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Alcadon ar exponerad mot fibermarknaden,
vilken kannetecknas av stark strukturell
tillvaxt men vantas avta fram till 2020, efter
att bredbandsmalet &ar uppnatt. Bolaget
positionerar sig nu for utbyggnaden av 5G-
natet, som prognostiseras vaxa med CAGR
50,9 % under perioden 2020-2026. | ett
Base scenario handlas Bolaget till
EV/EBITDA 8 p& 2019 ars prognos vilket
resulterar i en indikativ uppsida om 28 %.

OVERSIKT
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Alcadon (”Alcadon” eller "Bolaget") ar en leverantdr av produkter
inom data- och telekommunikation i Norden. Bolaget tillhanda-
héller natverks- och bredbandslosningar till fibernat, fastighetsnat,
bostadsnat och tjanster sasom uthildning och felsokning. Sverige
utgdr storsta delen av Bolagets forséljning, dar majoriteten av
Bolagets kundbas bestar av natverksinstallatorer. Bolaget saljer
produkter frdn kanda varumarken och fran de egna varumarkena
ECS och DC-line.

12-11-17 skrev Analyst Group en analys pd Alcadon och erhéll da
betyget Bull 3. Sedan dess har Bolaget framgangsrikt integrerat
forvarven DataConnect och Svagstromsmaterial och natt en starkare
tillvaxt an vantat och samtidigt bibehallit lI6nsamheten med en
EBITDA-marginal om ca 12 %. 15-05-18 meddelade Alcadon att
de forvarvar den norska distributdoren av bredbandsnat, CableCom
AS, som 2017 omsatte 93,4 MNOK. Till foljd av detta anser
Analyst Group att caset har starkts och estimaten uppreviderats.

Kommentar pa Q1l-rapporten. Under Q1 vaxte Alcadon med
17 % varav 12 % organiskt, trots ett sdsongsmassigt svagt kvartal.
EBIT 6kade med 32 % och starkte EBIT-marginalen fran 11 % till
12,4 %. Tillvaxten drivs av en jamn, stark efterfragan inom samtliga
segment. Vidare har Bolaget sett en okad efterfragan pa server- och
datahallsprojekt. Utover bredbandsutbyggnaden ser Bolaget dven
tillvaxtpotential infor 5G-utbyggnaden och bedéms std val
positionerande infor denna. Efter Q1-rapporten forvarvade Alcadon
norska CableCom AS till en véardering om 7,7x EV/EBT. Alcadon
bedriver redan verksamhet i Norge och genom forvérvet starker
Bolaget sin position i Norge. Forvarvet vantas leda till
intdktssynergier till foljd av korsforséljning av Bolagens produkter
och kostnads-synergier i form av inkop.

5G-natet estimeras vaxa CAGR 50,9 % 2020-2026 och medfor
stora tillvaxtmojligheter efter bredbandsutbyggnaden. Ett stort
fragetecken for bolag exponerade mot fibermarknaden ar vad som
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Varderas till EV/EBITDA 8 pa 2019 ars prognos. | ett Base
scenario prognostiseras omsattningen uppgd till 717 MSEK,
motsvarande en tillvaxt om 24 % pa 2018E. Tillvaxten drivs av en
fortsatt hog efterfrdgan fran fibermarknaden, konsolidering av
forvarvet 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 I6nsamheten harleds
till en 6kad forséljning av egna varumérken samt att Bolaget visat
pa god OPEX-kontroll under 2017 vilket véntas bibehéllas. Givet
dessa antaganden varderas Alcadon till EV/EBITDA 10 pa 2018E
och EV/EBITDA 8 pa 2019E.

MSEK 2017A 2018E 2019E
Omsattning 580 717 876
Tillvaxt (YY) 103 % 24 % 22%
EBITDA 72,4 93 115
EBITDA-% 125% 13% 131%
EV/EBITDA 10 10 8

Targetmultipel om 15,3 ger en indikativ uppsida om 28 %.
Targetmultipeln om 15,3 bestdms genom en multipelregression.
Regressionen satter peers nuvarande vdrdering (R12M) i
forhallande till dess forvantade EBITDA-tillvaxt enligt estimat.
Peers utgdrs av Transtema, Hexatronic, DistlT, Bahnof och
Bredband2. Regressionen implicerar en targetmultipel om
EV/EBITDA 15,3. Det ska betonas att datamaterialet innehéaller
relativt fA datapunkter med stor spridning. Darmed bor den
implicerade targetmultipeln ses som ett grovt estimat. | ett Base
scenario handlas Alcadon till EV/EBITDA 8 vilket ger en uppsida
om 28 % pa 2019 ars prognos. | ett Bull scenario estimeras
targetmutipeln till EV/EBITDA 17 vilket ger en uppsida om 43 %. |
ett Bear scenario uppgar targetmultipeln till EV/EBITDA 10 vilket
motsvarar en nedsida om -16 %.

EV/EBITDA mot EBITDA-tillvéxt

hander med tillvaxten efter att regeringens bredbandsmél om 90 % 18.0x
2020 &r uppnatt. Alcadon har tidigare varit leverantdr av 3G- och 16,0 x ® e ®
4G-utbyggnaden. De forsta 5G-néten véntas testas under 2018 och 140 x . ........ o
Bolagets ambition dr att bli en viktig aktor inom dess utbyggnad. '
2020 brukar estimeras vara den tidpunkt da det finns kommersiell 12,0x °®
tillgdnglighet.* Under perioden 2020-2026 estimeras marknaden for 10,0 x
5G-infrastruktur véxa med en CAGR om 50,9 %.2 Enligt Bolaget
kommer flertalet nya antenner behéva byggas till 5G-nétet och till 8.0x
. . N N . 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0%
dessa antenner kommer fibernat behdvas. Alcadon beddéms vara vl
positionerade och kunna kapitalisera pd 5G-utbyggnaden via en @®Peer Group  @Alcadon
kompetent ledning som varit med om manga teknologiska
paradigmskiften for att kunna kapitalisera pa 5G-utbyggnaden. LPTS, "PTS tillgiingliggor spektrum for storskaliga 5G-tester”, 2017-03-31.
2Markets and Markets, “5G Infrastructure”, 2017.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt 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 fréanséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

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

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for
tillsyn fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda 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 &sikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa 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 erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group &ger aktier i: Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Nordic Leisure, Sleepo, Aspire Global och
Nordic Waterpoofing.

Staffan Bulow &ger aktier i: Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool och Nordic Waterpoofing.

Johan Brown &ger aktier i: Alcadon Group.

Sebastaian Wirtz &ger inga aktier.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad 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 forutsattning att analysen delas i oférandrad
form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



