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ANALYST GROUPS PORTFOLJ

FORANDRING

ANALYSDATUM (%) PORTFOLJENS UTVECKLING: 1,59 %, OMXS30 - 0,19 %

s OMXS 30 === Portfoljen

Alcadon 3 2017-11-26 38,92 kr 35%
Aspire 2 2018-01-28 38,09 kr -7.8%
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr 171 %
= ALCA
Nordic Leisure 2 2017-11-05 25,54 kr -42,1% @ « ASPIRE
= DDM
Nordic
Waterproofing 3 2018-02-16 73,12 kr 16,5 % NLAB
= NWG
= SLEEP
Sleepo 3 2018-01-28 7,24 -52,5 %
= TALK
M\ Kassa
Talkpool 3 2018-02-16 73,12 kr -27.9%

| VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:

VITEC SOFTWARE GROUP

NUVARANDE KURS

82 kr Vitec dr ett mjukvarubolag vars tillvéxt frdmst harror till forvérv.
€——— VARDERINGSINTERVALL —>  Bolagets aterkommande intakter uppgér idag till 75% och den skalbara
47 kr ‘90 Kr ‘104 kr affarsmodellen estimeras bidra till battre framtida marginaler. Detta

resulterar i en potentiell uppsida i ett Base scenario om 10 %, med en

‘ 1 target-multipel om EV/EBIT 23x.
BVITeC

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN

Pa sondagar publiceras ett par oberoende analyser pa Bolag AG anser vara extra spannande. Vi kommer sjélva, i och med
var egen portfolj, att ta stallning huruvida vi ser Bolaget som ett kop eller ett sélj. Var portfolj har ett ingdngsvarde pa 100
000 kronor och kommer att handlas kontinuerligt med full transparens. Affarerna redovisas i realtid via var Twitter:
https://twitter.com/Analyst_Group/

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 2
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VITEC SOFTWARE GROUP

ANALYTIKER: PATRIK NILSSON & VICTOR FORSS

Vitec &r

= ett mjukvarubolag vars
OVERSIKT tillvaxt framst harror till forvarv.
Bolagets  aterkommande  intakter

uppgar idag till 75% och den skalbara
affarsmodellen estimeras bidra ftill
battre framtida marginaler. Detta
resulterar i en potentiell uppsida i ett
Base scenario om 10 %, med en
target-multipel om EV/EBIT 23x.
Vitec Software Group (”Vitec” eller "Bolaget”) &r ett svenskt
mjukvarubolag som erbjuder specialiserade affarssystem till
foretagskunder (B2B) inom omradena Bygg- & Fastighet, Energi,
Finance- & Forsakring, Fastighetsméklare, Fordon och verkstad,
Kyrkor samt Utbildning. Vitec verkar i Danmark, Finland, Norge
och Sverige, som &r stdrsta marknaden vilken utgér 33 % av
omséttningen.

Aterkommande intékter véantas vaxa om 7,6 % CAGR organiskt
fram till 2020E. Idag utgors Bolagets omséttning av 75 % repetitiva
intdkter vilket skapar en stabil intdktsbas som sedan kan anvéndas
till fler forvarv, i enlighet med Vitecs strategi. Dessa dterkommande
intakter vantas vaxa om 7,6 % arligen exklusive forvarv, vilket leder
till totalt 761 mSEK repetitiva intékter ar 2020E.

Intéktsfordelning (tSEK exkl. forvirv) 2020E
55345

a

® Aterkommande

= Licens

N

21106
= Service

Ovriga

Forvarvsstrategi mojliggor framtida tillvaxt. Vitec har sedan
2015 forvérvat 8 bolag med en total omsattning om 351 mSEK,
enligt deras uttalade strategi. Under 2019E och 2020E vdntas
Bolaget forvéarva ytterligare, vilket estimeras vara bolagets priméra
tillvéxtdrivare framgent. Historiska forvarv har generellt varit
gynnsamma, vilket tyder pa att ledningen besitter relevant
kompetens for framtida forvarv.

Skalbar affarsmodell ger forutsattningar for forbattrade
marginaler i framtiden. Vitec erbjuder mjukvaruprodukter till olika
affarsomraden vilket innebar att kostnadsbasen inte nédvandigtvis
Okar nér fler kunder anvénder tjansten. Detta gor att varje ny kund
som anvander Bolagets mjukvara bidrar till hgre marginaler. Vitecs
marginaler har dock varit pressade under senaste aret och estimeras
forbli s& under 2018, men pa langre sikt finns potential for
expanderande EBITDA-marginaler.

Forvarvsdriven tillvaxt i kombination med historiskt hdg
skuldséttning kan begrénsa Bolagets tillvaxtmojligheter. Vitec
har idag en net debt to EBITDA om 1,8x, vilket &r den historiskt
hdgsta skuldséttningen for Bolaget. Omséttningstillvéxten for forsta
halvéaret 2018 utgors till 18,4 % av forvarv (1,6 % organiskt).
Eftersom finansiering via lan &r begransat, maste kopeskilling
antingen betalas kontant, eller via nyemitterade aktier. Sammantaget
bor Bolagets framtida tillvaxtmdjligheter darav vara begransade.

NUVARANDE KURS

82 kr

<«— VVARDERINGSINTERVALL———»

| 47 Kr | 90 kr \104kr

| ett Base scenario motiveras ett pris per aktie om 90 kr, vilket
indikerar en potentiell uppsida om 10 %. | ett Base scenario
estimeras Vitecs aterkommande intékter 6ka med en CAGR om 7,6
%. Bolaget vantas dven forvdrva 2 bolag arligen fram till 2020E,
som sammantaget estimeras omsatta 60 mSEK. Detta baseras pé att
forvarvade bolag historiskt omsatt drygt 30 mSEK i genomsnitt.
Sammantaget prognosticeras en omséttning om 1099 mSEK 2020E.
Personalkostnader estimeras utgéra 54 % av nettoomsattningen och
avskrivningar véntas dven pressa ldnsamheten. Detta resulterar i att
Bolagets EBIT-marginaler fortsatt véntas vara begrénsade under
2018E och uppga till 10 %. EBIT-marginalerna estimeras 6ka till 12
% 2020E. Sammantaget resulterar detta i en EBIT-tillviaxt om 34 %
frdn dagens niva (R12) till 2020E. Med en motiverad target-
multipel om EV/EBIT 23x baserat pd en jamforelse med peers
vardering och tillvaxt motiveras en potentiell uppsida om 10 %.

I ett Bull scenario motiveras ett pris per aktie om 104 kr, vilket
indikerar en potentiell uppsida om 26 %. | ett Bull scenario
vantas Vitec forvarva 3 bolag arligen med en omsattning om 30
MSEK vardera. Detta mojliggors av starkare kassafloden till foljd
av att marginalerna expanderar starkare &n véntat. Som ett resultat
av detta estimeras omséttningen 6ka med en CAGR om 10% till
2020E, vilket resulterar i en omséttning om 1138 mSEK. EBIT-
marginalerna vantas uppgd till 13 % 2020E till foljd av att
personalkostnader minskar i relation till omséttningen, samtidigt
som avskrivningstakten avtar. Detta motiverar en EBIT-tillvéxt om
45 % (R12-2020E), vilket motiverar en hogre target-multipel om
EV/EBIT 24x. Sammantaget motiveras ett potentiellt pris per aktie
om 104 kr, vilket leder till en potentiell uppsida om 26 %.

| ett Bear scenario motiveras ett pris per aktie om 51 kr, vilket
indikerar en potentiell nedsida om 38 %. | ett Bear scenario
vantas Bolagets hoga skuldsattning och tillfalligt pressade
marginaler begrénsa utrymmet for framtida forvarv. Till foljd av att
Vitec endast har ca 2 % organiskt tillvéxt & Bolaget beroende av att
konstant kunna forvérva. Idag &r skuldséttningen historiskt hdg,
vilket estimeras begrédnsa de framtida forvérven till endast ett de
kommande tvd &ren. Sammantaget Okar omsattningen med en
CAGR om 5 % fram till 2020E. Avskrivningar av materiella och
immateriella tillgangar, personalkostnader och finansiella kostnader
estimeras vara fortsatt hdga, vilket leder till en EBIT-marginal om 9
% 2018E. Dessa véntas sedan ¢ka till 10 % till 2020E. Den
estimerade negativa EBIT-tillvéxten om -3,5 % motiverar en target-
multipel om EV/EBIT 19x, vilket leder till ett potentiellt pris per
aktie om 47 kr och en nedsida om -42 %.
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ANALYST GROUPS PORTFOLJ

FORANDRING

ANALYSDATUM

(%) PORTFOLJENS UTVECKLING: 1,59 %, OMXS30 - 0,19 %

Alcadon 3 2017-11-26 38,92 kr
Aspire 2 2018-01-28 38,09 kr
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr
Nordic Leisure 2 2017-11-05 25,54 kr
Wat':r‘:;rd(jgﬁng 3 2018-02-16 73,12kr
Sleepo 3 2018-01-28 7,24
Talkpool 8 2018-02-16 73,12 kr

FORVALTNINGSKOMMENTAR
SOMMAREN SOM GATT

Under juli och augusti har bolagens Q2-rapporter kommit ut, med
blandade resultat. Sett till borsen i helhet har rapporterna tagits
emot med volatila reaktioner, dar reaktionerna har varit stora pa en
mangd olika rapporter. Analyst Group kommer under kommande
period se over innehavens investeringscase, och eventuellt
genomfdra flertalet forandringar.

Alcadon kom in med en svagare rapport &n véntat, ndgot som
delvis forklaras med att en del av deras storre kunder skjutit upp
pa tidigare planerade projekt. Alcadon visade pd en negativ
tillvaxt, da de omsatte 134 MSEK, att jamfora med Q2 2017 da
omsittningen g pa 136 MSEK. Bolaget visade aven pa ett
avsevart forsamrat kassaflode. Efter rapport uttkade dock bolagets
storsta dgare sin position ytterligare, en positiv signal trots den
svaga rapporten.

Aspire Global visade péa en signifikant tillvaxt med 43 %, och
bolaget visade Okade marginaler. Bolaget rapporterade en fin
tillvaxt i bade sitt B2B- och B2C-segment, och ség en positiv
utveckling sin nystartade sportbok som stod for nastan 10 % av
omsattningen.

Nordic Leisure rapporterade en betydligt svagare rapport &n
vantat, till stor del drabbat av deras sportbok. Bolaget visade pa en
negativ organisk sekventiell tillvaxt for andra kvartalet i rad och
bolagets nya VD Robert Andersson har nu paborjat ett
forandringsarbete for att vanda bolaget i ratt riktning framgent.

s OMXS 30 === Portfoljen

35%
78%
-17,1%
= ALCA
421% = ASPIRE
= DDM
165% NLAB
* NWG
« SLEEP
525%
= TALK
n\ Kassa
-27,9 %

2%

Nordic Waterproofing sag en positiv utveckling under sitt andra
kvartal, dar bolaget visade pé en tillvaxt om 22 % dar majoriteten
var forvarvsdriven. Med fortsatt hdg efterfrigan pad bolagets
produkter och integrerande av forvarvet Veg Tech ser VD Martin
Ellis positivt pa att kunna starka bolagets miljoeffektiva
engagemang inom byggbranschen.

Talkpools tillvaxt 6kade med 60 %, hanforligt till forvarvet av
LCC Pakistan. Bolaget visade upp en negativt sekventiell tillvéxt
om ca 10 %, nagot som fick ett kyligt mottagande av marknaden.

Sleepo rapporterade med sitt brutna rdkenskapsar sin
arsredovisning dar bolaget rapporterade en tillvixt om 29 %.
Sleepo visade pa en langsammare tillvaxt under sitt fjarde kvartal
omséttningen véxte 9 %, att jamféra med 22 % under Q3 for
jamfdrbara kvartal.

DDM Holding rapporterade en tillvéxt i ’net collections” om 55
%, en 6kning bade sekventiellt och med jamforbart kvartal. VD
Henrik Wennerholm ser positivt pa framtiden, men flaggar aven
for fortsatt slagiga resultat pa kvartalsbasis.

VITEC SOFTWARE GROUP

Vitec &r ett mjukvarubolag vars tillvéaxt framst harror till forvarv.
Bolagets aterkommande intikter uppgar idag till 75% och den
skalbara affarsmodellen estimeras bidra till béattre framtida
marginaler. Detta resulterar i en potentiell uppsida i ett Base
scenario om 10 %, med en target-multipel om EV/EBIT 23x.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstillt i
informationssyfte, for allmin spridning, och 4r inte avsett att vara radgivande. 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 bedomningar, vilka alltid innehéller viss osidkerhet och bor anvéndas
varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjédlvstdndigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information hérrérande AG &r 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 harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrédttat interna regler for analytiker, utdver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de dr skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 vad giller 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 dvergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull &r en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvéinds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pd framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en

negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan ersattning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group éger aktier i: Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool, Nordic Leisure, Sleepo, Nordic Waterproofing och
Aspire Global.

Victor Forss édger aktier i: Talkpool

Patrik Nilsson fger aktier i: Nordic Waterproofing, Talkpool

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

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

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

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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