggor forvérv, skapas
mojligheter for ytterligare expansion. Sammantaget bedoms forvirv
i storleken om 550 MSEK vara rimligt med Bolagets uttryckta

| NUVARANDE KURS

166,0 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

123,5kr (1884 kr  |256,9 kr

I ett Base scenario anses KnowlIT uppritthélla dess fokus pa en
hog rekryteringsgrad av konsulter, men i ldgre takt dn tidigare,
vilket resulterar i ytterligare 196 anstillda till 2019E. Trots att inga
forvarv forvéntas i detta scenario estimeras en nettoomsdttning om
3,00 mdSEK och 3,11 mdSEK for 2018E respektive 2019E (9,6 %
och 3,9 % omsittningstillvixt). En hog rekryteringstakt och
ytterligare behov av digitaliserade 16sningar skapar marginal-
forbattringar d& OPEX per konsult minskar och forsdljning per
konsult 6kar. Vidare estimeras EBITDA om 396,8 MSEK och en
EBITDA-marginal om 12,8 %.

I ett Bull scenario dr den frimsta drivaren ett forvdarv om 300
MSEK i storlek. Detta med hdnsyn till en rimlig skuldséttning for
Bolaget ddr forvirvet gors med liknande multiplar som Require
blev forviarvade under Q4 2017 for 16,2 MSEK. Detta forvarv
mojliggdr en ytterligare nettoomséttningstillvaxt till 3,35 mdSEK
2018E, vilket resulterar i en tillvixt om 22,4 % YoY. Samtidigt
estimeras en OPEX per konsult till 1,04 MSEK i jaimforelse med en
nettoomsittning om 1,12 MSEK. Detta resulterar i en EV/EBITDA-
multipel om 13,73 och en uppsida om 54,8 % 2018E.

I ett Bear scenario estimeras KnowlT till att fa det svart med att
bevara den hoga rekryteringstakten. Nettoomsittningens tillvaxt
forsvagas pé grund av minskad efterfragan av digitaliserade tjanster.
Detta estimeras darfor till 3,08 mdSEK, vilket &r 3 % Okning for
nettoomsittning 2019E. Vidare forvintas ldgre efterfragan fran
offentliga sektorn samt hogre OPEX per konsult om 1,36 MSEK.
En EV/EBITDA-multipel om 7,2 indikerar en nedsida om 25,6 %
2018E.

Virderingen baseras pa en regressionsanalys, vilket underbyggts av

finansiella mal. peers med liknande tjdnster och marknadsposition, deras
B EV/EBITDA-multipel och estimerad EBITDA-tillvdxt. Detta
1,6 MSEK o . . . .
L 700 innebdr att en motiverad target multipel blir 10,5x i ett Base
scenario. Detta indikerar en uppsida om 13,5 % for 2018E samt
151 L 600 29,3 % 2019E, relativt till dagens vérdering.
/ 40 - NTM
1,4 L
? L 500 35 4 EV/EBITDA
30 A
1’3 1 /"___—\ - 400 25 1
20
1,2 A - 300 15 -
10 A
1,1 200 )
2016A 2017A 2018E 2019E
EBITDA Net Sales/employee OPEX/employee 0% 20% 40% 60%
I Statista. IT services spending forecast worldwide 2008-2019. NTM EBITDA Tillvixt
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FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

I veckan som gatt har tvd av portfoljens innehav rapporterat sina
Q4-rapporter, dir Nordic Leisure och DDM Holding rapporterade
i tisdags respektive onsdags. Vidare koptes Nordic Waterproofing
in till portféljen och innehavet i Nordic Leisure utékades. I slutet
av veckan foll en majoritet av vérldens aktiemarknader till f6ljd av
Donald Trumps uttalande om handelsprotektionism. Vidare
medforde Jerome Powells uttalande, om den amerikanska
ekonomin, oro om inflation och astramande centralbankspolitik.

Nordic Leisure kom in med en stark rapport som visade pa en
tillvaixt om 63,3 % under fjarde kvartalet. Vidare stirktes
EBITDA-marginalen till 34,7 % (1,8 %). For heldret uppgick
nettoomsittningen till 23,47 MEUR (16,14 MEUR) motsvarande
en tillvixt om 57,9 %. EBITDA-marginalen uppgick till 28,7 %
(9,0 %) for helaret. Nordic Leisures VD, Peter Astrém, guidar om
att de under 2018 kommer etablera sig pad nya reglerade
marknader. Analyst Group é&r fortsatt positiv till Nordic Leisure
och tycker att virderingen &r attraktiv samt ser triggers i
potentiella forvarv under 2018.

DDM Holdings rapport kom in nagot under Analyst Group
forvantningar. Net collections uppgick till 12,7 MEUR (10,4
MEUR) och EBITDA 6kade till 11,2 MEUR (8,7 MEUR) i fjarde
kvartalet, vilket var ndgot under var forvdntan. Analyst Group
stdller sig fortsatt positiva till DDM Holding och tycker att
vérderingen &dr lag. Darmed behélls Bolaget i portfoljen da en
fortsatt uppvéardering under 2018 beddms rimlig.

127 % OMXS 30 Portfoljen
S12,7%
-145%
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okt-17  nov-17 dec-17  jan-18  feb-18 mars-18
-12,6 % Allokering
-44% a
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DoORrO AB

Doro virderas idag till ldga multiplar och har den senaste tiden
omstrukturerat deras affarsfokus till Smartphones, mHélso- och
Telecarelosningar for att skapa ytterligare tillvéxt och 16nsamhet.
Doro estimeras vixa organiskt genom nya produktlanseringar i
Nordamerika och Europa. Baserat pa en absolutvérdering,
diskonterad kassaflodes-analys, estimeras en uppsida om 22,6 %.

KNowlIT AB

KnowlT skapar attraktiva helhetslosningar for kunder vilka star
infor digitaliseringens utmaningar och har dérigenom skapat ett
brett kundnit bestdende av b.la. H&M. Genom rekrytering av
talangfulla konsulter skapas attraktiva intdkter i forhallande till
I6nekostnader. Med en motiverad EV/EBITDA-multipel om
10.5x, baserat pa peers 2018E EBITDA, motiveras en uppsida om
13,5 %.

NORDIC WATERPROOFING HOLDING

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

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) 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, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Noridc Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Johan Cisneros dger aktier i: Drillcon och Stillfront.

Emil Erbing éger aktier i: Stillfront

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 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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