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| VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:

NUVARANDE KURS F'SECURE OYJ

3,12EUR F-Secure Oyj &r ett finlandskt mjukvarufdretag som erbjuder skydd mot

y VARDERINGSINTERVALL - ——®  gatavirus och andra virtuella hot. Under Q2 forvirvade Bolaget
1,38 EUR 2,33 EUR ‘3,18 EUR brittiska MWR Info Security, som &r ett steg pa vdgen mot att bli en
global internetsékerhetsaktor. Varderingen anses dock anstrangd, och i

RZ ett Base scenario motiveras ett potentiellt varde per aktie om 2,33 EUR
vilket innebdar en nedsida om -26 %.

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN

P& 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 kdp eller ett salj. Var portfélj har ett ingdngsvérde pa 100
000 kronor och kommer att handlas kontinuerligt med full transparens.

Affarerna redovisas i realtid via var Twitter

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 2
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F-SECURE OY]J

ANALYTIKER: VICTOR FORSS & EMIL ERBING

F-Secure Oyj ar ett finlandskt mjukvaru-
foretag som erbjuder skydd mot datavirus
och andra virtuella hot. Under Q2
forvarvade Bolaget brittiska MWR Info-
Security, som &r ett steg pa vagen mot att
bli en global internetsakerhetsaktor.
Vérderingen anses dock anstréangd, och i
ett Base scenario motiveras ett potentiellt
varde per aktie om 2,33 EUR vilket
innebar en nedsida om -25,2 %

OVERSIKT

.. .3

F-Secure Oyj (”F-Secure” eller ”Bolaget”) &r ett finlandskt
mjukvaruforetag som erbjuder skydd mot datavirus och andra
virtuella hot pa internet och i mobila natverk. Bolaget riktar framst
in sig mot smé& och medelstora foretag och har for narvarande mer an
100 000 foretagskunder och 10 miljoner privatkunder. Konsument-
marknaden star for drygt 54 % av omséttningen medan
foretagsverksamheten star for resterande del.

Segmentet Cyber Security Services vantas gynnas av strukturell
tillvaxt framgent. Som resultat av skarpta datadirektiv och 6kande
cyberterrorism vantas efterfraigan pa cybersékerhetstjanster bland
sma-och medelstora féretag 6ka de kommande &ren. Under perioden
2015-2021E estimeras marknaden véxa med en CAGR om 8,3 %. F-
Secure, vars omsattning till 46 % harstammar fréan foretagskunder,
vantas gynnas av den underliggande marknadstillvéxten.

Skarpta krav fran forsakringsaktorer ses som en option i
Bolaget. | dagslaget ar forsdkringsbolagens krav pé& att
foretagskunderna ska ha cybersakerhetstjanster laga. Detta innebér
att forsakringsbolagen kan bli ersattningsskyldiga for skador
orsakade av cyberattacker, utan motkrav att kunderna anvander sig
av skydd mot dessa attacker. Om forsakringsbolagen skulle stélla
hogre krav kan den underliggande marknadstillvéaxten bli starkare an
véntat framgent. Med anledning av Bolagets specialisering mot sma-
och medelstora foretag kan F-Secure i ett sddant scenario bli en av
de stora vinnarna.

Forvarvet av MWR ar strategiskt forsvarbart, men prislappen
ar hog. F-Secure forvarvade i juli MWR InfoSecurity, vilka ar ett
brittiskt cybersékerhetsforetag med Over 400 anstdllda. Med en
omséttning som uppgar till 31,1 mEUR de senaste tolv manaderna
och en prislapp om hégst 120,2 mEUR férvarvades MWR till P/S
3,9x. F-Secure guidar att MWR inte kommer bidra med tillvaxt
framgent och samtidigt visade MWR dessutom en rérelseférlust om
-0,5 mEUR for helaret 2017/18, som avslutades 30 juni. Aven om
forvarvet strategiskt &r i linje med Bolagets satsningar och okar
sannolikheterna for en framgangsrik EDR lansering, sa dr det svart
att se hur forvérvet av MWR ska vara vérdeskapande.

Okad andel omséattning fran segmentet Cyber Security innebar
risk for forsamrad bruttomarginal. Under Q2 2018 foll Bolagets
bruttomarginal till 82 %, i jamforelse mot Q1 2018 da Bolagets
bruttomarginal 1ag pa 87 %. Forsamringen var ett resultat av att
Segmentet Cyber Security Services andel av nettoomséttningen steg.
Cyber Security Services har lagre bruttomarginal &n segmentet
Consumer Services. Framgent véntas segmenten Cyber Security vara
tillvaxtdrivande, vilket innebar att Bolaget maste se Over sin
kostnadsbild for att undvika fortsatt marginalpress.

NUVARANDE KURS

|
3,12 EUR

<«— VVARDERINGSINTERVALL—»

| 1,38EUR  |2,33EUR |3,18EUR

| ett Base scenario motiveras ett potentiellt varde per aktie om
2,33 EUR, vilket indikerar en nedsida om -25 %. | ett Base
scenario estimeras segmentet Cyber Security Services vara
tillvaxtdrivande, medan segmentet Consumer Security antas vara i
ett moget stadie och véntas darav inte bidra med négon framtida
tillvdxt. Sammantaget estimeras nettoomsattningen 6ka med en
CAGR om 11,4 % till en niva om 241 mEUR 2020E. Som resultat
av att Cyber Security har l&gre bruttomarginal dn Consumer
Security vantas EBIT-marginalen vara fortsatt lagre an tidigare ar.
2020E estimeras en EBIT-marginal om 8,6 %, vilket innebar en
EBIT om 20,8 mEUR. Det bor pépekas att Bolagets vérdering
enligt Analyst Group &r anstréngd i dagslaget (EV/EBIT 42 R12M),
vilket innebar att uppsidan fran dagens niva anses begransad.
Bolaget varderas genom en regressionsanalys gentemot peers. Med
en motiverad EV/EBIT-multipel om 31x indikeras ett vérde per
aktie om 2,33 EUR, motsvarande en nedsida om -25,2 %.

| ett Bear scenario motiveras ett potentiellt varde per aktie om
1,38 EUR, vilket indikerar en nedsida om -56 %. | ett Bear
scenario vantas Bolagets segment Cyber Security Services inte vaxa
likt vantat, som resultat av att F-Secure inte lyckas kapitalisera pa
marknadens underliggande tillvaxt. Summerat estimeras i ett Bear
scenario en omsattning om 229 mEUR 2020E, vilket innebar en
CAGR om 8,8 %. Vidare véantas bruttomarginalen bli sémre &n
tidigare estimerat (83 % mot tidigare 85 % 2020E), som resultat av
att Cyber Security Services andel av nettoomsattningen vantas tka.
Detta far stort genomslag pad EBIT, som i ett Bear scenario
estimeras till 11,7 mEUR 2020E. Bear scenariot motiverar en
EV/EBIT-multipel om 25x, vilket innebdr ett varde per aktie om
1,38 EUR, motsvarande en nedsida om -55,7 %.

| ett Bull scenario motiveras ett potentiellt varde per aktie om
3,18 EUR, vilket indikerar en uppsida om 2,1 %. Méjligheten att
forsakringsbolagen staller hogre krav pa sina kunder &ar en av ett
antal faktorer som skulle infalla i ett Bull scenario. Detta estimeras
resultera i att F-Secure véxer snabbare &n marknaden, med
anledning av Bolagets positionering mot smad och medelstora
foretag. Cyber Security Services véntas vixa med laga tvasiffriga
tal medan Consumer Security véantas vdxa med laga ensiffriga tal.
Summerat vantas omsattningen i ett Bull scenario 6ka med en
CAGR om 14 % 2018E-2020E, for att nd en nivd om 258 mEUR
2020E. Bruttomarginalen estimeras vara oftrdndrad i ett Bull
scenario. F-Secure véntas dock ha mdjlighet att sénka
marknadsfoéringskostnadernas andel av nettoomséttningen, som
resultat av en okad efterfrigan pd Cyber Security-tjanster bland
foretag. Summerat leder detta till en EBIT om 31 mEUR 2020E.
Med en EV/EBIT-multipel om 32x, motiveras ett varde per aktie
om 3,18 EUR, motsvarande en uppsida om 2,1 %.

Peers: Asikastieto Group, Elisa Oyj, Init Innovation, Aubay Sa, Sanoma Oyj, Software AG, Infotel Sa.

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

INBJUDAN TILL TECKNING AV AKTIER | ACUCORT AB

OM BOLAGET

AcuCort AB (”AcuCort” eller ”Bolaget”) utvecklar
och skall kommersialisera Dexa ODF, ett
lakemedel i form av en snabbléslig film att l&gga
pa tungan. Filmen laggs pa tungan och loser upp
sig inom 10-15 sekunder. Dexametason, som
lakemedlet &r baserat pa, ar en véldokumenterad
glukokortikoid vilket &r en anti-inflammatorisk
substans, som finns i flera andra beredningsformer,
men dir Dexa ODF utmdrker sig genom sin
anvéandarvénliga administrationsform.

Bolagets huvudsakliga affarsmodell &r att
kommersialisera Dexa ODF med hjilp av ett
globalt nétverk av kommersiella partners.
Samarbetet kan ske i form av licensiering av
rattigheter till patent, tillverkning och kommers-
ialisering eller i form av distributionsatagande dar
AcuCort tillverkar Dexa ODF och séljer fardig
produkt.

TRE ANLEDNINGAR ATT INVESTERA |
ACUCORT ENLIGT BOLAGET

1) AcuCorts lakemedelsprodukt Dexa ODF kan
anvandas vid svara och akuta allergiska reaktioner.
Malsattningen &r att fa ett marknadsgodkénnande i
EU redan 20109.

2) Dexa ODF bygger pa tidigare godkinda och
véaldokumenterade substanser vilket innebdr att
riskerna i utvecklingsarbetet och de regulatoriska
hindren blir betydligt l&gre &n vad som &r vanligt
vid lakemedelsutveckling.

3) Den globala marknaden for allergilakemedel &r
mycket stor och véxer snabbt. Uppskattat
marknadsvérde 2018 ar 30,5 miljarder dollar och
marknaden forvéntas vixa med 6-7 procent arligen.

KORT OM ERBJUDANDET
Teckningsperiod: 21 september — 10 oktober 2018

Teckningskurs: 4,05 SEK per aktie.

Tecknings- och garantidtaganden: Bolagets
huvudégare, styrelseledaméter och VD  har
skriftligen ingatt avtal om teckningsforbindelser
om 2,79 MSEK, motsvarande cirka 30 % av
emissionen vid full teckning.

INTERVJIU MED VD MATS LINDFORS

For de som inte tidigare har hort talas om
AcuCort, kan du berétta lite mer om er
verksamhet, vad ni gor och vilka marknader
ni adresserar? - AcuCort utvecklar och
kommersialiserar Dexa ODF. Dexa ODF ar ett
nytt och innovativt l&kemedel att anvénda vid
framforallt akuta och svara allergiska
reaktioner. ODF star for Oral Dissolvable Film
och innebér att produkten &r en snabbldslig
film ungefér lika stor som ett frimérke som
patienten lagger pa tungan. Med Dexa ODF
kan AcuCort adressera flera viktiga marknader.
Den storsta och viktigaste &r marknaden for
akuta allergiska reaktioner som idag &r véard
Over 30 miljarder USD och véxer shabbare &n
lakemedelsmarknaden generellt.

Kan du beratta lite mer om er produkt Dexa ODF, férdelarna med
den och hur produkten star sig mot konkurrerande aktérer med
andra lésningar? — Dexa ODF &ar som sagt en snabbldslig film som
kan forpackas i en tunn tatslutande forpackning. For patienten erbjuder
Dexa ODF flera patientfordelar:

* Forpackningen ar lika liten och tunn som ett visitkort — kan alltid
finnas tillhands i mobilfodral , planbok, handvéska nar en
allergiattack intraffar

Loser upp sig pa tungan inom 15 sekunder — det behovs inget
vatten, omrorningar eller doseringsskedar

» Kan inte spottas ut — viktigt till exempel nar barn inte vill ta
medicinen

» Enkel att anvanda — en film motsvarar en akutdos. Patienten
behdver inte ta ett flertal tabletter

Ni genomfér en foretradesemission om cirka 9,4 MSEK, hur
kommer ni att anvanda emissionslikviden? — Emissionskapitalet
skall anvandas for att finansiera den fortsatta utvecklingen av Dexa
ODF och att forstérka rorelsekapitalet. Det inneb&r mer specifikt att
genomfora de planerade avgdrande bioekvivalensstudierna, att stélla
samman en registreringsansokan och anséka om myndighets-
godkénnande i forsta hand for EU, samt slutligen att férbereda infor
kommersialisering samt att expandera immateriella réttigheter for
AcuCort och Dexa ODF.

Om 5 ar, vart ser du att AcuCort ar dd? — AcuCorts vision ar att
Bolagets produkt Dexa ODF ska bli globalt kommersialiserad och vél
integrerad i behandlingsterapier vid akuta allergiska reaktioner och
vid viral krupp hos barn, samt ha natt bred anvandning inom
illamaende och krakningar fran cellgiftsbehandling . Om 5 &r vill vi ha
kompletterat portféljen med ytterligare minst en produkt som uppfyller
kriterierna; smart produkt, baserad pé existerande aktiva substanser
och som har kort tid till marknadsgodk&nnande.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4



Analyst Group

ANALYST GROUPS PORTFOLJ

FORANDRING

ANALYSDATUM

PORTFOLJENS UTVECKLING: -0,83 %, OMXS30 0,00 %

(%)

Alcadon 3 2017-11-26 38,92 kr
Aspire 2 2018-01-28 38,00 kr
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr
Wat':r‘::rd(jgﬁng 3 2018-02-16 73,12k
Sleepo 3 2018-01-28 7,24
Talkpool 3 2018-02-16 4231k

FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

Liksom forra veckan tittar vi idag narmare pa ytterligare tva av
vara portféljinnehav: Alcadon Group och Nordic Waterproofing.
Alcadon rapporterade ett resultat under forvantan och Nordic
Waterproofing 6verraskade pad uppsidan. Analyst Group har tittat
djupare i dessa bolag for att avgdra om de &r fortsatt attraktiva att
&ga i portfoljen.

ALCADON GROUP

Alcadons andra kvartalsrapport kom in under forvéntan. Bolaget
visade p& en negativ omséattningstallvaxt (-1 %) och ett
rorelseresultat som minskade med 14 %, jamfort med det andra
kvartalet 2017. Efter en lang och kall vinter véntades
fiberforsaljningen till bredbandsmarknaden komma igang under
Q2, nagot som inte skedde. Bolagets kunder i detta segment valde
istallet att skjuta upp planerade projekt, vilket var en stor
anledning till det forsdémrade resultatet. Risken &r dven att detta
segment fortsatt levererar kalla siffror.

Analyst Group har en fortsatt positiv syn pa Alcadon Group,
rapportmissen till trots. Justerat for segmentet fiber till
bredbandsmarknaden (FTTH) gar resten av Bolaget starkt.
Bolagets forvarv av CableCom, som kommer integreras under H2
18, véntas bidra positivt till Bolaget pé flertalet punkter framgent.
Vidare har &ven en refinansiering av Bolagets obligationslan
genomforts, och véntas spara 3,7 MSEK pé arshasis. | jamforelse
med Bolagets vinst pd 50,4 MSEK (RTM) ar detta en atgard som
forbéattrar vinstmarginalen avsevart.

e OMIXS 30 === Portféljen

-1,1%
-8,6 %
-23,4%
= ALCA
12,4% % = ASPIRE
= DDM
= NWG
-54,4%
= SLEEP
\ = TALK
- 0,
38,1% % 2% Kassa

Med bakgrund i dessa punkter véljer vi att behalla Alcadon.
NORDIC WATERPROOFING

Nordic Waterproofing levererade en stark andra kvartalsrapport
for aret. Omséttningen vaxte med 22 % jamfort med Q2 2017, dar
en majoritet av tillvaxten kom fran forvarv. Bolaget rapporterade
en rérelsemarginal om 10,4 %, nagot lagre an Q2 2017.

Analyst Groups syn pa bolaget ar fortsatt positiv. NWG befinner
sig pa en marknad med attraktiv tillvaxt och &r positionerade for
att kapitalisera pa denna. Trots en skral organisk tillvaxt finns
fortsatt goda mojligheter for en forvarvsdriven sadan, vilket
Bolaget har visat sig vara historiskt duktiga inom. Den stdrsta
risken vi ser for NWG ar ett stigande oljepris, som paverkar
bruttomarginalerna negativt. Detta motverkas genom att Bolaget
hojer priserna mot sina kunder, ndgot som har genomforts
historiskt utan nagra storre negativa konsekvenser. Trots risken
med ett Okande oljepris anser vi att vdrderingen ser fortsatt
attraktiv ut och behaller Nordic Waterproofing i portféljen.

F-SECURE OYJ

F-Secure Oyj &r ett finldndskt mjukvaruféretag som erbjuder
skydd mot datavirus och andra virtuella hot. Under Q2 forvarvade
Bolaget brittiska MWR Info Security, som ar ett steg pa vagen
mot att bli en global internetsakerhetsaktdr. Varderingen anses
dock anstrangd, och i ett Base scenario motiveras ett potentiellt
vérde per aktie om 2,33 EUR vilket innebdr en nedsida om -26 %.

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) ér framstillt i
informationssyfte, for allmin spridning, och 4r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden frén personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehéller viss osidkerhet och bor anvéndas
varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat
pé 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 fransédger 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 4r 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 dvergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Overvdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr 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, Sleepo, Nordic Waterproofing och Aspire Global.
Emil Erbing fger inga aktier.

Victor Forss édger aktier i: Talkpool.

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 &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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