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I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:
ALCADON GROUP
’ NUVARANDE KURS
50 kr Alcadon dr exponerad mot fibermarknaden, vilken kdnnetecknas av
<«4——— VARDERINGSINTERVALL (2018) ——»  stark strukturell tillvdixt men véntas avta fram till 2020, efter att
42 kr 65 kr 73 kr bredbandsmalet ar uppnatt. Bolaget positionerar sig nu for utbyggnaden

| | av 5G-nitet, som prognostiseras vdxa med CAGR 50,9 % under
perioden 2020-2026. 1 ett Base scenario handlas Bolaget till
EV/EBITDA 8 pa 2019 ars prognos vilket resulterar i en indikativ

uppsida om 28 %.

| NUVARANDE KURS INVISIO COMMUNICATIONS
64,7 kr
€ VARDERINGSINTERVALL 2018) —» [ dagsldget pagir ca 50 moderniseringsprogram bland vérldens
56,1 kr |70,3 kr |95’9 Kkr militdrer. Med en unik produkt, vars forsdljning tyder pa att den &r

potential att kapitalisera pa dessa upphandlingar. Bolaget védntas kunna
oka forsdljning och forbéttra marginaler genom en breddad

SA FUNGERAR AG-PORTFOLIEN Ig)r(;)duktportft')lj. Genom en DCF-vérdering indikeras en uppsida om

i ) 1 uppskattad av de ledande militdra styrkorna i véstvarlden, har Invisio

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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ALCADON GROUP

ANALYTIKER: STAFFAN BULOW

Alcadon dr exponerad mot fibermarknaden,
vilken kinnetecknas av stark strukturell
tillvéxt men vdntas avta fram till 2020, efter
att bredbandsmadlet dr uppndtt. Bolaget
positionerar sig nu for utbyggnaden av 5G-
ndtet, som prognostiseras vixa med CAGR
50,9 % under perioden 2020-2026. I ett
Base  scenario  handlas  Bolaget  till
EV/EBITDA 8 pa 2019 ars prognos vilket
resulterar i en indikativ uppsida om 28 %.

OVERSIKT

3A

Alcadon (”Alcadon" eller "Bolaget") &r en leverantdr av produkter
inom data- och telekommunikation i Norden. Bolaget tillhanda-
héller nétverks- och bredbandslosningar till fibernét, fastighetsnét,
bostadsndt och tjdnster sasom utbildning och felsdkning. Sverige
utgdr storsta delen av Bolagets forséljning, ddr majoriteten av
Bolagets kundbas bestdr av nitverksinstallatorer. Bolaget séljer
produkter fran kdnda varumirken och frén de egna varumirkena
ECS och DC-line.

12-11-17 skrev Analyst Group en analys pa Alcadon och erholl da
betyget Bull 3. Sedan dess har Bolaget framgangsrikt integrerat
forvarven DataConnect och Svagstromsmaterial och natt en starkare
tillvaxt dn véntat och samtidigt bibehallit 16nsamheten med en
EBITDA-marginal om ca 12 %. 15-05-18 meddelade Alcadon att
de forvirvar den norska distributoren av bredbandsnét, CableCom
AS, som 2017 omsatte 93,4 MNOK. Till f6ljd av detta anser
Analyst Group att caset har stirkts och estimaten uppreviderats.

Kommentar pa QIl-rapporten. Under Q1 véxte Alcadon med
17 % varav 12 % organiskt, trots ett sdsongsméssigt svagt kvartal.
EBIT o6kade med 32 % och stirkte EBIT-marginalen fran 11 % till
12,4 %. Tillvéxten drivs av en jamn, stark efterfrdgan inom samtliga
segment. Vidare har Bolaget sett en dkad efterfrdgan pa server- och
datahallsprojekt. Utdver bredbandsutbyggnaden ser Bolaget dven
tillvaxtpotential infér 5G-utbyggnaden och beddms sta vil
positionerande infor denna. Efter Q1-rapporten forvirvade Alcadon
norska CableCom AS till en vdrdering om 7,7x EV/EBT. Alcadon
bedriver redan verksamhet i Norge och genom forvirvet stirker
Bolaget sin position i Norge. Forvérvet véntas leda till
intéktssynergier till f6ljd av korsforsiljning av Bolagens produkter
och kostnads-synergier i form av inkop.

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 bredbandsmél om 90 %
2020 ar uppnatt. Alcadon har tidigare varit leverantér av 3G- och
4G-utbyggnaden. De forsta SG-néten véntas testas under 2018 och
Bolagets ambition &r att bli en viktig aktdr inom dess utbyggnad.
2020 brukar estimeras vara den tidpunkt da det finns kommersiell
tillgénglighet.! Under perioden 2020-2026 estimeras marknaden for
5G-infrastruktur vixa med en CAGR om 50,9 %.2 Enligt Bolaget
kommer flertalet nya antenner behdva byggas till SG-nétet och till
dessa antenner kommer fibernit behdvas. Alcadon bedéms vara vil
positionerade och kunna kapitalisera pa 5G-utbyggnaden via en
kompetent ledning som varit med om manga teknologiska
paradigmskiften for att kunna kapitalisera pa 5G-utbyggnaden.

!
NUVARANDE KURS

50 kr
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65 kr 72 kr

‘42 kr | |

Virderas till EV/EBITDA 8 pa 2019 ars prognos. I ett Base
scenario prognostiseras omsédttningen uppgd till 717 MSEK,
motsvarande en tillvixt om 24 % pa 2018E. Tillvdxten drivs av en
fortsatt hog efterfrigan fran fibermarknaden, konsolidering av
forvéarvet CableCom AS och ett 6kat antal projekt inom server- och
datorhallar. EBITDA-marginalen véntas starkas fran 12,5 % (2017)
till 13 % pa 2018 ars prognos. Den forbattrade 16nsamheten hérleds
till en o6kad forséljning av egna varuméarken samt att Bolaget visat
pé god OPEX-kontroll under 2017 vilket véintas bibehéllas. Givet
dessa antaganden vérderas Alcadon till EV/EBITDA 10 pa 2018E
och EV/EBITDA 8 pd 2019E.

SEK 2017A 2018E 2019E
Omsiittning 580 717 876
Tillvaxt (Y/Y) 103 % 24 % 22 %
EBITDA 72,4 93 115
EBITDA-% 12,5% 13% 13,1 %
EV/EBITDA 10 10 8

Targetmultipel om 15,3 ger en indikativ uppsida om 28 %.
Targetmultipeln om 15,3 bestims genom en multipelregression.
Regressionen sétter peers nuvarande vérdering (R12M) i
forhdllande till dess forviantade EBITDA-tillvaxt enligt estimat.
Peers utgérs av Transtema, Hexatronic, DistIT, Bahnof och
Bredband2. Regressionen implicerar en targetmultipel om
EV/EBITDA 15,3. Det ska betonas att datamaterialet innehaller
relativt fa datapunkter med stor spridning. Dirmed bor den
implicerade targetmultipeln ses som ett grovt estimat. I ett Base
scenario handlas Alcadon till EV/EBITDA 8 vilket ger en uppsida
om 28 % pd 2019 érs prognos. I ett Bull scenario estimeras
targetmutipeln till EV/EBITDA 17 vilket ger en uppsida om 43 %. [
ett Bear scenario uppgéar targetmultipeln till EV/EBITDA 10 vilket
motsvarar en nedsida om -16 %.

EV/EBITDA mot EBITDA-tillvéxt

18,0 x
16,0 x
14,0 x
12,0 x
10,0 x

8,0 x
15,0%

.....
.......

20,0% 25,0% 30,0% 35,0%

@®Pcer Group @ Alcadon

1PTS, "PTS tillgéingliggdr spektrum for storskaliga 5G-tester”,2017-03-31.
2Markets and Markets, ”5G Infrastructure”,2017.
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INVISIO COMMUNICATIONS

ANALYTIKER: JOHAN BROWN & SEBASTIAN WURTZ

I dagsléget pagadr ca 50 moderniserings-
program bland virldens militirer. Med
en unik produkt, vars forsdljning tyder
pd att den dr uppskattad av de ledande
militdra styrkorna i vdstvdrlden, har
Invisio potential att kapitalisera pad
dessa upphandlingar. Bolaget vintas
kunna oOka forsdljning och forbdttra
marginaler  genom  en  breddad
produktportfolj. Genom en DCF-
virdering indikeras en uppsida om 9 %.

OVERSIKT

A

Invisio Communications Aktiebolag (“Invisio” eller ”Bolaget”)
ar en producent och leverantdr av kommunikationsprodukter for
extrema miljoer. Bolagets nyckelkunder dr framforallt militér
och bolaget har idag goda relationer med b.la. amerikanska och
brittiska styrkor.

Hog teknikhdjd och starka kundrelationer skapar
intridesbarriirer. Invisios flagskeppsprodukt &r horlurar, men
produktportféljen  bestdar av  flertalet  kompletterande
kommunikationsprodukter. Horlurarna besitter hog teknikhdjd da
de skyddar soldater fran skadliga ljud genom att ddmpa hoga
frekvenser samtidigt som horlurarna kan forstdrka laga
frekvenser, horlurarna kan dven anvindas for
radiokommunikation. Bolaget har patent pd viktiga delar i
produkten, vilket gor att produkten blir svér att replikera, och i
kombination med den hoga teknikhdjden leder detta till hoga
intrddesbarridrer. Bolaget har &ven goda relationer och kontrakt
med de ledande militdrmakterna i véstvdrlden bl.a. USA och
England. De goda relationerna understyrks av det faktum att
Invisio historiskt sett erhallit &terkommande ordrar frén
framforallt USA och andra NATO-lander. Bolagets 16sning fick
97,45 % av 100 % mojliga i ett test av British THPS (Tactical
Hearing Protection Systems) program,' vilket visar pd hog
kundnéjdhet. Goda relationer och kontrakten i kombination med

Invisios produkters hoga teknikhojd befdster Bolagets
marknadsposition genom att skapa intrddesbarridrer.
Okad  siljstyrka  vintas ge Bolaget en  stirkt

marknadsposition. Invisio har sedan 2016 satsat pa att stirka
sdljpersonalen. Detta har paverkat Bolagets marginaler negativt
och 2017 sjonk rorelsemarginalen fran 27 % till 21 %. Bolaget
har dppnat lokala kontor i ldnder dir nyckelkunder finns, vilket
véntas stirka kundrelationerna ytterligare. Enligt Bolaget pagick
ett 50-tal militdra moderniseringsprogram 2015 i omkring 40
lander.2 Bolagets satsningar pa ett stirkt séljteam forvintas gora
att Invisio kan vinna en omfattande del av dessa. Detta i
kombination med fortsatt god orderingang fran redan existerande
kunder, samt forsdljning av Bolagets nya produkt, estimeras en
omsattningstillvixt CAGR om 18 % mellan 2018E och 2020E.

Potentiell uppkopskandidat av GN Store Nord. Januari 2018
annonserade GN att de ger sig in i samma bransch som Invisio.
Invisio har som tidigare ndmnts en stark marknadsposition med
bade patent och langtidskontrakt med b.la. UK Ministry of
Defense. Med hénsyn till GN:s kassa, skuldséttning och fria
kassafloden, anses det mdjligt att GN skulle vara intresserade av
att forvdarva Invisio. Detta for att komma at de vérdefulla
kontrakten, de goda relationerna, patenten och den stora
teknikkunskap som Bolaget besitter.

Hnvisios arsredovisning 2015.
/A28 2 Invisio prospekt 2015.
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Osiker intjdning till f6ljd av statliga kunder. D4 Invisio &r
exponerade mot statliga kunder medfor detta ldnga ledtider for
upphandlingar. Bolaget &r dven beroende av stora orderingéngar,
dé en majoritet av omséttningen kommer fran 8-12 stora ordrar
per ér. Detta kan leda till en fluktuerande forsdljning som skapar
osdkerhet om ndr och hur omsittningstillvixten kan uppsta.
Vidare skapar beroendet av stora ordrar ytterligare osékerhet vid
en potentiell forlust av en nyckelkund framgent. Dock besitter
statliga kunder hog betalningsformaga, vilket sénker risken for
eventuella kreditforluster.

Bolaget estimeras vixa med en CAGR om 18 % fram till
2020E. Mellan 2017A och 2020E estimeras bolaget vdxa med en
CAGR om 18 %. Tillvixten drivs av stérkt sdljpersonal och 6kad
geografisk nirvaro. 2019E och 2020E estimeras tillvixten uppga
till 21 % vilket &r en foljd av tilltagande forséljning av Invisio nya
produkt INVISIO Intercom. Under samma period forvantas EBIT-
marginalen att 6ka fran 21 % till 27 %. Marginalforbattringen kan
hérledas till minskade forséljningskostnader. Detta till foljd av de
nya lokala sdljenheterna som véntas minska de betydande
provisionskostnader pa de storre ordrarna. Vidare estimeras
INVISIO Intercom vara mer l6nsam &n Invisios dvriga produkter.
Detta forvintas bidra till marginalforbittringarna genom att
bruttomarginal 6kar fran 55 % till 60 % .

L oooa L aese | oose | 200e

Omsittningstillvixt  10,8%  139% 18,6% 21,3%
EBIT-marginal 21 % 26 % 27 % 27 %
EV/EBIT 34,9 253 20,4 16,8

Efter estimatperioden forvintas Bolagets kontinuerliga satsningar
pa R&D vara den storsta drivaren av Bolagets framtida tillvéaxt.
DCF-virdering implicerar en kurs om 70,3 SEK, en uppsida
om 9 %. Med en kapitalstuktur som saknar rantebérande skulder
riknas WACC utifran Cost of Equity. Den WACC som erhalls &r
9,36 %. Med denna WACC, ndmnda drivare och en Terminal
Growth Rate om 2,5 % ges i ett Base scenario ett implicerat
aktiepris om 70,3 SEK, motsvarande en uppsida om 9 %.

GrowthRate | || wacc]| | |

84% 8,9 % 94% 99 %104 %
1,5 % 754 69,5 64,5 60,0 56,1
2,0% 793 72,8 67,2 62,3 581
25% 839 765 70,3 64,9 60,3
3,0 % 89,3 80,9 739 67,9 628
3,5% 95,9 86,1 781 71,4 656
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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 25,54 kr

Aspire Global 2 2018-01-28 38,09 kr

Sleepo 3 2018-01-28 7,24 kr

Watljr(;:r(ggﬁng 3 2018-02-16 73,12 kr

FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

Under den gangna veckan har tva av portfoljens innehav avyttrats.
Drillcon séaldes pa 6,30 kr (ingangsvérde 5,18 kr) och Stillfront
Group saldes pa 215,5 kr (ingéngsviarde 180,11 kr). Stillfronts
aktie har gatt upp 25 % i ar och vi anser att den dr fullvdrderad pa
denna kursniva.

Drillcons rapport kom in sdmre dn véntat och dirav avyttrades
innehavet. 2018-05-08 sléppte Drillcon sin forsta kvartalsrapport
for 2018. Nettoomsittningen 6kade med 1 % till 84,6 (83,9)
MSEK i forsta kvartalet. Vidare sjonk EBITDA med 24 % till 10,3
(13,5) MSEK. VD Patrik Rylander kommenterar rapporten och
siger: ”Okad omsittning och ldnga kontrakt men uppstarter och
produktionsstorningar paverkar kvartalsresultatet negativt.

Aspire Globals kvartalsrapport uppvisade intékter om 18,4 MEUR
(16,1) i forsta kvartalet, motsvarande en 6kning med 14 %. Vidare
uppgick antalet nya spelare till 69 200 (53 900), motsvarande en
okning med 28 %. Bolagets VD, Tsachi Maimon, kommenterar
rapporten och sdger: "2018 inleddes med lanseringen av
Sportsbook och den inledande responsen har Gvertréffat bolagets
forvantningar. Det andra kvartalet har inletts med positivt
momentum och intdkterna i april Gversteg motsvarande manad
foregaende ar med 60 procent och var 33 procent hogre dn
genomsnittet under arets forsta tre manader.”.
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ALCADON GROUP

Alcadon &r exponerad mot fibermarknaden, vilken kénnetecknas
av stark strukturell tillvixt men véntas avta fram till 2020, efter att
bredbandsmélet &r uppnétt. Bolaget positionerar sig nu for
utbyggnaden av 5G-nitet, som prognostiseras vixa med CAGR
50,9 % under perioden 2020-2026. I ett Base scenario handlas
Bolaget till EV/EBITDA 8 p& 2019 ars prognos vilket resulterar i
en indikativ uppsida om 28 %.

INVISIO COMMUNICATIONS

I dagsldget pagar ca 50 moderniseringsprogram bland vérldens
militdrer. Med en unik produkt, vars forsdljning tyder pa att den &r
uppskattad av de ledande militdra styrkorna i véstvdrlden, har
Invisio potential att kapitalisera pa dessa upphandlingar. Bolaget
véntas kunna 6ka forsdljning och forbdttra marginaler genom en
breddad produktportfolj. Genom en DCF-virdering indikeras en
uppsida om 9 %.

FORMPIPE SOFTWARE AB

Formpipe gér mot att silja sina tjinster som en molnlésning, fran
att tidigare ha krévt installationer pa plats. Skalbarheten i den nya
affirsmodellen véntas fa en positiv inverkan pa Bolagets
I6nsamhet. Samtidigt véntas efterfrigan pa ECM-16sningar tillta
till  foljd hérdare regulatoriska krav pa data- och
informationshantering. I ett Base scenario estimeras pa 12 mana-
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: Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Nordic Leisure, Sleepo, Aspire Global och
Nordic Waterpoofing.

Staffan Biilow fger aktier i: Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool och Nordic Waterpoofing.

Johan Brown éger aktier i: Alcadon Group.

Sebastaian Wiirtz dger inga aktier.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsritt

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 &r tillatet under forutsittning att analysen delas i of6érandrad
form.
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