PORTFOLJEN

VECKANS UPPLAGA

Franchiselosning med god tillvaxtpotential
Lids mer om Veteranpoolen AB pa sida 3

Prispress vantas minska Bolagets omsittning
Lis mer om Kambi Group PLC pa sida 4

Rapporterna har i stor utstrickning varit enligt forvantan
Lis mer pa sida 5



Analyst Group

ANALYST GROUPS PORTFOLIJ

(%)

_ o/ _ )
v GAV VRIS 1 VECKA 0,23 % 1,14 %
AKTIE BETYG (1 -5) ANALYSDATUM (SEK)

YTD -0,17% 4,87 %
SEDAN START -3,71% 6,22 %
Drillcon 3 2017-11-12 820 kr S13,7% OMXS 30 PortfSljen
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr -57%
Alcadon 3 2017-11-26 38,92 kr 19,0 %
v\/\ 4'\« o’<\ x'\oo ~o’\% ra'\oc «\00 &
F & g & < 6&‘ L &
TalkPool 3 2018-01-16 42,31 kr -10,7 % Allokering
Nordic Leisure 2 2017-11-05 25,54 kr -13,1% %
Q
Stillfront Group 3 2018-01-19 180,11 kr 7,2 %
Aspire Global 2 2018-01-28 38,09 kr -123%
<,
Sleepo 3 2018-01-28 7,24 kr -157%
Nordic = ALCA = ASPIRE = DDM DRIL = NLAB
3 2018-02-16 73,12 kr 2,7%
Waterproofing
*NWG = SLEEP =SF " TALK =Kassa
I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:
VETERANPOOLEN AB
| NUVARANDE KURS . . .
17,5 kr Veteranpoolen har haft en stark kursutveckling sedan sdrnoteringen

genom utdelning till aktiedgarna av HomeMaid. Sedan dess har
produktionstimmarna kraftigt 6kat, medan rorelsemarginalen kortsiktigt
|18,2 kr | 24,7 kr minskat. En franchisemodell med underliggande l6nsamhetsproblem,

l 2 samt en Overhdngande politisk risk dr vért att beakta vid ett

<4——— VARDERINGSINTERVALL (2019) —p
| 10,2 kr

investeringsbeslut. P4 2019 ars prognos ges dock en uppsida om ca 10
% (12x EV/EBIT).

KAMBI GROUP PLC

NUVARANDE KURS

104,8 kr

¢ VARDERINGSINTERVALL (2018) > Kambi &r ett bolag som verkar inom branschen online gambling.

Marknaden karaktiriseras idag av osdkerheter ndr det kommer till

| 63,6 kr | 86,5 kr | 118,2 kr spelregleringar samtidigt som Bolagets f& kunder pressar arvodet som
betalas ut till Kambi. Det som forvidntas gynna Kambi ér deras skalbara
m affirsmodell och fotbolls-VM 2018. Bolaget handlas idag till en
EV/EBITDA om 154x, vilket med en target-multipel om 11,9
SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN implicerar en potentiell nedsida om -17,4 %.

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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VETERANPOOLEN AB

ANALYTIKER: WILHELM SONDEN

oo Veteranpoolen har haft en stark kurs-
OVERSIKT utveckling sedan sdrnoteringen genom
utdelning till aktiedgarna av HomeMaid.
Sedan dess har produktionstimmarna
kraftigt Okat, medan rorelsemarginalen
kortsiktigt minskat. En franchisemodell

med underliggande lonsamhetsproblem,
samt en overhdngande politisk risk dr virt
att beakta vid ett investeringsbeslut. Pd
2019 drs prognos ges dock en uppsida om
ca 10 % (12x EV/EBIT).

Veteranpoolen AB (”Veteranpoolen” eller "Bolaget”) 4r en liten
aktor inom bemanningsbranschen med fokus péa deltidsbemanning
av seniora resurser. Inom sitt segment dr Bolaget Sveriges storsta
med ca 6 600 anknutna pensionérer, i totalt 41 regioner. Flertalet av
Veteranpoolens kontor drivs av franchisetagare som upprétthaller
och utvecklar Veteranpoolens verksamhet inom en specifikt region.
Forutom bemanning genomfér dven Veteranpoolen entreprenad-
uppdrag for foretagskunder. Ungefdr tva tredjedelar av om-
sattningen kommer frén tjdnster inom trddgdrd, hantverk och
hushallsnira tjanster, vilka siljs till privatpersoner. Resterande
omsittning hérleds till féretagsbemanning inom exempelvis handel,
transport, vard, ekonomi, administration. Inom detta omrade
handlar det ofta om att hantera efterfragetoppar eller sjukfranvaro
hos ordinarie personal.

Intdktsfordelning 2015 2016 Q3-17 (R12)
Privat 77 % 72 % 64 %
Foretag 23 % 28 % 36 %

Politisk osikerhet med overvigande positiv utsikt. Marknaden
for hushéllsndra tjénster &r fragmenterad, med maénga lokala
aktorer, likvél en betydande del svart arbetskraft. Skattereduktion i
form av RUT- och ROT-avdrag &r betydande for att branschen,
likvdl Veteranpoolen, ska kunna ha ett konkurrenskraftigt pris-
erbjudande gentemot svart arbete, vilket foranleder en pataglig
politisk risk. I dagsldget &r RUT-avdragets maxbelopp pa 25 000
SEK, med 50 % avdrag (for personer under 65). Senast publicerad
Sifo-undersdkning visar en majoritet (56,4 %) for de partier som
star bakom en potentiell hojning av detta maxbelopp, vilket kan
komma att innebdra en positiv efterfrageutveckling pa foretagets
tjénster. Maxbeloppet vintas oka till &tminstone 50 000 SEK, givet
ett positivt valresultat i fragan, vilket innebdr mdjligheter att utoka
aterkommande uppdrag hos befintliga kunder, likvalmdjlighet att ta
marknadsandelar fran svartanstillt arbete.

Riksdagspartiernas stillning inom RUT-fragan

Maxbelopp - ---ooooooo ~56,4 %
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Killa: SIFO, Valbarometern april 2018

Franchiselosning med god tillvixtpotential, trots underliggande
osikerhet kring lonsamhet. En stor del av Veteranpoolens
lokalkontor bedrivs som franchiseverksamheter, dir Bolaget
behaller en del av intdkterna medan franchisetagaren far en andel av
rérelsens tickningsbidrag. Till dessa tillhandahéller Veteranpoolen
dven hjélp med centrala funktioner som fakturering, IT, RUT- och
ROT-hantering och marknadsforing.

NUVARANDE KURS
17,5 kr

<4—— VARDERINGSINTERVALL (2019) ——p

10,2 kr 18,2 kr

| ‘24,7 kr

Detta uppldgg &r positivt i termer av tillvixtmojligheter, samtidigt
som det medfor laga uppstartskostnader och stabila interna
marginaler. Dock 4r ungefar hilften av lokalkontoren inte
Ionsamma i dagsléget, till foljd av en stor andel nystartade kontor
med ldg volym. Pa ldngre sikt kan detta 16nsamhetsproblem ha
negativ paverkan pd Veteranpoolen. Om distriktskontoren fortsétter
att underprestera riskerar Bolaget att minska omséttning, likval
forlora lokal ndrvaro och konkurrens-kraft.

Vixande efterfragan pa bolagets tjinster. Veteranpoolens
produktionstimmar, som rapporteras Iopande manadsvis, har
befunnit sig i en starkt positiv trend. Vid nuvarande run-rate
impliceras ca 590 000 h produktionstimmar for 2018, vilket kan
jamforas med 583 000 h 2017. Fran redovisad data dr det svart att
utldsa eventuell sdsongsvariation, dér antalet produktionstimmar
mest sannolikt &r hdgre under var- och sommarménader. I takt med
fler datapunkter framgent kan prognosen dock bli mer triffsiker.
Till detta har andelen foretagstjénster har 6kat, som ofta &r arbete av
mer specialiserad karaktdr, vilket varit bidragande till okad
omsittning per produktionstimme.

Produktionstimmar
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Uppsida om 10 % i ett Base Scenario. Veteranpoolen har handlas
kring intervallet 10,5x-13,5x EBIT sedan senaste rapport (Q4-17),
dar aktiekursen okat 8 % enbart under senaste veckan. En uthéllig
multipel sitts till 12x, enligt medianmultipel inom bemannings-
sektorn. Beaktningsvirt &r att den politiska risken &r begransad,
men mer pétaglig &n hos manga andra aktérer. Aven risken for hojd
pensionsalder, likvdl kénslighet for realloneutvecklingen, &r
underliggande osékerhetsfaktorer. Givet att Bolaget lyckas uppna
en omsittning om 252 MSEK 2019 i ett Base Scenario, konservativt
raknat, med en marginal om 8 %, indikeras en uppsida om 10 %. Ett
Bear Scenario kan innebéra att lonsamheten hos franchisetagarna ar
fortsatt bristande, resulterande i minskad omséttning 2019. Givet att
Bolaget fortsatt bibehéller senast uppmatta rorelsemarginal om 7 %
ges en indikerad nedsida om -35 %. I ett Bull Scenario fortsitter
bolaget utvecklas i positiv riktning, och ansluter fler franchisetagare
i nya distrikt. Befintliga lokalkontor nar volym som innebér
Iénsamhet och diarmed kraftigt 6kad jamforelsebar omsittnings-
6kning. Detta indikerar en uppsida om 48 %.

Scenario  Target EV/EBIT  Aktiepris % (inkl. utdelning)

Base 12,0x 18,1 kr 10 %
Bull 14,0x 24,7 kr 48 %
Bear 9,0x 10,2 kr -35%

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3
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KAMBI GROUP

ANALYTIKER: PATRIK NILSSON

Kambi dr ett bolag som verkar
branschen online

OVERSIKT

inom
gambling. Marknaden

karaktdriseras idag av osdkerheter ndr det
kommer till spelregleringar samtidigt som
Bolagets fa kunder pressar arvodet som
betalas ut till Kambi. Det som forvintas
gynna Kambi dr deras skalbara affdrsmodell
och fotbolls-VM 2018. Bolaget handlas idag

till en EV/EBITDA om 15,4x, vilket med
“ target-multipel om 11,9 implicerar
potentiell nedsida om -17,4 %.
Kambi Group (”Kambi” eller ”Bolaget”) tillhandahaller

sportsbetting-tjanster (B2B) till operatérer (B2C) inom online
gambling. Bolaget erbjuder bland annat oddssammanstillning och
risk management &t 16 olika operatdrer, ddribland Kindred. Bolaget
utvecklar sportsbetting-tjdnsterna in house och tar sedan betalt av
operatérer (kunder) via manatliga avgifter samt en andel av
omsittningen som operatdrerna genererar.

Bolagets framtidsutsikter ir i dagsliget osikra, pa gott och ont.
Online gambling-marknaden visar tendenser pd att bli mer
konsoliderad. Vid en mer konsoliderad marknad, dar farre aktorer
utgor en storre del av branschen, kan Kambi gynnas om de lyckas
ingd avtal med aktorer som har en stark marknadsposition,
alternativt behalla de storkunder som det finns befintliga avtal med.
En marknadskonsolidering kan ocksa vara till bolagets nackdel da
det kan vara mer lonsamt for storre aktorer att utveckla dessa
sportsbetting-tjanster sjdlva, istdllet for att anstdlla Kambi. Denna
trend syns redan da& flertalet aktorer har spelutveckling och
sportbetting inom den egna koncernen, exempelvis Aspire Global
och Cherry.

Den foreslagna spelregleringen, som viéntas trada i kraft under 2019,
kommer direkt missgynna Bolaget dé en spelskatt om 18 % infors.!
Avregleringar av den amerikanska marknaden kan gynna Kambi i
framtiden d& fler marknader Oppnas upp, samtidigt som detta
forutsdtter att Kambi lyckas kapitalisera pa denna mgjlighet.

Prispress frian kunder vintas minska Bolagets omsittning
under 2019E. Under 2017 férhandlade 888 Casino ned arvodet de
betalar Kambi, vilket minskade Bolagets resultat d& operatoren
utgjorde storre delen av omsittningen. Under 2018 ska avtalet med
Kindred omforhandlas vilket forvéntas sdnka Bolagets intdkter fran
Kindred (som utgdr ca 60 % av omsittningen) med ca 3% under
2019E. Kambis pricing power ér relativt svagt vilket bevisas av
historisk prispress och om denna trend fortsitter kommer
skalbarheten 1 Bolagets affirsmodell begrinsas. Om detta
uppmirksammas av fler kunder kan en kedjereaktion utlosas, vilket
leder till att fler kunder kan vilja férhandla om arvodet.

Lagt antal kunder och ett fital storkunder exponerar Bolaget
mot risker. Kambi har idag 16 stycken operatérer som kunder.
Detta &r ett relativt 1agt antal, jimfort med konkurrenter, samtidigt
utgor Kindred uppskattningsvis cirka 60 % av Bolagets omséttning.
Detta exponerar Kambi mot en hog risk d& en forlorad kund eller
minskat arvode kan ha stor effekt pa omsittningen. Det som
minskar denna risk dr att kunderna ofta dr uppbundna i avtal under
ett eller flera ar.

Fotbolls-VM viintas driva omsittning under 2018 och bidra
med fler spelare pa lingre sikt. Fotbolls-VM, som intréffar under
Q2 och Q3 2018, kommer vara en viktig hdndelse for Kambi.

Ag
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en
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Detta event vintas ka omséttningen fran 1,09 MEUR per operator
under Q1 till 1,14 MEUR under Q2 och Q3 och skulle kunna leda
till fler langsiktiga kunder. I och med att Bolaget har hoga fasta
kostnader dr affirsmodellen skalbar d& Kambi kan 6ka intdkterna
utan att kostnaderna Okar parallellt. Detta vintas dka EBITDA-
marginalen frén 24,1 % till 26,5 % 2019E.

I ett Base scenario impliceras en potentiell nedsida om -17,4 %.
Under 2018E vintas Bolagets omséttning 6ka med 11,8 %. Detta ar
baserat pa att Kambis nya kund Casumo har integrerat Bolagets
sportsbetting-tjdnst. Fotbolls-VM  estimeras dven vara en
bidragande faktor till omséttningstillvixten d& omséttning per
operator antas oka frén 1,09 MEUR Q1-18 till 1,14 MEUR Q2 och
Q3. Under 2019E estimeras en omsittningstillvixt om 4,4 %
baserat pa att den svenska spelregleringen trader i kraft i borjan av
2019, vilket kommer minska Bolagets nettoomséttning med ca 3 %.
Omforhandling av avtal med Kindred antas &dven minska
omsittningen frén kunden med 2 %. EBITDA-marginalen estimeras
Oka fran 24,1 % Q1-18 till 26,5 % fram till 2019E hérrérande fran
att Bolaget har stora delar fasta kostnader, vilket leder till
skalfordelar. Sammantaget motiveras en EBITDA-tillvaxt om 18,0
% fram till 2019E vilket resulterar i en target-multipel om 11,9x
(vid en multipelregression) och ddrmed en nedsida om -17,4 %.

I ett Bull scenario impliceras en potentiell uppsida om 12,8 %. I
ett Bull scenario vintas Kambi paverkas mindre av prispressningar
och den foreslagna svenska spelregleringen. Samtidigt véntas
Fotbolls-VM generera mer intékter dn véntat. Detta resulterar i en
omsdttning om 78,5 MEUR 2019E vilket med en EBITDA-
marginal om 27,5 % leder till en EBITDA-tillvixt om 34,5 %
mellan 2017 och 2019E. Sammantaget motiveras en potentiell
uppsida om 12,8 %.

I ett Bear scenario impliceras en potentiell nedsida om -39,3 %.
I ett Bear scenario véntas prispressningar paverka Kambi mer &n
véntat. Bolaget antas dven fa det svart att inga nya avtal vilket leder
till en omséttning om 67,2 MEUR 2019. Detta med en EBITDA-
marginal om 25 % motiverar, med target-multipel om EV/EBITDA
10,0x, en potentiell nedsida om -39,3 %.

. )
Multipelregression R? = 0.60163

(R12)
(S VS IR N
wnm O L O wn O

EV/EBITDA
= o

S W

50% 100% 150%
EBITDA-tillvixt 2017-2019E

0% 200%

1.Statents offentliga utredningar: En omreglerad spelmarknad. 2. Peers anvinda i regressionen: NetEnt, Evolution Gaming, Catena Media, Cherry, LeoVegas, Mr Green.
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BETYG (1 -5)

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

Under den géngna veckan har flertalet av portfoljens bolag
rapporterat. Diribland har Alcadon, Nordic Leisure, DDM, Sleepo
och Nordic Waterproofing publicerat sina Ql-rapporter.
Rapporterna har i stor utstrdckning varit enligt forvéintan, dér
Alcadon presterade nagot béttre &n véntat och Nordic Leisure
nagot samre.

2018-04-25 sléappte Alcadon sin forsta kvartalsrapport for 2018.
Nettoomséttningen okade med 17 % till 149,6 (128,1) MSEK i
forsta kvartalet. Vidare 6kade EBIT med 32 % till 18,6 (14,1)
MSEK. VD Pierre Fors kommenterar rapporten och sager: "I det
forsta kvartalet har de flesta av vara omraden levererat enligt plan.
En kall vinter har tillfélligt hallit tillbaka leveranserna av fiber
inom framfor allt bredbandsutbyggnaden. Detta har kompenserats
av en stark forsdljning av vara egna varumérken som fortsétter att
oka".

2018-05-02 publicerades Nordic Leisures kvartalsrapport, som
uppvisade intdkter om 7,13 MEUR (4,45) i forsta kvartalet,
motsvarande en 6kning med 60,3 %. Vidare uppgick antalet aktiva
kunder till 34 838 (28 130), motsvarande en 6kning med 23,8 %.
Bolagets VD, Robert Andersson, kommenterar rapporten och
sdger: "April har borjat bra, och sportsboken visar tecken pa
aterhdmtning. Under aret har vi nya produktlanseringar inom bade
nétspel och media, lansering pa nya marknader och effekten av ett
okat sdlj- och marknadsfokus att se fram emot, samt mojliga
forvarv.”.
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VETERANPOOLEN AB
Veteranpoolen har haft en stark kursutveckling sedan

sdrnoteringen genom utdelning till aktiedgarna av HomeMaid.
Sedan dess har produktionstimmarna kraftigt Okat, medan
rorelsemarginalen kortsiktigt minskat. En franchisemodell med
underliggande 16nsamhetsproblem, samt en dverhdngande politisk
risk &r vért att beakta vid ett investeringsbeslut. P4 2019 ars
prognos ges dock en uppsida om ca 10 % (12x EV/EBIT).

KAmBI GRoOuP PLC

Kambi &r ett bolag som verkar inom branschen online gambling.
Marknaden karaktériseras idag av osdkerheter nér det kommer till
spelregleringar samtidigt som Bolagets fa kunder pressar arvodet
som betalas ut till Kambi. Det som forvédntas gynna Kambi &r
deras skalbara affirsmodell och fotbolls-VM 2018. Bolaget
handlas idag till en EV/EBITDA om 15,4x, vilket med en target-
multipel om 11,9 implicerar en potentiell nedsida om -17,4 %.

FORMPIPE SOFTWARE AB

Formpipe gar mot att sélja sina tjanster som en molnldsning, fran
att tidigare ha krévt installationer pa plats. Skalbarheten i den nya
affairsmodellen vintas fi en positiv inverkan pa Bolagets
lonsamhet. Samtidigt véntas efterfrigan pA ECM-16sningar tillta
till  foljd hardare regulatoriska krav pd data- och
informationshantering. I ett Base scenario estimeras pa 12 ména-
ders sikt en totalavkastning om 14,7 %.

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.

Wilhelm Sondén fger aktier i: Aspire Global, TalkPool, Nordic Leisure, Drillcon och Nordic Waterpoofing.

Patrik Nilsson édger aktier i: Aspire Global

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

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.
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