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YTD 0,62 % 3,19 %
SEDAN START -2,94 % 4,52 %
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DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr S129%
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TalkPool 3 2018-01-16 42,31 kr -7,1% Allokering

Nordic Leisure 2 2017-11-05 25,75 kr 14,4 % %
Q

Stillfront Group 3 2018-01-19 180,11 kr -11,5% @ ﬁ
Sdiptech 3 2017-12-17 45,11 kr -11,5% w
Aspire Global 2 2018-01-28 38,00 kr S11,9% d%
Sleepo 3 2018-01-28 7,24 kr -6,1 %
= ALCA = ASPIRE * DDM DRIL
Nordic *NLAB  =NWG *SDIPB = SLEEP
3 2018-02-16 73,50 kr 4,9 %
Waterproofing = SF = TALK Kassa

I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:
CIMCO MARINE AB
‘ NUVARANDE KURS

14,9 kr Cimco Marine &r i dagsldget den enda aktéren med fardigutvecklade
<«€——— VARDERINGSINTERVALL (2019) —p  dieselutombordare ldmpade for kommersiellt bruk. Under 2018
forvintas Bolaget kunna hgja sin produktionskapacitet for att mota den

| i | 17,5 kr | 23,6 kr hoga efterfragan. Antal salda motorer férvéintas uppga till 1033 stycken
2019E, motsvarande en omséittning om 362 MSEK. Givet en multipel
om EV/Sales 1,35x motiveras en uppsida om 18 % pa 2019 ars prognos.
| Sovasanoe ues NRC GROUP ASA
,2 kr . . S . .

- Sveriges nya nationella transportplan foreslar kraftigt okade
y VARDERINGSINTERVALL (2018) ' investeringar i jarnvigar, motsvarande en CAGR om 7 % 2017-2029,
57,0 kr kr till f61jd av en stark marknadsposition viantas NRC kunna kapitalisera

| 9 | 69,6 | 116,0 kr i
pa detta. Efter konsolidering av forvirv och marginalexpansion
l forvantas EBIT véxa 48 % 2018E. Targetmultipeln om EV/EBIT 13,5x

samt en direktavkastning om 3 % motiverar en totalavkastning om 23 %

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN pé 2018E.

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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CIMCO MARINE AB

ANALYTIKER: JAKOB LEMBKE

o0 Cimco Marine dr i dagsliget den enda
OVERS[KT aktéren med  fardigutvecklade diesel-
utombordare ldmpade for kommersiellt
bruk. Under 2018 forvintas Bolaget kunna
hoja sin produktionskapacitet for att méta
den hoga efterfragan. Antal sdlda motorer

forvintas uppga till 1033 stycken 2019E,
motsvarande en omsdttning om 362 MSEK.
1 Givet en multipel om EV/Sales 1,35x

motiveras en uppsida om 18 % pd 2019 drs
prognos.

Cimco Marine AB (”Cimco Marine” eller ”Bolaget”) dr en
svensk utvecklare och tillverkare av dieselutombordare. Bolagets
produktlinje av motorer, Oxe Diesel, strdcker sig mellan 100-
400HK och riktar sig primidrt mot kommersiella kunder
(exempelvis sjoérdddning och kustbevakning). Cimco Marine
marknadsfor sina produkter via ett globalt distributdrsnétverk.

Dieselmotorer &r ett biittre alternativ gentemot bensin-
motorer vid kommersiellt bruk. Den priméra fordelen med
dieselmotorer &r att de 4r mer brénslesndla jimfort med
bensindrivna motsvarigheter, vilket dels sénker motorns
forbrukningskostnader men dven okar dess riackvidd. Motorerna
dr dven mer hallbara, krdver mindre frekvent service samt har en
langre livsldngd. Dessa egenskaper gor att dieselmotorer har en
tydlig konkurrensfordel mot konventionella bensinutombordare
vid kommersiellt bruk. Cimco Marine bedémer bland annat att
deras 200HK-motorer har en livsldngd som &r 3 ganger lingre
och har driftskostnader som &r hélften sa stora som for
motsvarande bensinutombordare.

First mover advantage pa marknaden for dieselutombordare.
Bolagets  primdra  produktfokus  ligger  pad  tyngre
dieselutombordare med en effekt om 100-400HK. Trots tidigare
ndmnda fordelarna med dieselmotorer finns det i dagsldget inga
aktorer med férdiga konkurrerande produkter. Detta hénfors till
att den konventionella utombordartekniken inte klarar av det
hoga vridmoment som dieselmotorer genererar. 2019 véntas
ddremot Cox Marine nd marknaden med en direkt konkurrerande
motor. Utover detta vintas dven stdrre konkurrenter som Yamaha
och Brunswick (Mercury) lansera alternativ.

Produktionskapaciteten forvintas oka for att moéta hog
efterfragan. I slutet av 2017 stoppades produktionen, till foljd av
att ett fel upptékts i en av motorerna, och i Q4 2017 uteblev
foljaktligen forsdljningen. Under 2018 har produktionen
aterupptagits. Per den 23 februari har Bolaget producerat 4,3
motorer per vecka jamfort med det mest produktiva kvartalet
2017 vilket innebar 1,9 per vecka. Cimco Marine har ett ndtverk
av 18 distributérer och totalt dver 800 aterforséljare. Efterfragan
fran dessa dr hog och 2018 har Bolaget bundit sig att leverera 1
100 motorer. For att moéta den hoga efterfrigan forhandlar
Bolaget med kontraktsproducenter som kan bistd med ytterligare

produktionskapacitet. Produktion per kvartal
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14,9 kr

<4——VARDERINGSINTERVALL (2019E)——p

‘4,0 kr ‘17,5 kr ‘23,6kr

Fortsatta produktionsstorningar utgor storsta risken. 2017
uppstod problem med Bolagets motorer, vilket medforde att sélda
enheter behdvde aterkallas, samt att produktionen stoppades.
Fortsatta produktionsstorningar utgdr dirmed en tydlig riskfaktor.
Da konkurrensen vintas tillta kraftigt pa drygt ett ar sikt kommer
Bolaget séledes dven tappa det forsprang som existerar idag.

I ett Base Scenario forvintas Cimco Marine sdlja 1 033 motorer
2019E, vilket kan sittas i relation till Bolagets mal att silja 2000
motorer 2018. Givet ett genomsnittligt forsdljningspris om 350
tSEK motsvarar det en omséttning om 362 MSEK. Till foljd av
utokad produktion estimeras bruttomarginalen uppgé till 28,1 %
2019E. EBITDA-marginalen estimeras till 4,1 % 2019E,
motsvarande EBITDA om 14,8 MSEK. Givet en langsiktig
EBITDA-marginal om 15 % och EV/EBITDA om 9x motiveras
en EV/SALES om 1,2x. Detta implicerar ett EV om 488 MSEK
2019E. Nettoskulden estimeras 17A-19E 6ka fran -30,6 MSEK
till 30,4 MSEK. Bolaget estimeras na positivt operativt kassaflode
vid slutet av 2018. Justerat for nettoskulden 2019E motiveras ett
varde per aktie om 17,5 kr, motsvarande en uppsida om 18 %.

I ett Bull Scenario forvintas produktionskapaciteten kunna oka
och Bolaget vintas kunna sdlja 1 232 motorer 2019E. Givet
samma forsiljningspris motsvarar det en omsittning om 431
MSEK. Bruttomarginalen estimeras till 28,6 % och EBITDA-
marginalen till 5,6 %. Givet EV/SALES om 1,5x motiveras ett
vérde per aktie om 23,6 kr, motsvarande en uppsida om 58 %.

I ett Bear Scenario fOrvidntas bolaget ha fortsatta
produktionsproblem till foljd av tekniska problem. 2019E
forvantas Bolaget kunna sélja 330 motorer. Givet samma
forsdljningspris motsvarar det en omséttning om 116 MSEK. Den
lagre produktionsvolymen gor att bruttomarginalen 2019E
estimeras uppga till 21 %. Efter 2019 vintas dven konkurrensen
tillta kraftigt vilket medfor vésentligt sémre framtidsutsikter. En
EV/Sales om 1,35x ger ett motiverat virde per aktie om 4,0 kr,
motsvarande en nedsida om 73 %. Vidare estimeras Bolagets
kassa, i Bear scenario, vara negativ Q3 2019, vilket skapar en
signifikant nyemissionsrisk. Bolagets burn rate hanfors till hoga
operativa kostnader, kapitaliserade utvecklingskostnader samt
rantebetalningar pa dess obligation.

Utveckling kassa Bear scenario

93 86

67
10l
Ql Q2 Q3 Q4

-57

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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NRC GROUP ASA

ANALYTIKER: JAKOB LEMBKE

o0 Sveriges nya nationella transportplan
OVERSIKT foreslar kraftigt okade investeringar i
Jjdrnvégar, motsvarande en CAGR om 7 %
2017-2029, till foljid av en stark
marknadsposition  vintas NRC kunna
kapitalisera pad detta. Efter konsolidering

av  forvirv  och  marginalexpansion
forvintas EBIT vixa 48 % 2018E.
Targetmultipeln om EV/EBIT 13,5x samt
en direktavkastning om 3 % motiverar en
totalavkastning om 23 % pd 2018E.

NRC Group ASA ("NRC” eller ”Bolaget”) dr en nordisk
koncern verksamma inom underhall och konstruktion av jarnvég.
NRC utgdr en helhetsleverantor av samtlig infrastruktur kopplad
till jarnvdg, dar exempelvis grundarbete, sdkerhet och
telekommunikation ingar. Bolaget har ca 70 % av sin verksamhet
i Sverige och 30 % i Norge. Ordervirden genereras primért via
offentliga upphandlingar med myndigheter.

Tillvixttakt piA huvudmarknad vintas oka till 7 % frian
tidigare 1 %. Den svenska jarnvégen har under en langre period
varit underfinansierad och har idag stora upprustningsbehov.
Trafikverket foreslar i den nya nationella transportplanen, 2018-
2029, att oOka budgeten for vidmakthéllning med 47 %,
motsvarande en CAGR om 7 % 2017-29.! Detta kan jamforas
med den historiska tillvixten om drygt 1 %. Den norska
motsvarigheten har  fOreslagit att Oka budgeten for
nyinvesteringar med 50 % 2018-2029. Vidare pagar det i Norge
diskussioner om att privatisera underhéllet av jarnvdg. Vid en
privatisering skulle den adresserbara markanden i Norge 6ka
avsevdrt, vilket kan betraktas som en tillvéxtoption i Bolaget.

Brett tjinsteutbud viintas utgoéra en konkurrensfordel. Under
2018 inleds processen med att EU-standardisera signalsystemen i
Sverige och Norge, vilket innebér att alla signalsystem ska bytas
ut. Sédledes véntas signalsystem vara den marknadsnisch med
hogst tillvaxt kommande ar. 2017 forvarvades Norges marknads-
ledande leverantor av ellosningar till jirnvigar, NRC bedoms
dérfor vara positionerade for att ta del av den stigande tillvaxten.
Vidare d&r NRC den enda aktdren pa markanden som tillhanda-
haller alla tjanster vid jarnvégsarbeten. Detta bedoms utgéra en
konkurrensfordel for att bli huvudentreprendr vid upphandlingar.

Lag nettoskuld ger fortsatta forvirvsmojligheter. Under 2017
genomfordes fyra forvirv, dessa uppskattas ha bidragit med en
omsittningstillvixt om 20 % 2017. Fortsatt konsolidering av
dessa vintas bidra 13 % 2018E. Forvérven har skett till en
genomsnittlig EV/EBIT om ca 7,0x, att jamféra med NRC:s
virdering om 16,6x. Nettoskuld/EBITDA uppgar 2017A till 0,1x
och forvéntas sjunka till -0,5x 2019E. Givet en mélsittning om
nettoskuld/EBITDA om 2,0x kan Bolaget forvdrva for 428
MSEK. Med en antagen genomsnittlig forvarvsmultipel om 7,5x
innebir en maximal forviarvad EBIT-tillvixt om 38 %.

Visibilitet och ocyklisk marknad sinker riskprofilen. Den
underliggande framtida marknadstillvéxten ar i stor utstrackning
redan specificerad genom den nya nationella transportplanen.
Vidare dr NRC:s kunder primért offentliga aktorer. Da stater och
myndigheter i liten utstrickning tar hénsyn till konjunkturen vid
budgetering beddms marknaden som mer ocyklisk. Dessa tva
faktorer bedoms sidnka risken i Bolaget.

1. Trafikverket, 2017, Forslag till nationell plan
g for transportsystemet 2018-2029. link  Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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57,0 kr 69,6 kr
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Okad konkurrens och forlorade upphandlingar utgor storsta
riskerna. De okade investeringarna i jarnvdgar har medfort ett
okat intresse fran flera hall. Bland annat sé& har storre aktorer fran
Danmark och norra Tyskland borjat konkurrera om
upphandlingar i sddra Sverige. Fler etablerade aktorer skulle gora
det svarare att vinna upphandlingar och dven pressa marginalerna.
Vidare ar NRC mycket beroende av att vinna stdrre
upphandlingar som vanligtvis stricker sig over flera ar. Detta
medfor att Bolagets omsittning skulle kunna drabbas kraftigt
negativt om upphandlingar bortfaller.

I ett Base scenario estimeras NRC vixa 8 % organiskt.
Kombinerat med konsolidering av forvédrv estimeras en total
omsittningstillvixt om 21 %. EBIT-marginalen forvéntas oka
fran 6,3 % 2017A till 7,6 % 2018A. Detta hanfors till kostnads-
synergier frén forvarv samt skalférdelar genom hogre aktivitet.

Finansiell prognos 2017A 2018E 2019E

Omsiittning, MSEK 2373 2882 3083
Tillvixt 20 % 21 % 7%
EBIT, MSEK 149 220 241
EBIT-marginal 6,3 % 7,6 % 7,8 %
EV/EBIT 16,6x 11,2x 10,3x
Nettoskuld/EBITDA 0,1x -0,2x -0,5x

Det finns tva renodlade noterade peers i form av danska Per
Aarsleff Holding och Railcare Group. Dessa handlas till en
EV/EBIT om 12,3x respektive 33,0x. Givet de mer gynnsamma
marknadsforutséttningarna for NRC motiveras en EV/EBIT om
13,5x%, vilket innebér en premie mot Per Aarsleff Holding.

I ett Bull scenario vintas NRC genom stérre framgang vid
upphandlingar kunna véxa organiskt med 10 %. EBIT-marginalen
estimeras 2018E uppga till 8 % till 6ljd av ytterligare synergier.

I ett Bear scenario estimeras en organiskt tillvixt om 5 %
hénfort till 6kad konkurrens. Detta véntas dven paverka marginal-
erna for kommande upphandlingar. EBIT-marginalen estimeras
2018E uppga till 6 %. D4 stora delar av 2018 ars intjdning redan
dr upphandlade vintas Okad  konkurrensen  péverka
nistkommande ar dn mer negativt, ddrav motiveras en ldgre
targetmultipel.

Target- | Motiverat | Direkt- Total-
3

Base 220 MSEK  13,5x 69,6 % 23 %
Bull 234 MSEK  14,5x 79,6 3% 40 %
Bear 196 MSEK  12,0x 47,1 3% -16 %

Virderingen tar inte hénsyn till eventuella forvarv som skulle
kunna utgora en ytterligare uppsida.
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. . GAV
BETYG (1 -5) ANALYSDATUM (SEK)

Drillcon 3 2017-11-12 8,20 kr
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr
Alcadon 3 2017-11-26 38,92 kr
TalkPool 3 2018-01-16 42,31 kr
Nordic Leisure 2 2017-11-05 25,75 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 7,24 kr
Wagr‘;;‘iigﬁng 3 2018-02-16 73,50 kr

FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

I slutet av veckan steg en majoritet av vérldens aktiemarknader till
foljd av bla. arbetsmarknadsstatistik fran USA 1 fredags.
Arbetslosheten uppgick till 4,1 % och 313 000 nya jobb skakapdes
i februari. Till skillnad frén januari Gverraskade l16neinflationen
med att vara ligre &n vintat, vilket var drivande data for
uppgangen. Investerare sag detta som ett tecken att
sysselsittningen kan fortsétta 6ka utan att l6neinflationen blir for
hog.

I veckan som gétt har inga fordndringar gjorts i portfoljens
innehav. 2018 har inletts med hogre volatilitet &n 2017. Manga av
de mindre bolagen dras med i denna volatilitet. Framdver tror vi
att koptillfallen kan uppsta till foljd av volatilitet och star da redo
for att anvédnda portfoljens kassa om 15 370 SEK (14 %).

2018-03-01 forvdarvade Nordic Waterproofing 75 procent av
aktierna i det norska foretaget Ringsaker Vegg- og Takelementer
(RVT) som tillverkar prefabricerade fasadelement i trd till
byggindustrin. Bolaget har en arlig forséljning pa omkring 100
miljoner kronor. Kdpeskillingen uppgar till 38 miljoner kronor pa
kassa- och skuldfri basis. Analyst Group é&r fortsatt positiva till
Nordic Waterproofing och tycker att virderingen ar attraktiv, samt
ser triggers i forvérv.
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o
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DoORrRO AB
Cimco Marine &r 1 dagsliget den enda aktéren med

fardigutvecklade dieselutombordare ldmpade for kommersiellt
bruk. Under 2018 forvintas Bolaget kunna héja sin
produktionskapacitet for att méta den hoga efterfragan. Antal sélda
motorer forvantas uppga till 1033 stycken 2019E, motsvarande en
omsittning om 362 MSEK. Givet en multipel om EV/Sales 1,35x
motiveras en uppsida om 18 % péd 2019 &rs prognos.

NRC GROUP ASA

Sveriges nya nationella transportplan foreslar kraftigt Okade
investeringar i jirnvagar, motsvarande en CAGR om 7 % 2017-
2029, till f6ljd av en stark marknadsposition véntas NRC kunna
kapitalisera pé detta. Efter konsolidering av forvirv och
marginalexpansion forvintas EBIT vidxa 48 % 2018E.
Targetmultipeln om EV/EBIT 13,5x samt en direktavkastning om
3 % motiverar en totalavkastning om 23 % pa 2018E.

NORDIC WATERPROOFING HOLDING

Nordic Waterproofing estimeras 2018E véxa organiskt om 4 % till
foljd av en stark marknadsposition samt prisjusteringar for
oljepriset. Bolaget estimeras kunna vdxa EBIT 8 % genom
forvarv, dad nettoskuld/EBITDA endast uppgar 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 %.

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.

Jakob Lembke fger aktier i: Aspire Global, Sdiptech, Stillfront Group, Nordic Waterproofing Holding, DDM Holding,
Alcadon Group.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och d&r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutséttning att analysen delas i oférdndrad
form.
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