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ANALYST GROUPS PORTFOLJ

FORANDRING

ANALYSDATUM (%) PORTFOLJENS UTVECKLING: 1,55 %, OMXS30 1,69 %

Alcadon 3 2017-11-26 38,92 kr -1,6% ===0OMXS 30 ==Portfdljen
Aspire 2 2018-01-28 38,09 kr 9,6 %
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr -20,8 %
" ALCA

i * ASPIRE
Nordie 3 2018-02-16 7312k 18,0 % %
Waterproofing
. -
" NWG
Sleepo 3 2018-01-28 7,24 -54.5%
* SLEEP
w\"% " TALK

2018-02-16 5 9
Talkpool 3 73,12 kr 31,0 % Kassa

I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:

IMINT IMAGE INTELLIGENCE AB

NUVARANDE KURS

21,7 kr IMINT Image Intelligence AB sdljer videostabiliserande
4 VARDERINGSINTERVALL —»  mjukvarutjcinster till mobiltillverkare. Under Q2 har Bolaget ndtt
11,3 kr ‘ 26,9 kr ’37’9 kr lonsamhet och vintas 2020E att nd en EBIT-marginal om 25,3 %.

Genom en DCF motiveras ett potentiellt virde per aktie om 26,85 kr,

l 1 vilket motsvarar en uppsida om 24 %.

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN

Pé sondagar publiceras ett par oberoende analyser pa Bolag AG anser vara extra spannande. Vi kommer sjélva, i och med
var egen portfolj, att ta stéllning huruvida vi ser Bolaget som ett kop eller ett sélj. Vér portfolj har ett ingangsvirde 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 vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 2
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ANALYTIKER:

IMINT IMAGE INTELLIGENCE AB EwviErein & Jonan Brown

IMINT Image Intelligence AB sdljer
videostabiliserande mjukvarutjdnster till
mobiltillverkare. Under Q2 har Bolaget
natt lonsamhet och vintas 2020F att nd en
EBIT-marginal om 253 %. Genom en
DCF motiveras ett potentiellt virde per
aktie om 26,85 kr, vilket motsvarar en
uppsida om 24 %.

OVERSIKT

1A

IMINT Image Intelligence AB (”Imint” eller ”Bolaget”) erbjuder
videostabiliserande mjukvarutjénster for mobiltillverkare. Imint har
kunder sdsom Huawei, Xiaomi och Vivo, vilka rdknas till de sex
storsta mobiltillverkarna i vérlden. Bolaget har for nérvarande kontor
i Uppsala samt i Singapore for dess nirhet till Bolagets kunder i
Asien.

Vidhance opererar inom ett vixande segment pa marknaden.
Bolagets produkt, Vidhance, &r en mjukvara som integreras i system
kopplade till kunders mobiler. Med den hoga konkurrensen pa
mobilmarknaden krévs alltid stdndig forbéttring av mobiler, vilket
gynnar Imint d& slutkunder av mobiler kriaver forbéttrade
mobilkameror fér nya modeller. Detta tvingar dérmed
mobiltillverkare till att forbdttra sina kameror, dir gynnsamma och
kostnadseffektiva 16sningar naturligtvis ar att foredra, vilket Imint
vill erbjuda med Bolagets unika 16sningar.

Starka befintliga avtal skapar gynnsam position. Under H1 2018
har Bolaget knutit 8 licenskontrakt som 1 snitt stricker sig cirka 3 ar.
Med de nya och de tidigare befintliga avtalen har Bolaget lyckats
sdkra intékter vilka stricker sig fram till 2020. Vidare har dven
Bolaget bevisat sin mojlighet att forlanga licenskontrakt med kunder,
exempelvis Vivo, vilka nyligen forldngde sitt licenskontrakt med
Imint. Det véntas leda till, forutom en betydande omséttning, positiv
exponering mot marknaden och en sorts gratis marknadsforing som
véntas leda till att fler aktdrer vill ha Imints produkt.

Vidhances mjukvara skapar flera mdjligheter for att vixa.
Vidhance har historiskt sett implementerats i kunders
premiumprodukter, men Bolaget jobbar nu med att bredda sitt
erbjudande for att det dven ska kunna vara tillgéngligt for andra
prisklasser. Vidare har Bolaget ett kontrakt med Fujitsu géllande
satsningar inom Live-kamera. Med en breddad produktportfolj och
satsningar pd flera prissegment véntas Bolaget kunna skala upp
volymerna, vilket vintas leda till en 6kad forséljning.

Lonsam nisch oppnar upp for konkurrens och in-
houseutveckling. Da Imint verkar pa en 16nsam nischmarknad finns
det risk for att konkurrenter kommer in pa marknaden, som bade kan
pressa priset och ta marknadsandelar. Vidare finns risk att Bolagets
kunder flyttar produktutvecklingen in-house dé Bolagets kunder &r
verksamma inom just mjukvaruutveckling. Da Bolagets storsta
kunder har viletablerade anlédggningar for denna sortens utveckling
ar det framforallt dessa som ligger i riskzonen. En tappad kund av
Bolagets storsta kunder estimeras sla signifikant pd omsittningen
och 16nsamhet.

| NUVARANDE KURS

21,7 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL———»

13kr  269kr  |379kr

I ett Base scenario motiveras ett potentiellt virde per aktie om
26,9 kr, vilket motsvarar en uppsida om 24 %. I ett Base scenario
fortsdtter Bolaget arbeta med att {4 in flertalet licensavtal per &r.
Bolaget bibehéller, och fornyar &ven befintliga kontrakt, med
bakgrund mot att produkten har visat sig vara konkurrenskraftig
gentemot andra liknande produkter for mobiltelefoner. D4 fler vill
anvidnda sig av Bolagets produkter Okar &dven Imints
forhandlingskraft om priser, vilket véintas leda till mer betalt per
séld enhet. Da Bolaget fokuserar pa att bryta sig in i prissegmentet
mid-range véntas dven volymerna av sdlda enheter att oka. Detta
leder till en nettoomsittningstillvixt CAGR om 35 % mellan
2018E-2020E. Imints kostnader estimeras om 15 % CAGR
2018E-2020E. Genom en diskonterad kassaflodesvardering, med en
WACC om 10,6 %, motiveras en potentiell virdering om 26,9 kr per
aktie. Detta implicerar att Imint handlas till en EV/EBIT om 8,1 for
2020E.

I ett Bear scenario motiveras ett potentiellt viirde per aktie om
11,3 kr, vilket motsvarar en nedsida om 48 %. Eftersom
mobiltillverkare stindigt utsétts for konkurrens arbetar dessa aktorer
aktivt med att hitta kostnadseffektiva och unika 16sningar, pa bade
kostnad- och intéktssidan. Det finns ddrmed risk att Bolaget inte far
ett forldngt kontrakt med t.ex. Huawei pa grund av de skulle kunna
producera liknande losningar in-house. Detta leder i ett Bear
scenario till att Imint tappar Huawei som kund och att
kundtillvixten avtar. Med en Okad konkurrens, utsdtts Bolagets
produkter for prispress vilket gor att Bolaget vixer med en CAGR
om 7 % mellan 2018E och 2020E. Skalfordelarna begrinsas i och
med detta, samtidigt som kundtappet av Huawei slr hart pa
lonsamheten, vilket bidrar till en negativ EBIT-marginal 2020E.
Med bakgrund av detta motiveras ett potentiellt virde per aktie om
11,3 kr, motsvarande en nedsida om 48 %.

I ett Bull scenario motiveras ett potentiellt virde per aktie om
37,9 kr, vilket motsvarar en uppsida om 75 %. I ett Bull scenario
lyckas Imint knyta till sig flertalet storre kunder, bland annat en till
aktor av de sex storsta. Detta leder i sin tur till att den generella
kundtillvixten okar. Detta till bakgrund av att en stor del av de
storsta mobiltillverkarna nu anvénder Bolagets 10sning, vilket
innebér att Bolaget far gratis marknadsforing for sin produkt, vilket
i sin tur leder till 6kad forséljning. Déarav vintas omséttningen vixa
med en CAGR om 48 % 2018E-2020E. Vidare véntas &ven
marginalerna stirkas, da en betydande del av kostnaderna inte ror
sig i relation till omséttningen. Detta leder till en EBIT-marginal om
30 % 2020E, vilket implicerar ett potentiellt virde per aktie om 37,5
kr, motsvarande en uppsida om 75 %.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3
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PARTNERERBJUDANDE

INBJUDAN TILL TECKNING AV AKTIER I: APPSPOTR AB

BAKGRUND OCH MoTIv

Bolaget forvarvade den 31 augusti 2018 Appsales,
dér ca 5 MSEK av emissionslikviden ska anvéndas
som finansiering av forvarvet. Appsales &r ett
appforsaljningsforetag med hundratals stora foretag
i Norden. Genom sammanslagningen av Appspotrs
kompetens inom teknik, dess skalbara app-
utvecklingsplattform, och Appsales fardiga app-
koncept kommer stora synergier att mojliggoras.
Detta i form av produkterbjudande och lock-in-
effekter.

Appspotr har sedan slutet pa 2017 tagit stora kliv
niar det giller att utveckla sin plattform och
forbereda den for lansering och forséljning. Bolaget
har tecknat tre avtal denna period med tre kinesiska
SaaS-bolag, didr Appspotrs plattform asvses att
anvindas 1 deras bygge av appar for sina kunder.
Med ytterligare finansiering fortsitter satsningen
mot etablering pa den asiatiska marknaden.

TRE ANLEDNINGAR ATT INVESTERA |
APPSPOTR ENLIGT BOLAGET

1) Appspotr har en tekniskt plattform med en unikt
Oppen arkitektur som ligger i framkant gentemot
alternativen pa marknaden och som i stort sett dr
fardigutvecklad med de stora kostnaderna tagna.

2) Genom forvéarvet av Appsales tillfors stark
forsaljningskompetens vilket gor att Appspotr
borjar fa intdkter. Med en plattform, ett eget
séljbolag, 16pande intékter, en position pa det slut-
na kinesiska internet sa har vi goda forut- sdttningar
att producera kassa-flode.

3) Med var strategi att erbjuda en 6ppen plattform
som passar marknaden just nu kommer konkur-
renterna att fA en utmaning att hdnga pa samtidigt
som vi har mojligheten att skala upp.

KORT OM ERBJUDANDET

Teckningsperiod: 14 — 28 September 2018
Teckningskurs: 1,75 SEK per aktie.

Tecknings- och garantiitaganden: 18,3 MSEK,

varav 4,2 MSEK i teckningsforbindelser.
Foretradesemissionen dr sikerstilld till ca 98 %.

INTERVJU MED VD PATRIC BOTTNE

For de som inte har hort talas om Appspotr,
kan du beskriva vad ni erbjuder och vilken
marknad ni adresserar? —

Vi erbjuder ett smartare, billigare och snabbare
sdtt att bygga appar for den vixande
appmarknaden. Det man ska tinka pd ndr det
gdller appmarknaden att den stora tillvixten nu
sker inom foretag. Bakgrunden till det dr att de
anstillda pd foretagen idag dr mer vana att
anvdnda appar dn att anvinda PC:s. Och idag
bérjar en ny generation komma ut pd
marknaden som aldrig ens upplevde PC-eran,
men som har lekt med en telefon sedan de var vildigt smd. Det
paverkar sdaklart foretagens foretagens IT- investeringar

r

-
\ AW ('
e

Appspotr forvirvade tidigare i Q3 Appsales. Vilka synergier
kommer i och med forvérvet och hur syns dessa i rikenskaperna? —
Appsales sdljer app-som-tjinst abonnemang till foretag och anvinder
plattformar som Appspotr. Denna affdr blomstrar just nu pd
marknaden. Med kopet av Appsales diger vi vdr egen dterforsdljare och
integrerar ddrmed vdr plattform framdt i virdekedjan pa var marknad.
Appsales kdnner ocksd vdldigt mdnga andra dterforsdljare och kommer
att bidra till att fa dem att anvinda Appspotr. Vira respektive styrkor —
Appsales i forsdljning och Appspotr i teknik — kompletterar bolagen och
forstirker varandra pd ett mycket bra sdtt. Nu satsar vi pd att 6ka
Appsales forsdljning och att det stirker gruppens kassaflode.

Ni genomfor en foretridesemission om ca 23 MSEK, siikerstilld till
98 %. Kan du beskriva vad pengarna primirt kommer att
anvindas till? — Vi ska finansiera forvirvet av Appsales och
marknadsforing av plattformen till vi har ndtt positivt kassaflode.

Om 5 ar, vart ser du att Appspotr iar da? — Jag ser att Appspotr som
idag dr den tekniskt ledande apputvecklingsplattformen, dr den
kommersiellt sett ledande plattformen. Och eftersom jag ser att foretag i
allt storre utstrdckning vdiljer bygga appar for att I6sa interna IT-behov,
sd ser jag att Appspotr blivit en viktig del i foretags IT-infrastruktur
precis som andra molntjdnster dr idag.

Teaser

Memorandum

Teckna Online

Appspotr

Se videointerviu

Las mer om Bolaget och emissionen
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ANALYST GROUPS PORTFOLJ

FORANDRING

ANALYSDATUM

PORTFOLJENS UTVECKLING: -1,55 %, OMXS30 1,69 %
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FORVALTNINGSKOMMENTAR
'VECKAN SOM GATT

Som uppf6ljning pa forra veckans rapportdversikt tittar vi idag
nirmare pa tva av portfoljinnehaven: Nordic Leisure och Talkpool.
Béda bolagen rapporterade i Q2 en negativ sekventiell tillvéxt, och
Analyst Group har ddrav tagit en djupare titt i syfte att avgéra om
det ror sig om hack i kurvan eller om det finns anledning att
ifragasitta fortsatt 4gande.

NORDIC LEISURE AB

Nordic Leisure rapporterade en betydligt svagare rapport &n
véntat, dér intdkterna for andra kvartalet uppgick till 6,97 MEUR,
vilket innebér en minsking om -2,2 % mot Q1 2018. Aven EBIT
minskade fran 1548 kEUR till 1307 kEUR. Anledningen till det
svaga kvartalet sdgs vara att sportsbooken inte levt upp till
bolagets egna forvéntningar samtidigt som affirsomradet media
inte levererat tillvixt i enlighet med fOrvdntan. VD, Robert
Andersson, genomfor for tillfillet omfattande forandringar i syfte
att sikerstilla fortsatt tillvixt med hog 16nsamhet.

Analyst Groups uppfattning dr att risken pa nedsidan har okat
efter tva kvartal i rad med negativ sekventiell tillvixt. NLAB é&r
vélpositionerade for att skala upp sin verksamhet men Bolaget &r
samtidigt starkt beroende av en underliggande marknadstillvéxt. Vi
stdller oss fragan om den baltiska marknadens harda reglement vad
géller marknadsforing borjar ta ut sin ritt, och valjer darfor att
sdlja positionen i NLAB.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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TALKPOOL AB

Talkpool 6kade omséttningen med 60 % i det andra kvartalet och
EBIT o6kade med drygt 350 % till en nivdi om 301 tEUR mot
samma period i fjol. I jamforelse med Q1 2018 minskade
omséttningen med 10 %. Detta dr givetvis inget som tolkas som
positivt, men Talkpool har &ven historiskt haft svingningar mellan
kvartalen och vi bedomer den langsiktiga trenden som intakt.

Talkpool anses vélpositionerade for att kapitalisera pad den
estimerade underliggande tillvixten pa IoT-marknaden framover,
samtidigt som bolaget dven framgent véntas generera stabila
kassafloden fran segmentet TNS. Analyst Groups langsiktiga syn
pa Bolaget har dérav inte fordndrats och aktien far ligga kvar i
portfdljen tills vidare.

IMINT IMAGE INTELLIGENCE AB

IMINT Image Intelligence AB sdljer videostabiliserande
mjukvarutjdnster till mobiltillverkare. Under Q2 har Bolaget natt
lonsamhet och vintas 2020F att na en EBIT-marginal om 25,3 %.
Genom en DCF motiveras ett potentiellt virde per aktie om 26,85
kr, vilket motsvarar en uppsida om 24 %.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hirrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden 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 osékerhet och bor anvindas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat
pé information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstindigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information hérrérande AG dr 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 m& vara som grundar sig pad anvindandet av
material hdrrérande AG.

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

Dessa har utformats for att sikerstilla 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och &vervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor for en positivt instdlld 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 instédlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar f6r 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, TalkPool, Sleepo, Nordic Waterproofing och Aspire Global.
Emil Erbing ilger inga aktier.

Johan Brown éger aktier i: Talkpool.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under fOrutséttning att analysen delas i
oforéandrad form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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