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Allgonkoncernen har genomfort tva forvarv,
vilka kompletterar verksamhetens erbjudande
val och gor Bolaget an mer konkurrens-
kraftigt framgent. Flera av dotterbolagen har
stora globala kunder och addresserar
tillvéxtmarknaden 1oT. Vidare har Bolaget
mojligheten  att  genomféra  stategiskt
operativa forbattringar, vilket kan minska
den gemensamma kostnadsbdrdan. Genom
en sum of the parts-vardering ges en
indikativ uppsida om 65 % i Base scenario.

Allgon AB (”Allgon” eller ”Bolaget”) &r en foretagskoncern
bestdende av fem bolag inom trddlésa tekniklosningar. Koncernen
har de senaste 12 manaderna genomfort tva forvarv (110X och
Satmission), och 6ppnat en ny produktionsanldggning i Taijin,
Kina. Samtliga bolag har sitt huvudkontor i Sverige och redovisar
forsaljning. Allgonkoncernen’
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Allgons verksamhetsfokus ligger pa att vaxa organiskt och
komplettera med forvarv utifran foljande parametrar:

» Ledande i sitt nischsegment,

»  Potential till synergieffekter med befintliga innehav i
koncernen.

Genom forvarven fordelas overhead-kostnaderna pa hela
koncernen, vilket resulterar i att bolagen gemensamt nar operativa
besparingar. Ett exempel pd detta ar bl.a. Allgons produktions-
anl&ggning i Taijin, Kina. | dagsldget producerar denna nydppnade
anlaggning till Akerstrdms och Smarteq, och har potential att
leverera till resterande koncernbolag framgent. Saledes forvantas
ytterligare kostnadssynergier synas i rékenskaperna framgent.

Smarteq levererar robusta antenner till smart infrastruktur och
fordonsindustri. Det forstndmnda omfattar bl.a. antennlgsningar till
elmétare, ett nischsegment dér Smarteq idag har en 30 %
marknadsandel i Norge. Till foljd av héjda funktionskrav méste
narmare fem miljoner elméatare i Sverige uppdateras fram till 2025.2
Smarteq har saledes ett starkt proof of concept i Norge, vilket ger
verksamheten en fordelaktig position infér den kommande
upprustningen av elmétare i Sverige.

Akerstroms bygger radiostyrda kransystem for preventivt arbete
mot bla. verksamhetsstopp. Dotterbolaget har nyligen
implementerat ett omfattande omstruktureringsprogram, vilket
estimeras minska kostnaderna om 5 MSEK och fa Bolaget na
lI6nsamhet 2018.

WSI & 110X WSI erbjuder kundanpassade hardvarusystem och
110X erbjuder en molnplattform. WSI, vilket utndmndes till arets
loT-bolag 2017, har stabila intakter bl.a. fran ett partneravtal med
Nvidia. 110X har kunder saésom E.ON och Rikshyggen. Dessa tva
produkterbjudanden kompletterar varandra och de tva bolagen
erholl nyligen forsta gemensamma ordern.

1. Omfattar ocksé Allgon Supply
2. Energimarknadsinspektionen, “Funktionskrav pa Elmétare”, 2017-11-01
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15,6 kr | 14,2 kr | 18,2 kr

Satmission bygger broadcastingsystem for satellitkommunikation.
Exempel pa appliceringsomrdden & mobil livesandning av
nyheter. Bolaget har sékrat ett tre-arigt ramavtal om 70 MSEK,
fram till 2020.

2018E MSEK Smarteq Akerstroms WSI & 110X Satmission

Omsattning 70 82 79 21
Tillvaxt % 12% 0% 18 % 184 %
EBITDA 6,8 2,0 9,2 2,7
Peer — 1,3 0,79 1,2 2,7

EV/Sales
Motiverat 90 65 95 57
varde

Sum of the Parts

Summa - Motiverat vérde 312
Justering for skuld -13
Motiverat MC 299

Sum of the Parts-vardering indikerar en uppsida om 65 %
Ovan har en SOTP (Sum of the Parts) genomforts pa 2018
estimerade rakenskapsar. Detta har sedan jamférts med EV/Sales
multiplar pa relevanta alternativinvesteringar. Denna vérderings-
metod indikerar en uppsida om 65 % pa 2018, vilket antas som
Base scenario. Allgon har en Leverage-ratio pad 0,51, vilket
indikerar att Bolaget har ytterligare forvarvsutrymme. Saledes vore
det inte ot&nkbart att Allgon genomfor forvérv dven under 2018.

I ett Bull scenario indikeras en uppsida om 113 %, respektive
nedsida om -34 % i Bear scenario | ett Bull scenario antas
integrationen mellan 110X och WSI bli mycket lyckosamt och de
tva bolagen véxer med 30 % Gver Base scenariot. Vidare fortsatter
Satmission att leverera hogre ordervarden, vilket far bolaget att
véxa omséttningen med 50 % Over Base scenario. | ett Bear
scenario antyds en fortsatt stabil verksamhet i Smarteq och
Satmission. Ett férlangt omstruktureringsprogram i Akerstréms
och trogrorlig integration mellan WSI och 110X, far dessa tre
bolag att tappa vésentliga delar av dagens omsattning ca 40 - 50 %.

2018E MSEK Bull scenario Bear scenario
Omsattning (MSEK) 316 108
EBITDA (MSEK) 21 13
Motiverat varde (MSEK)3 385 119
Motiverat aktiekurs 4 18,2 5,6

3 Réaknat mot samma multiplar som anvénts ovan.
4 Justerat for nettoskuld om 13 MSEK

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



Analyst Group

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: Drillcon, Net Gaming Europe, Alcadon Group,, DDM Holding, Medistim, Sdiptech, TalkPool,
Sdiptech, Stillfront Group, Noridc Leisure, Sleepo och Aspire Global.

Jakob Lembke &ger aktier i: DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group och Aspire Global.

Gustaf Nordin &ger aktier i: Stillfront Group och Sleepo.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad 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 forutséttning att analysen delas i oforandrad
form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



