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I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:
| NUVARANDE KURS VENUE RETAIL GROUP AB
1,35 kr
VARD,ERIN GSINTERVALL (2018) R Venue R.etail" Group AB har gjort oms‘.[.rukture.ringalj dér bollaget skalat
ner butiksndtverket och lyckats vénda till vinst. Vidare om-
| 0,53 kr |1,61 kr | 2,03 kr struktureringar véntas leda till okad l6nsamhet. Samtidigt védntas okad
online-forsdljning motverka inkomsttapp fran butiksavvecklingar, dock
l ! finns frdgetecken kring hur héllbar tillvixten fran online-forséljningen
ar. I ett Base scenario estimeras en potentiell uppsida om 19,8 %.
| NUVARANDE KURS EXALT AB
0,69 kr 2018-04-09 meddelade Exalt att de slutfort avvecklingen av det

<4——— VARDERINGSINTERVALL (2018) —»  problemtyngda Xtranet. Exalt har sedan starten 2005 visat pa 16nsamhet
h tillvaxt. Exalt har en stabil kundbas med langa relationer déiribland
0,44 kr o¢ g
| | 0,83 kr | 0,95 kr Tele2, Telenor och Huawei. I ett Base Scenario virderas Exalt till
l 2 EV/EBITDA 7,9x pa 2018E. Med en targetmultipel om EV/EBITDA
11,1x motiveras en potentiell uppsida om 20 % pé 2018 ars prognos.

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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VENUE RETAIL GROUP AB!

ANALYTIKER: KLAS DANIELSSON

Venue Retail Group AB har gjort
omstruktureringar ddr bolaget skalat ner
butiksndtverket och lyckats vinda till
vinst. Vidare omstruktureringar vdntas
leda till oOkad lonsamhet. Samtidigt
vdntas okad online-forsdljning motverka
inkomsttapp ~ fran  butiksavvecklingar,
dock finns firdgetecken kring hur hallbar
tillviixten frdn online-forsdljningen dr. 1
ett Base scenario estimeras en potentiell
uppsida om 19,8 %.

OVERSIKT

o, |

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

Kommentar pa Q2-rapporten. VRG fortsatte under Q2-17/18 den
positiva utvecklingen gillande Bolagets l16nsamhet och omséttning.
VD pépekar att online-forséljningen vixte med tresiffriga tillvéxttal
vilket sannolikt férklarar hela omséttningstilivéxten om 1,4 %,
trots tva stdngda butiker. EBITDA-marginalen stérktes fran
3,5 % till
6,6 % motsvarande kvartal 16/17, anledningen &r frédmst en stérkt
bruttomarginal, fran 49,1 % till 50,9 %, till foljd av Dbéttre
lagerhéllning, en storre andel av forsdljning frdn egna varumérken
och en lagre nedséttningsgrad. Vidare minskade OPEX, framst till
foljd av en svagare norsk krona, vilket stirkte resultatet ytterligare.

VRG visar fortsatt styrka i deras “turn-around”, men ar beroende av
okad online-forséljning for att behélla sin omséittning, dér den
langsiktiga hallbarheten i tillvéxten kan ifragaséttas. Samtidigt som
VRG visar styrka har emellertid jaimforbara bolag gatt surt pa
borsen, dir vald peergrupp genomgatt en multipelkontraktion, fran
7,4x till 7,0x EV/EBITDA i snitt, detta stiller ytterligare fradgor pa
om huruvida VRG kan trotsa strommen. Givet en fortsatt stark
online-forsdljning samt nedstingda butiker, kan dock en ytterligare
I6nsamhetsforbéattringar forvéantas framgent.

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
olénsamma och placerade pa platser ddr Bolaget haft dubbel- och
trippeletablering, tre av dessa butiker har dock under Q2-17/18
atergatt till ordinarie drift pd grund av positiv utveckling. Hittills
har 23 av dessa avvecklats varpé 9 aterstar, vilket ledde till att VRG
under 16/17A gjorde vinst for forsta gdngen sedan 12/13A. Bolaget
forvintas framgent fortsatt avveckla butiker i en liknande takt,
vilket uppskattas leda till att Bolagets rorelsekostnader minskar frén
50,0 % av omsittningen 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.

Snabbt  viixande  online-forsiljning  vintas  motverka
inkomsttapp fran butiksavveckling. VRG lyckades trots minskad
butiksmidngd om -5,2 %, Oka omsdttningen med 4,8 % under
16/17A. Enligt VD Jonas Ottosson beror detta pa att
kunderbjudandet forbéttrats, att Bolaget fokuserar mer pa
hogtrafikerade platser och att online-forséljningen, drivet av
investeringar i VRG:s e-handelsplattform, véxer. Bolaget 6ppnade
under samma period 3 nya butiker, vilka varit mer l6nsamma och
bittre lokaliserade dn de som stdngdes. I ett Base scenario véntas
investeringarna i verksamhetens e-handelsplattform och den

1. Det hir dr en uppfoljning pa tidigare text om Bolaget:
Ag

https:/goo.gl/FXaYCK
2. The Bloomberg Terminal

NUVARANDE KURS

1,35 kr
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10,53 kr (1,61 kr | 2,03 kr

efterféljande tillvéxten inom online-forséljning leda till att Bolagets
omsittning vixer med 1,5 % 17/18E och 0,6 % 18/19E.

Bolaget virderas i ett Base scenario till EV/EBITDA om 4,8x pa
18/19E, vilket ger en potentiell uppsida om 19,8 %. I ett Base
scenario estimeras VRG:s omsittningstillvaxt under 17/18E och
18/19E uppga till 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 malmultipel
om EV/EBITDA 5,6x, Bolagets nettoskuld om 47,2 MSEK samt
antalet aktier, ges en potentiell uppsida om 19,8 %.

I ett Bull scenario virderas VRG till EV/EBITDA om 4,0x pa
18/19E, vilket ger en potentiell uppsida om 50,6 %. I ett Bull
scenario estimeras VRG:s tillvixt uppgd till 3,6 % 17/18E och
1,6 % 18/19E, drivet av tillvaxt genom online-forsiljning 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 vintas
bli 60,9 MSEK, motsvarande en EV/EBITDA om 4,0x. Justerat for
malmultipeln om 5,6x, Bolagets nettoskuld och antalet aktier,
indikeras en potentiell uppsida om 50,6 %.

I ett Bear scenario virderas VRG till EV/EBITDA om 11,5x pa
18/19E, vilket ger en potentiell nedsida om 60,6 %. I ett Bear
scenario estimeras VRG:s online-forséljning véxa i en langsammare
takt samtidigt som Bolaget stinger ner firre butiker &n tidigare
véntat, vilket leder till en negativ tillvixt om -1,2 % och -1,3 %
under 17/18E respektive 18/19E. Da fdrre butiker stdngs ner i
scenariot, samtidigt som omstruktureringen visar sig misslyckad,
estimeras EBITDA-marginalen uppga till 2,4 % under bade 17/18E
och 18/19E. EBITDA uppgar under 18/19E till 20,7 MSEK,
motsvarande en EV/EBITDA om 11,5x. Justerat for malmultipeln
om 5,6x, Bolagets nettoskuld och antalet aktier, ges en potentiell
nedsida om 60,6 %.

Liknande bolag ger en malmultipel om EV/EBITDA 5,6x.
Maélmultipeln &r baserad pa bolag vars verksamheter liknar VRG:s.
Snittet for gruppens estimerade EV/EBITDA under 19E beriknas
uppga till 7,0x, men pé grund av att bolagen i gruppen &r storre och
VRG:s fortsatta omstdllningsfas, motiveras VRG handlas till en
lagre multipel, darfor ges en rabatt om 20 % mot gruppen, vilket ger
en malmultipel om 5,6x. Peers 19E! EV/EBITDA

EBITDA New Wave

(MSEK) Marimekko

Base
Bull

18E

Bear VRG (Base)
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EXALT AB

ANALYTIKER: STAFFAN BULOW & PATRIK NILSSON

2018-04-09 meddelade Exalt att de slutfort
avvecklingen av det problemtyngda Xtranet.
Exalt har sedan starten 2005 visat pa
lonsamhet och tillvixt. Exalt har en stabil
kundbas med langa relationer ddribland
Tele2, Telenor och Huawei. I ett Base
Scenario virderas Exalt till EV/EBITDA
7,9x pa 2018E. Med en targetmultipel om
EV/EBITDA 11,1x motiveras en potentiell
uppsida om 20 % pad 2018 drs prognos.

OVERSIKT

o, |

Exalt AB (”Exalt" eller "Bolaget") &r en helhetsleverantdr av
tjanster for driftssdkra nétverkslosningar. Exalt &r verksamma inom
de tre omradena: strukturerade fastighetsnat, nitverksteknik och
sdkerhet, samt transmissionsteknik. Exalt vander sig framf6rallt mot
foretag inom telekom, fastighetsnét och stadsnét. Bolaget ar primért
verksamma i Stockolmsregionen.

Avveckling av Xtranet leder till fokus pa kirnverksamheten.
2018-04-09 meddelade Exalt att de slutfort avvecklingen av Xtranet
och Exalt kan nu fokusera pa kdrnverksamheten. 2016 blev Exalt
uppkopta av Xtranet, men drivs vidare i egen regi, som en del av
Xtranet. Under slutet av 2017 visade Xtranet pa 16nsamhetsproblem
och vinstvarnade. Darefter tillsattes en ny styrelse och Xtranet bytte
namn till Exalt. Vidare fattades beslut om att avveckla Xtranets
verksamhet kring fiberentreprenader. Exalt fortsitter bedriva sin
verksamhet enligt plan, och har sedan 2005 redovisat god
lonsamhet och dubblerat omsattningen pa de senaste fem aren.

Stabil kundbas med linga relationer. Exalts kundbas
kdnnetecknas av ldnga kundrelationer, dér flera kunder har varit
med sedan starten 2005. Bland Bolagets kunder finns bl.a.
Sundbybergs Stadsnit, Tele2, Telenor, Huawei, SEB och Ericsson.
En stor del av Bolagets omséttning kommer fran ramavtal med fasta
priser vilka skapar en sdkerhet och forutsdgbarhet i intdktsmodellen.
Bolagets framsta konkurrensférdel bedoms vara att de
tillhandahaller ett komplett erbjudande av hela virdekedjan inom
ramen for nétverksldsningar.

5G-nitet estimeras vixa CAGR 50,9 % 2020-2026 och medfor
stora tillvixtmaojligheter efter bredbandsutbyggnaden. Ett stort
fragetecken for bolag exponerade mot fibermarknaden dr vad som
hénder med tillvixten efter att regeringens bredbandsmal om 90 %
2020 &r uppnatt. Exalt &r leverantor till b.la. telekomoperatdrer for
bredbandsutbyggnad. Vidare har Bolaget som ambition att fortsitta
leverera till dessa telekomoperatorer for 5G-ndtet. De forsta 5G-
nédten véntas testas under 2018. 2020 brukar estimeras vara den

NUVARANDE KURS
0,69 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

0,44 kr 0,83kr

| ‘0,95 kr

stabila intdkter i form av ramavtal estimeras Bolaget omsitta 39,8
MSEK, motsvarande en tillvixt om 13 % péa 2018E. EBITDA-
marginalen  prognostiseras  till 13,0 % pa  2018E.
Marginalforbattringen hérleds till fortsatt utveckling av drift- och
nétdvervakning, vilket dr ett omrdde med ldga fasta kostnader.

MSEK 2017 2018E
Omsiittning 35,2 39,8
Tillvaxt (Y/Y) 6,7% 13,0%
EBITDA 4.4 5,2
EBITDA-marginal 12,5% 13,0%
EV/EBITDA 9,3 7,9

Targetmultipel om 11,1x ger en indikativ uppsida om 20 %.
Targetmultipeln om 11,1x bestdims genom en multipelregression.
Regressionen sitter peers® nuvarande virdering (R12M) i
forhallande till dess forvantade EBITDA-tillvaxt enligt estimat.
Regressionen implicerar en targetmultipel om EV/EBITDA 11,1x.
Det ska betonas att datamaterialet innehaller ganska fa datapunkter
med stor spridning. Darmed bor den implicerade targetmultipeln ses
som ett grovt estimat. I ett Base scenario handlas Exalt till
EV/EBITDA 7,9x vilket ger en uppsida om 20 % pa 2018 ars
prognos.

I ett Bear Scenario vintas Bolagets omséttningstillvixt uppga till
5 %. Detta till foljd av att Exalt har svart att ingd nya avtal p.g.a.
konkurrenssituationen. EBITDA-marginalen estimeras till 10 %.
Sammantaget indikeras en targetmultipel om 5,9x EV/EBITDA,
vilket motiverar en nedsida om 37 % pa 2018E.

I ett Bull Scenario estimeras Bolagets omsittningstillvaxt till
15 %. Tillvéxten drivs av avtal med nya kunder och merforséljning
till befintliga kunder. EBITDA-marginalen prognostiseras till 14 %.
Sammantaget motiveras en targetmultipel om 12,9x EV/EBITDA,
vilket indikerar en potentiell uppsida om 39 % pa 2018E.

EV/EBITDA R12M mot EBITDA-tillvaxt

tidpunkt dd det finns kommersiell tillgénglighet.! Under perioden 4 P
2020-2026 estimeras marknaden for SG-infrastruktur vixa med en ®
CAGR om 50,9 %.2 Exalt bedoms var vél positionerade med deras 12x -
kundbas for att kunna kapitalisera pa 5G. 10x ° °
Virderas till EV/EBITDA 7,9 pa 2018E i ett Base scenario. gx - L]
Fibermarknaden prognostiseras vixa omkring 14,4 % (CAGR) fram
till 2020E drivet av regeringens bredbandsmal. Ledningens egna 06X ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ !
mal &r att dubbla omséttningen inom 3-5 &r vilket skulle innebéra en 5,0% 10,0%  150%  20,0%  250%  30,0%  350%
arlig tillvéxt om 14,9 %. Omsittningstillvéxten i Exalt mellan 2016 1p1g prg tillgiingliggor spektrum for storskaliga 5G-tester,2017-03-31
och 2017 var cirka 7 %. Med en stark kundbas i kombination med 2Markets and Markets, 5G Infrastructure, 2017
3AllTele, Alcadon, Bahnof, Bredband2, Hexatronic, och DistIT
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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BETYG (1 -5) ANALYSDATUM

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 4231 kr
Nordic Leisure 2 2017-11-05 25,54 kr
Stillfront Group 3 2018-01-19 180,11 kr
Aspire Global 2 2018-01-28 38,09 kr
Sleepo 3 2018-01-28 7,24 kr
Watlzr(;r(ggﬁng 3 2018-02-16 73,12 kr

FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

2018 har inletts med hogre volatilitet 4n 2017. Manga av de
mindre bolagen dras med i denna volatilitet. Framdver tror vi att
koptillfillen kan uppstd till f6ljd av okad volatilitet och star da
redo for att anvinda portfoljens kassa. Ett sadant tillfélle sag vi i
Nordic Leisure under veckan och beslutade att 6ka innehavet till
en kurs om 25 SEK.

Analyst Group &r positiva till Nordic Leisure pa lang sikt. Bolaget
har en hdog andel reglerade intékter, ambitiés och kompetent
ledning samt god potential till marginalexpansion och tillvéxt,
vilket baddar for en fortsatt bra utveckling. Déirav valde vi att
aterigen Oka positionen i Nordic leisure.

2018-04-11 meddelade Talkpool att de har etablerat JoorsChain
AG i Schweiz som ett forvaltningsbolag for tekniska l6sningar och
dgare av immateriella réttigheter riktade mot den mobila AdTech-
industrin. JoorsChain AG adresserar marknaden for mobil-
annonser genom att erbjuda mobilabonnenter, mobiloperatérer och
annonsorer ett Oppet och sdkert system for annonsering,
nedladdning av appar och sponsrat innehdll. Genom att
introducera blockchain-baserad teknik mdjliggors enligt Talkpool
en omfattande funktionalitets- och prestandaforbattring i
ekosystemet.

e 1 VECKA 0,61 %
FORANDRING
o)
) YTD 2,93 %
SEDAN START 4,26 %
2202 % OMXS 30 Portfoljen
-4,6 %
82 %
kt-17 nov-17 dec-17 jan-18 feb-18 mars-18 apr-18
-92% Allokering
Q
-2,1 %
-12,7% %
Vnd
1% = ALCA = ASPIRE = DDM DRIL =NLAB
*NWG =SLEEP =SF = TALK =Kassa
VENUE RETAIL GROUP AB

Venue Retail Group AB har gjort omstruktureringar dér bolaget
skalat ner butiksndtverket och lyckats vdnda till vinst. Vidare
omstruktureringar véntas leda till 6kad lonsamhet. Samtidigt
vintas Okad online-forsiljning motverka inkomsttapp fran
butiksavvecklingar, dock finns fragetecken kring hur hallbar
tillvixten frén online-forsdljningen &r. I ett Base scenario
estimeras en potentiell uppsida om 19,8 %.

EXALT AB

2018-04-09 meddelade Exalt att de slutfort avvecklingen av det
problemtyngda Xtranet. Exalt har sedan starten 2005 visat pa
I6nsamhet och tillvaxt. Exalt har en stabil kundbas med langa
relationer déribland Tele2, Telenor och Huawei. 1 ett Base
Scenario vérderas Exalt till EV/EBITDA 7,9x pa 2018E. Med en
targetmultipel om EV/EBITDA 11,1x motiveras en potentiell
uppsida om 20 % pé 2018 &rs prognos.

NORDIC WATERPROOFING HOLDING

Nordic Waterproofing estimeras 2018E vixa organiskt om 4 % till
foljd av en stark marknadsposition samt prisjusteringar for
oljepriset. Bolaget estimeras kunna vdxa 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, Nordic Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Staffan Biilow #ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Leisure och
Nordic Waterpoofing.

Patrik Nilsson éger aktier i: Aspire Global.

Klas Danielsson fger aktier i: Drillcon, TalkPool, Stillfront Group och Nordic Waterpoofing.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och dr 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 oférandrad
form.
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