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ANALYST GROUPS PORTFOLJ

FORANDRING

ANALYSDATUM PORTFOLJENS UTVECKLING: 0,58 %, OMXS30 -1,65 %

(%)

Alcadon 3 2017-11-26 38,92 kr 0,7 % ——OMXS 30 ===Portfsljen
Aspire 2 2018-01-28 38,09 kr -11,0 %
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr -254%
" ALCA
Nordic
3 2018-02-16 73,12 kr 10,8 % " ASPIRE
Waterproofing
“DDM
Sleepo 3 2018-01-28 7,4 552 % " NWG
= SLEEP
" TALK
Talkpool 3 2018-02-16 4231 kr 37,8 %
Kassa

I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:

NUVARANDE KURS DEVPORT AB
88,8 KR

Devport dr ett teknikkonsultbolag med huvudinriktning mot
— VARDERINGSINTERVALL g

Jfordonsindustrin. Givet fordonsindustrins satsningar mot aktiv sdkerhet,
79,3 KR ‘]04,40 KR ‘ 123,10 KR Internet of Things och Elekrifiering innehar Bolaget en unik
konkurrensfordel gentemot andra teknikkonsulter. Bolaget vintas vixa
1 CAGR om 29,4 %, inklusive forvirv. Med liknande I6nsamhet som peers
och en motiverad EV/EBITA multipel for 2020E om 10,2x motiveras ett

potentiellt virde om 104,4 kr per aktie.

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

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DEVPORT AB

ANALYTIKER: EMIL ERBING

Devport dr ett teknikkonsultbolag med

OVERSIKT huvudinriktning mot fordonsindustrin. Givet

fordonsindustrins satsningar mot aktiv
sdkerhet, Internet of Things och Elekrifie-
ring innehar Bolaget en unik konkurrensfo-
rdel gentemot andra teknikkonsulter.

Bolaget vintas vixa CAGR om 29,4 %,
inklusive forvirv. Med liknande lonsamhet
som peers och en motiverad EV/EBITA
1 multipel for 2020E om 10,2x motiveras ett

potentiellt virde om 104,4 kr per aktie.

Devport AB (”Devport” eller ”Bolaget”) ar ett utvecklings- och
teknikkonsultbolag med huvudinriktning mot fordonsindustrin.
Bolaget har affarsomréddena Inbyggda System (34 % av omsittning),
Produktionsutveckling (42 % av omséttning), Produktutveckling (22
% av omsittning) och /T (2 % av omséttning) med kunder sdsom
Volvo Cars, Volvo Trucks, Scania och Autoliv.

2%

® Produktutveckling
* Inbyggda system
Produktionsutveckling

IT

Affrisomriadet Inbyggda System har en attraktiv position for
framtida marknadstillviixt. Affirsomradena Produktionsutveckling
och Produktutveckling é&r till stor del driven av den nordiska
fordonsindustrin som véntas vixa 2-4 % fram till 2020E. Dock sker
en transformation i branschen dir okade investeringar sker inom
aktiv sdkerhet, uppkopplade fordon samt elektrifiering. Bolaget
erbjuder genom affarssegmenten Inbyggda System och IT kompetens
inom dessa omraden. Bolaget innehar en unik marknadsposition med
dess partner Volvo Cars, som &r en ledande faktor inom aktiva
system. Detta mojliggdr for Bolaget att kunna ta del av alla
affarsmojligheter inom fordonsindustrin.

ACT Competence som forvirvades till P/EBITA om 3,9x ér
borjan pa ytterligare strategiska forvirv. ACT Competence
forvarvades i H1 och kommer att bidra till koncernen med cirka 25
MSEK och koptes till en P/EBITA om 3,9x. Forvirvet forvéntas
generera intdktssynergier genom att anvidnda ACT Competences
kundnét for att knyta kunder inom andra affirsomraden. Vidare har
dven bolagsledningen guidat om ytterligare forvdrv i samma
storleksklass men med huvudfokus mot den 6kade marknad som
finns inom Inbyggda System. Analyst Group estimerar att tva
forvarv kommer ske 2019E dér ett 4r inom just Inbygga System och
det andra inom segmentet Produktutveckling. Dessa forvirv kommer
dérav att bidra med cirka 30 % av tillvdxten 2019E.

Ett stort affirsfokus mot fordonsindustrin innebér intiktsrisker.
Den globala fordonsindustrin paverkas starkt av konjunkturen. De
flesta ldnder diar Bolagets kunder opererar vsar pa hdgkonjunktur.
Enligt JP Morgan véntas denna utveckling att stanna av vid 2020E.
Detta skulle potentiellt paverka fordonsindustrin negativt dér
Bolagets kunder skulle kunna bli aterhéllsamma i dess investeringar i
nya fordon. Detta skulle forsdmra Bolagets mojlighet att generera
intdkter. Vidare stdr Volvo Cars och Scania for cirka 60 % av
Bolagets verksamhet. Ett tapp av en av dessa kunder skulle fa en

NUVAR;PNDE KURS

88,80 kr

<——— VARDERINGSINTERVALL————»

| 79,30 kr 104,40 kr 123,10 kr

I ett Base scenario motiveras ett potentiellt virde per aktie om
104,40 kr, vilket indikerar en uppsida om 17,6 %. I ett Base
scenario estimeras samtliga affarssegment som tillvaxtdrivande,
medan IT och Inbyggda System péverkas positivt av de
investeringar som gors inom aktiv sikerhet. Aven om Bolaget
véantas véxa organiskt vdntas Bolaget att gora tva forvarv 2019E i
samma storleksklass som ACT Competence. Genom att strategiskt
forvédrva inom Inbyggda System kommer Bolaget att kunna gynnas
av den underliggande marknadstrenden, finna kostnadssyneriger
och forbittra dess forhandlingskraft mot kund. I och med detta
estimeras en forvérvsdriven tillvixt om 50 MSEK 2019E och en
nettoomsittningstillvixt om 23 % CAGR 2018E-2020E. Aven om
Devport innehaft liagre EBITA-marginaler historiskt estimeras
Bolagets EBITA-marginaler 2020E om 9,6 % eftersom Bolaget
innehar liknande kostnadsstruktur som konsulter. Bolaget virderas
genom en relativvérdering i forhallande till konsultforetag som har
kunder fran fordonsindustrin. Med en motiverad EV/EBITA-
multipel om 10,2x for 2020E indikeras ett vdrde per aktie om
104,40 kr, motsvarande en uppsida om 17,6 %.

I ett Bear scenario motiveras ett potentiellt viirde per aktie om
79,30 kr, vilket indikerar en nedsida om -10,7 %. I ett Bear
scenario véntas Bolagets integration av forvarvet ACT Competence
att stora arbetet att vdrva nya konsultavtal och nd samma
tillvéxttakt. Dock anses att Bolaget fortfarande lyckas na ytterligare
forséljningar genom kundavtal hos befintliga kunder. Framfor allt
inom segmenten Inbyggda System och IT. Sammanlagt estimeras en
nettoomsittning om 456 MSEK 2020E 1 ett Bear scenario, vilket
innebdr en CAGR om 18 % 2018E-2020E. Vidare vintas
lonsamheten inom affdrssegmentet Produktionsutveckling fors-
dmras till foljd av dess hoga marginaler om 16 % LTM samt
kunders forhandlingskraft att lyckas fa ned priser. Detta leder till att
EBITA-marginaler om 9,2 % 2020E. I ett Bear scenario motiveras
en EV/EBITA-multipel om 9,0x, vilket innebér ett varde per aktie
om 79,30 kr, motsvarande en nedsida om -10,7 %.

I ett Bull scenario motiveras ett potentiellt virde per aktie om
123,1 kr, vilket indikerar en uppsida om 38,6 %. I ett Bull
scenario fortsétter Bolaget att forvérva ytterligare konsulter for att
kunna identifiera intdktssynergier for ytterligare forséljning.
Devport véntas dven att vdxa sin befintliga verksamhet genom nya
konsultavtal. Detta leder ddrmed till en nettoomséttning om 544
MSEK 2020E, vilket innebér en CAGR om 27 % 2018E-2020E. P&
ett ars sikt lyckas Produktionsutveckling uppritthalla sina
marginaler. P& langre sikt lyckas gjorda forvdrv att intergreras i
Bolagets respektive affdrssegment vilket implicerar kostnads-
synergier och forbéttrade marginaler till 9,8 % 2020E. I ett Bull
scenario motiveras en EV/EBITA om 11,0x, vilket innebér ett virde
per aktie om 123,10 kr, motsvarande en uppsida om 38,6%.

Peers: HIQ International, Semcon,, B3IT Management, KnowlIT, AF, Acando.
Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3

beti/dande negativ effekt pa Bolagets omséttning och resultat.



Analyst Group

PARTNERERBJUDANDE

INBJUDAN TILL TECKNING AV AKTIER | JETTY

OmMm BOLAGET

Jetty AB (“Jetty” eller “Bolaget”) utvecklar och
sdljer ett administrativt och aktivt kommunicerande
verktyg, JETTY, levererat som ett molnbaserat
system — SaaS (Software as a service), for att styra,
planera, utfora och hantera informationsflodena i
komplexa och tidskritiska evenemang.

FYRA ANLEDNINGAR ATT INVESTERA |
JETTY ENLIGT BOLAGET

1. JETTY é&r sedan 2011 ett etablerat och beprovat
affarssystem for Event Management. Jetty stottar
arrangérer av komplexa evenemang. Roskilde-
festivalen, Goteborg & Co, Liseberg, Svenska
Konstdkningsforbundet, Malmoé Stad,
Stureplansgruppen Event, Epicenter och
Stockholms Stad driver evenemang med hjilp av
JETTY.

2. Jetty &ar verksamt pd en internationell
miljardmarknad, dér det finns ett tydligt behov
av det stod som JETTY levererar.

3. JETTY 4&r utvecklat av praktiker i branschen,
utifrdn kundernas behov, baserat pd en stor méngd
anvandardata, och byggt for att vara globalt
skalbart. Konkurrensen p& marknaden ar 1&g och

4. Jettys affarssystem ligger tekniskt och
anviandarméssigt mycket langt fram, jaimfort med
konkurrerande system.

Den nya generationen av JETTY, som lanserades i
sin forsta version i december 2017 och som nu
vidareutvecklats, har tagits emot mycket vél av
marknaden. Orderingéngen har dkat med dver 700
% under forsta halvéaret 2018, jamfort med heldret
2017.

KORT OM ERBJUDANDET
Teckningsperiod: 24 september — 16 oktober

Teckningskurs: 5,75 SEK per aktie.

Tecknings- och garantidtaganden: Bolaget har
inhdmtat teckningsataganden fran styrelse-
ledaméter, VD, aktiedgare och andra investerare i
samband med foreliggande nyemission. De
samlade atagandena uppgar till 7 233 500 kronor,
vilket motsvarar 72 % av emissionen.

INTERVJU MED VD DAN SONESSON

For de som inte tidigare har hort talas om Jetty,
kan du beritta lite mer om er verksamhet, vad
ni gor och vilka marknader ni adresserar? L2
Vi utvecklar och siljer ett affirssystem for g =~ w
evenemangsbranchen. Med evenemangsbranchen 1
menar vi alla vars verksamhet bedrivs i
projektform, som har ett stort inslag av fysisk -k
logistik; att man flyttar saker och méanniskor for att \u‘J "

gora det man gor, och som ar hart styrda av sina ' ‘\& E

deadlines — man inviger inte OS pé torsdag istillet,
for att man inte riktigt hann pd onsdagen. Vart
affarssystem hjélper till med planering, ledning,
styrning, kommunikation, ekonomisk uppfoljning,
produktion, kort sagt med allt operativt arbete vara
kunder gor.

Vilket mervirde tillfor era tjinster till de kunder ni adresserar?
Vad ér det som gor er losning efterfragad?

Var tjénst sparar pengar at kunden genom att minska dubbelarbete och
kvalitetsbristkostnader som beror pa motstridig och felaktig information
samt genom att stromlinjeforma, och till viss del automatisera, manga
processer. Att anvinda Jetty ger en trygghet i processer, struktur och
information, och det gor att vara kunder kan ldgga sin energi pé arbetets
resultat och kvalitet istdllet for dess form.

Vara kunder lever i en véldigt komplex verklighet, dér forutséttningar
andras i realtid. Det finns véldigt fa system som liknar Jetty, och vér
tjénst dr den mest utvecklade och anvéindarvinliga pd marknaden

Ni genomfor nu en foretridesemission om cirka 10 MSEK med en
overteckningsoption om 3 MSEK. Hur ska ni fordela
emissionslikviden och vad ska ni satsa mest pa?

Oversiktligt kommer ca 40 % av emissionskapitalet att anvindas till
forséljningsinsatser, dar ingér ocksa internationalisering, ca 50 % att
anvéndas till produktutveckling, och ca 10 % att stirka rorelsekapitalet.

Vilka faktorer bedomer du som drivande till att ni ska dka er
forsaljning och nirma er lonsamhet?

Vi verkar pa en global marknad, vdrd manga miljarder. Den &r
jungfrulig, da det i princip inte finns ndgon konkurrens, och vi erbjuder
en beprovad 16sning péd de problem och utmaningar marknaden har.
Efterfrdgan ar stor, och dkar, och vi &r mycket vél positionerade for att
mota den.

Om 3 ir, vart ser du att Jetty dr da?

Da har bolaget vuxit kraftigt, ar vl representerade i Norden, USA och i
Ovriga Europa, har uppnatt en god lonsamhet. Bolaget vixer
fortfarande, och positionerar sig for fortsatt kraftig tillvéxt, i bade
omsittning och 16nsamhet

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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ANALYST GROUPS PORTFOLJ

FORANDRING

ANALYSDATUM

(%) PORTFOLJENS UTVECKLING: 0,58 %, OMXS30 -1,65 %

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
WatI:r(l))rr(cj)i(fﬁng 3 2018-02-16 7312 ke
Sleepo 3 2018-01-28 7,24
Talkpool 3 2018-02-16 42,31 kr

FORVALTNINGSKOMMENTAR
'VECKAN SOM GATT

Sleepo AB

I enlighet med sektorn tog dven Sleepos tillvixttal stryk i samband
med den avtagande konsumtionen pa séllankdpsvaror under forsta
halvan av 2018 (Sleepos sista 2 kvartal). Sleepos borsvérde uppgar
nu till ca 23 MSEK, vilket (efter justering av nettoskuld)
motsvarar ett EV/S tal om 0.32x pd LTM. Det ér latt att dras med
och extrapolera de senaste kvartalen, vilket leder till att kop kan
ske dyrt medan silj sker billigt.

Bolaget vixer pd LTM siffror om 28.5 %, samtidigt forbattras dels
rorelsemarginalen 42.16 % och vinstmarginalen om 37.92 %.
Detta indikerar att for varje omsittningskrona Sleepo ackumulerar,
trillar mer 4n tidigare ned till resultatet. Givet att Sleepo kan
fortsétta véixa och behélla rddande kostnadskostym, kan Bolaget na
l6nsamhet redan pa kort- till medelléng sikt.

Det som talar for att Bolaget ska Oka intdkterna i framtiden &r
bland annat besdksantal pa hemsidor som visar att Bolaget ligger i
en uppatgdende trend och uppvisar starka tal i augusti (+36 %).
Detta ger en proxy pa att bolaget varit lyckosamma i att attrahera
nya kunder, Sleepo lanserade bland annat en kollektion med kind
influencer under sommaren.

Lag virdering, indikationer om god tillvixt och attraktiv
inkrementell marginal motiverar fortsatt d4gande i Sleepo.

0,7 % =——=(OMXS 30 ===Portfoljen
-11,0 %
-254%
" ALCA
10.8 % = ASPIRE
DDM
-552% TNWGE
= SLEEP
= TALK
-37.8%
Kassa
DDM Holding

For det andra kvartalet redovisade DDM net collections om 15,5
mEUR vilket innebér en tillvixt om 55 % relativt samma kvartal
2017. Bolaget har idag net collections fran primért 6 st lander dér
Slovenien utgor 28 %. Slovenien var dven, enligt DDM, en av de
bidragande faktorerna till den starka tillvéixten under kvartalet.

Marknaden tog emot denna rapport relativt neutralt, men aktien
handlas nu ungefar 12 % lagre &n vid rapporttillfélle.

Framgent ar det viktigt att observera investeringstakten i nya lan
samt att se utvecklingen i Balkan, ddr regulatoriska aspekter har
forsenat indrivningen av skulderna. Bolaget anses kunna bibehélla
en relativt hog tillvixt med attraktiva marginaler. Detta i

kombination med dagens vérdering om EV/EBIT 9x motiverar att
DDM Holding ska behallas i portfoljen.

Devport AB

Devport dr ett teknikkonsultbolag med huvudinriktning mot
fordonsindustrin. Givet fordonsindustrins satsningar mot aktiv
sikerhet, Internet of Things och Elekrifiering innehar Bolaget en
unik konkurrensfordel gentemot andra teknikkonsulter. Bolaget
vintas vixa CAGR om 29,4 %, inklusive forvarv. Med liknande
Ionsamhet som peers och en motiverad EV/EBITA multipel for
2020E om 10,2x motiveras ett potentiellt virde om 104,4 kr per
aktie.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

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.

Victor Forss dger 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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