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ANALYST GROUPS PORTFOLIJ

ANALYSDATUM (gEA}\(/) FOR'?(’;)D)R'NG PORTFOLJENS UTVECKLING: 4,16 %, OMXS30 -3,24 %
OMXS 30 Portfolj
Drillcon 3 2017-11-12 8,20 kr -13,9 % orenen
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr -2,4%
Net Gaming 8] 2017-11-12 10,28 kr -5.2 %
Alcadon 3 2017-11-26 38.92 kr 02% okt-17 nov-17 dec-17 jan-18 feb-18

FORDELNING %

TalkPool 3 2018-01-16 44,71 kr -6,1 % = Alcadon
» = Aspire Global
Tourn International 3 2017-10-01 15,90 kr 5.3 % = DDM Holding

% Drillcon
Medistim 3 2017-11-12 73,20 kr 3,9% m = Medistim
* Net Gaming
Stillfront Group 3 2018-01-19 180,11 kr 6,6 % » Sdiptech
= Stillfront Group
Sdiptech 3 2017-12-17 45,11 kr L5 % % = TalkPool
= Tourn International
Aspire Global 2 2018-01-28 38,09 kr -1.9% Kassa
| VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:
SERSTECH AB
| NUVARANDE KURS Serstech stir infor ett strategiskifte vilket kan mojliggéra oOkade
2,90 kr forsdljningsvolymer. 1 samband med emissionen 2017-12-07
yningsvoly
<4——— VARDERINGSINTERVALL (2018) —®  presenterades en ny séljstrategi. Denna strategi innebér att Serstech ska
1.82 kr 3.19 kr 6.41 kr borja sdlja via distributorer istdllet for via egen séljorganisation. Vidare

har Bolaget de senaste ménaderna fétt in ordervarden om cirka 2 MSEK

fran bl.a. FN, som i framtiden kan skalas upp till storre volymer. I ett
Base scenario virderas Serstech till EV/EBITDA 11,5x pa 2019E.

| NUVARANDE KURS OREXO AB
39,6 kr . " e
VARDERINGSINTERVALL (2018) Lakemedelsbolaget.Orexo AB:S fran.lsta produkt Zgbsol.v gar in i 2018
med de starkaste prissubventionerna i lakemedlets historia, vilket véntas
| 31,0 kr 52,8 kr | 79,4 kr oka Zubsolvs marknadsandel. En patenttvist hotar Zubsolvs ldngsiktiga
| patentskydd, dir en forlust véntas medfora hérdare konkurrens, vilket
l utgdr en stor risk. I ett Base scenario dér ett positivt och negativt utfall i

tvisten végs jadmnt, ges en potentiell uppsida om 33,3 %.

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN

Pa sondagar publiceras ett par oberoende analyser pa Bolag AG anser vara extra spdnnande. Vi kommer sjélva, i och med
var egen portfolj, att ta stillning huruvida vi ser Bolaget som ett kop eller ett silj. Vér portfolj har ett ingangsvarde pa 100
000 kronor och kommer att handlas kontinuerligt med full transparens. Affdrerna redovisas i realtid via var Twitter:
https://twitter.com/Analyst Group/

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten 2
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SERSTECH AB

ANALYTIKER: STAFFAN BULOW

SerstechstErinfSr ett strategiskifte vilket
kanmsjliggsra Skadef3rsSljningsvolymer
samband med emissionen 2017%12-07
presenteradesen ny sSljstrategi Denna
strategiinnebSratt Serstectskabsrja sSlja
via distributsrer istSllet f&r via egensSly

OVERSIKT

|
NUVARANDE KURS

2,90 kr

<+— VARDERINGSINTERVALL ———»

organisation Vidare har Bolagetde senaste

mEnadern&Ettn ordervSrdenom cirka 2
MSEK frEnbl.a. FN, somi framtiden kan
skalas upp till stSrre volymer | ett Base
scenariovSrderasSerstechill EV/EBITDA
115x pR01E.

1A

Serstech AB (”Serstech" eller "Bolaget") utvecklar instrument och
systemlosningar for kemisk detektion baserat pa Ramanspektro-
skopi. Bolaget siljer ett handhéllet Ramansinstrument (anvénds for
att identifiera kemikalier) och en molntjanst, ChemDash, dér
information frén instrumentet kan lagras och analyseras.
Ramaninstrumenetet erbjuds dels som en féardig enhet och dels som
en modul for inbyggnad i stérre system. Produkterna riktar sig
primart till offentliga myndigheter, sjukhus och industri.

Marknaden for Ramanspektrometri vantas vaxa med CAGR
95 % fram till 2020. Serstech addresserar marknaden for
Ramanspektrometri, en marknad som uppgér till ett virde om 1,2
mdUSD (2014), vilken foérvintas vixa med CAGR 9,5 % fram till
2020.1 Tillvéxten drivs av ett osdkrare sikerhetspolitiskt ldge, dkat
behov av sparbarhet inom industrin och efterfrigan pa snabbare
samt effektivare laborationsanalyser. Konkurrensen kinnetecknas
av flertalet storre aktorer, daribland Smiths Detection, Thermo
Fisher Scientific, FLIR Systems, och flertalet mindre aktorer. Det
som gor Serstech unikt dr deras egenutvecklad molntjénst och att
priset pd Ramaninstrumentet &r lagre d4n konkurrenternas.

I samband med fOretradesemission implementeras ny
sdljstrategi. 2017-12-07 meddelade Bolaget att de avser genomfora
en foretrddesemission om cirka 25 MSEK. Emissionslikviden ska
delvis anvédndas for att betala av kortfristiga skulder och for att
ticka deras rorelsekapitalbehov under 2018. Det priméra syftet med
emissionen dr att implementera en ny siljstrategi. Historiskt har
Serstech framforallt bearbetat kunder genom egen séljorganisation,
Bolaget ska nu fokusera pé att sédlja deras produkter genom
distributérer och da framst systemintegratorer. Enligt Serstech sa ér
fordelen med denna strategi att Bolaget kan na fler marknader och
lokal nérvaro genom distributdrerna. For att na dessa distributdrer
ska Bolaget rekrytera mer personal inom silj och koncentrera
marknadsforing mot distributdrer. Serstech har kommunicerat att de
har fatt in flertalet forfragningar fran potentiella distributérer. 2018-
01-08 tilltrddde Stefan Sandor som ny VD, Sandor har tidigare
erfarenhet inom marknadsféring och forsdljning pa Axis
Communications, vilket talar for att Bolaget kan lyckas med att
exekvera deras nya siljstrategi.

Referensordrar fran FN och polismyndigheter. De senaste
maénaderna har Serstech fatt in flertalet mindre ordervirden som har
ett viktig signalvirde. Bolaget har bl.a. fatt in bestillningar fran FN,
Polismyndigheten, Nationellt Forensiskt Centrum och frén lokala
polismyndigheter i Indien. Manga av dessa bestdllningar gors i syfte
att utvdrdera Serstechs produkter och kan sdledes medfora betydligt
storre ordervérden i framtiden.

1 MarketsandMarkets, Security Screening Market by Product and by Geodddptalysis and
Forecast

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

‘1,82 kr ‘3,19 kr ‘6,41 kr

| ett Base scenario varderas Serstech till EV/EBITDA 11,5x pa
2019E. Pa 2017E prognostiseras nettoomséttningen i ett Base
scenario till 17,4 MSEK, motsvarande en negativ tillvixt om 0,5 %.
Pa 2018E vintas Serstech omsétta 38 MSEK, motsvarande en
tillvixt om 118,3 %. Omsittningen for 2018 bygger pa att Bolaget
fatt in ordervdrden fran Polismyndigheten, Nationellt Forensiskt
Centrum, FN och ett féretag inom likemedelsindustrin, summerar
till ca 2 MSEK. Vidare fick Bolaget 2016-06-03 en order om 67
MSEK frén myndigheter i Sydostasien, varav cirka halva
ordervirdet aterstar att levereras under 2018. P4 2019 ars prognos
véntas Serstech omsétta 55 MSEK. Denna omséttningen forutsétter
att Bolaget lyckas exekveras deras siljstrategi. Serstech har en
bruttomarginal som Gverstiger 60 % under prognosperioden och
kostnaderna pa rorelseniva forvéntas inte Oka i linje med
omsattningen. Till f6ljd véntas Bolaget nd en EBITDA-marginal om
16,2 % pa 2019E. Givet dessa antaganden vérderas Serstech till
EV/EBITDA 11,5x pa 2019E.

tSEK 2016 2017E  2018E  2019E
Nettoomséttning 17 496 17410 38000 55000
Tillvaxt (Y/Y) 547,8% -0,5% 118,3%  44,7%
EBITDA-% (adj) 5560,  -18,6%  52%  162%
EV/EBITDA neg. neg. 51,3x 11,5x

| ett Bear scenario lyckas Bolaget inte med deras nya siljstrategi,
vilket gor att de inte far in ndgra nya ordervérden. Vidare forvéntas
leveransen av ordern om 67 MSEK drdja ytterligare ett ar. I detta
scenario véntas Bolaget inte bli 16nsamma under prognosperioden.

I ett Bull scenario nar Serstech en omséttning pd 70 MSEK pa
2019 érs prognos. Detta resulterar i en virdering om EV/EBITDA
5,7x och en EBITDA-marginal om 25,6 % pa 2019E.

Targetmultipel om 12,6x resulterar i en indiktativ uppsida om
10 % 1 ett Base scenario. Virderingen baseras pa en peer-grupp
bestdende av Thermo Fisher, Flir Systems, Honeywell International
och Shimadzu. Dessa bolag dr globala aktorer med verksamhet
inom bl.a. Ramanspektrometri och &r betydligt storre dn Serstech
sett till enterprise value. Peer-gruppen handlas till ett EV/EBITDA-
medelvirde om 18,1x. For att ta hédnsyn till storleksdifferensen
mellan peer-grupp och Serstech, har EV/EBITDA-medelvirdet
storleksjusterat med ett riskpremietilligg om 2,4 %, baserat pa
PWC:s riskpremiestudie.? Denna justering resulterar i en target-
multipel om EV/EBITDA 12,6x. I ett Bull scenario motsvarar detta
en uppsida om 121 % och i ett Bear scenario en nedsida om 37 %.

2 PWC, Riskpremien pE den svenska aktiemarknaden, 2017
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ANALYTIKER: KLAS DANIELSSON

OREXO AB

LSkemedelsbolagedrexo AB:s frSmsta
produkt Zubsolv gErin i 2018 med de
starkaste prissubventionerna i
ISkemedletshistoria, vilket vSntas $ka
Zubsolvsmarknadsandel En patenttvist
hotar ZubsolvsIEngsiktiggpatentskydd,
dSr en fSrlust vSntasmedfsra hErdare
konkurrensyilket utgSr enstor risk. | ett
Base scenario dSr ett positivt och
negativtutfall i tvistenvSgsjSmnt, ges

OVERSIKT

| NUVARANDE KURS

39,6 kr

<+— VARDERINGSINTERVALL ——»

7, |

Orexo AB (’Orexo” eller ”Bolaget”) ar ett
specialistlikemedelsbolag som utvecklar och kommersialiserar
lakemedelslosningar. Bolaget fokuserar pa att utveckla nya “drug
delivery-losningar” for kédnda substanser. 76,6 % av Bolagets
omsittning kom 2017A fran lakemedlet Zubsolv, som anvinds vid
avvénjning av opioidberoende.

enpotentielluppsidaom 33,3 %.

Opioidkris i USA baddar for en stark marknad framgent, dar
behandlingskapaciteten vantas oOka. Under 2016 dog 116
personer om dagen genom Gverdosering av opioider i USA.! Vidare
uppskattas cirka 10 miljoner ménniskor i USA lida av
opioidberoende, medan bara en av tio berdknas fa behandling for
beroendet.>? Som svar pd detta vixte marknaden for behandling av
opioidberoende under 2017A med ca 10,7 %. Tillvixten drevs
framst av Dbetalarsegmentet Public, dir stat och delstat
subventionerar vard for invdnare som inte kan betala for privata
sjukforsdkringar, i segmentet uppgick tillvixten under 2017A till
20,8 %. Den amerikanska regeringen tog 2016 ett beslut om att
utdka patienttaket fran 100 till 275 patienter per lakare, med kravet
att liakaren maste licensieras. Den 0Okade kapaciteten i
behandlingskaren, samt dkade priser forvéntas framgent leda till att
marknaden for behandling av opioidberoende fortsétter vixa, men i
en nagot ldgre takt dn tidigare om 9,0 % CAGR till 2021E.

Forbéattrade prissubventioner véntas stdrka Bolagets tillvéxt
och leda till en hogre marknadsandel om 6,7 % 2019E. Frén och
med 2018 utdkas Zubsolvs prissubventioner dir 43 % av
patienterna inom Public och 96 % av patienterna inom Private
numera ticks, detta frdn nivéer om 28 % respektive 79 % under
2017A. Orexos ledning menar att prissubventioner ar den viktigaste
drivkraften bakom tillvixt och 6kade marknadsandelar i USA.
Genom Okningarna av prissubventionen forvintas Orexo kunna ta
en storre del av marknadstillvixten framgent, vilket i ett Base
scenario véntas leda till att Bolagets marknadsandel okar till 6,2 %
2018E och 6,7 % 2019E fran 2017A:s nivd om cirka 5,1 %.
Omsittningstillvaxten véintas uppga till 24 % 2018E och 4 %
2019E. Den ldgre tillvixten under 2019E forklaras frimst av en
delmalsbetalning om 42 MSEK som forvéintas under H1 2018E, i
samband med lanseringen av Zubsolv i Europa.

Okade volymer och forbattrad kostnadskontroll estimeras
forbattra bruttomarginalen. Under 2017A blev Zubsolv godkant
for forsdljning i Europa. Forséljningen kommer ske i samarbete
med Mundipharma dér Orexo kommer att fa royalties i laga
tvasiffriga tal. Intjdningen frén royalties vintas inte paverka
omsittningen anmérkningsvart, men volymokningen i produktionen
1. HHS, 2017: https://www.hhs.gov/opioids/about-the-epidemic;

2. SAMHSA, 2017: https://www.samhsa.gov/data/sites/default/filess NSDUH-FFR 1-2016/NSDUH-FFR1-2016.pdf
3. Surgeon General: https://addiction.surgeongeneral.

gov/executive-summary.pdf

| 31,0 kr | 52,8 kr ‘79,4 kr

1 kombination med 6kad kostnadskontroll forvéntas leda till en 6kad
bruttomarginal om 78,3 % 2018E och 80,6 % 2019E. Den
langsiktiga EBITDA-marginalen antas vara 27,7 % i takt med att
Bolagets F&U-kostnader minska.

Patenttvist mot Actavis riskerar att minska marknadsandelen
fran september 2019. Orexo har sedan 2014 bedrivit en rittstvist
mot Actavis géllande intrdng pa Bolagets patent pd Zubsolv som
giéller till 2019 respektive 2032. I forsta instansen under 2016
upprittholls Orexos patent till 2019, men det som géllde till 2032
ogiltigforklarades. Orexo har verklagat domen till nista instans dar
domslut vintas senast juli 2018. Orexo har ytterligare tva patent
vilka 16per ut september 2019, men i fallet att Bolaget forlorar
tvisten forvintas Zubsolvs marknadsandel minska. Ett antagande
gors 1 ett sadant scenario om att bolagets marknadsandel halveras
fran slutet av 2019E till 2021E.

Vérdering utgar i Base scenario fran en jamlik vagning av
positivt och negativt utfall i patenttvisten. I Base scenariot gors
ett antagande om att resultatet av tvisten har 50 % sannolikhet at
vardera  utfall. ~ Vérderingsmetoden 4r en DCF, dir
diskonteringsrintan bestdmts till 10,35 %, inget evighetsvirde har
berdknats efter Zubsolvs omtvistade patent gar ut 2032. I ett
scenario ddr Orexo forlorar patenttvisten antas Zubsolvs
marknadsandel i USA halveras mellan slutet av 2019E och 2021E,
varpa marknadsandelen successivt minskar till 2,1 % till 2032E. I
ett scenario diar Bolaget behaller sitt patent, véntas istdllet
marknadsandelen stabiliseras vid 7,3 % 2021E. I DCF-vérderingen
ges ett indikativt vérde per aktie om 37,0 SEK och 68,6 SEK i fallet
av forlust respektive vinst i tvisten. Vid en végning dér varje utfall
viktas 50 % ges ett uppskattat virde per aktie om 52,8 SEK, vilket
motsvarar en potentiell uppsida om 33,3 %.

Indikaterat virde per aktie Viktning Végt virde per aktie  Uppsida
68,6 SEK 50% o
37.0 SEK 50% 52,8 SEK 333 %

| Bear och Bull scenarion ges estimerade vérden per aktie om
31,0 SEK respektive 79,4 SEK. T ett Bear scenario forvéntas
Orexo forlora tvisten och bolagets marknadsandel estimeras halvera
mellan 2019E och 2021E, var pa den successivt vintas minska till
2,1 % 2032E. Bruttomarginalen f6rvéntas initialt 6ka nagot till
76,8 % 2019E, for att sedan stabiliseras pa 74,8 % 2021E. En DCF-
vérdering visar i ett Bear scenario ett indikativt virde per aktie om
31,0 SEK, vilket motsvarar en potentiell nedsida om 21,7 %. I ett
Bull scenario forvéntas istéillet Bolaget kunna ta en storre
marknadsandel som stabiliseras pa 8,0 % 2021E. Volymdkningarna
och bittre kostnadskontroll forvéntas leda till att bruttomarginalen
stabiliseras pd 82,7 % 2021E. En DCF-virdering visar i ett Bull
scenario ett indikativt vdrde per aktie om 79,4 SEK, vilket
motsvarar en potentiell uppsida om 100,1 %.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4
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ANALYST GROUPS PORTFOLIJ

GAV
(SEK)

ANALYSDATUM

Drillcon 8 2017-11-12 8,20 kr
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr
Net Gaming 3 2017-11-12 10,28 kr
Alcadon 3 2017-11-26 38,92 kr
TalkPool 8 2018-01-16 44,71 kr
Tourn International 3 2017-10-01 15,90 kr
Medistim 3 2017-11-12 73,20 kr
Stillfront Group 3 2018-01-19 180,11 kr
Sdiptech 3 2017-12-17 45,11 kr
Aspire Global 2 2018-01-28 38,09 kr

FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

I veckan som gatt kdptes Aspire Gloabal in till portf6ljen och vér
position i Stillfront 6kades. For 2018 virderas OMXS30 till P/E
14,2, och estimaten for vinsttillvixten uppgar till 11,6 %.
Samtidigt &r vérldens ekonomier synkroniserade géillande
konjunktur och tillvixt, vilket skapar ytterligare styrka pa
uppsidan, men &ven 6kade risker ifall konjunkturen skulle svalna
av. Analyst Group beddmer att den positiva vagskalen viger
tyngre och séledes fortsétter vi att leta koplagen.

2018-01-28 sliappte Analyst Group en analys pa Aspire Global.
Trots en forvintan om fallande EBITDA-marginaler, till f6ljd av
okad satsning pa bolagets B2B-segment, finns potential i en
uppvirdering. Bolagets lansering av en Sportsbook, som véntas
tillhandahallas pa hela plattformen fr.o.m Q2-18, samt baitte KPI:s
an sektor-peers och en attraktiv virderingspotential, gor att
Analyst Group allokerar 5% av portf6ljen till Aspire Global.

2018-02-02 sldppte Talkpool ett pressmeddelanden om att
Talkpool och Joors bildar ett konsortium. Detta konsortium
implicerar ett samarbetsavtal med fokus pa blockkedjeplattform.
Denna plattform syftar till att tillhandahalla ett transparent och
sikert sétt att distribuera t.ex. annonser, sponsrade appar och
innehall till mobila anvindare. Talkpool kommer att agera som
teknisk radgivare och bidra med marknadsndrvaro pa alla
Talkpools marknader. Det &r svart att bedoma vad det hér
kommer innebéra rent finansiellt for Talkpool.

FOR'?&D)R'NG PORTFOLJENS UTVECKLING: 4,16 %, OMXS30 -3,24 %
13.9% OMXS 30 Portfoljen
-13,9 %
24 %
52 %
02 % okt-17 nov-17 dec-17 jan-18 feb-18
FORDELNING %
6,1% = Alcadon
= Aspire Global
53 % & = DDM Holding
Drillcon
3,9% = Medistim

= Net Gaming
= Sdiptech

LS
B
-6,6 % w

= Stillfront Group
1.5 % w % = TalkPool
M = Tourn International
-19% Kassa

SERSTECH AB

Serstech stir infor ett strategiskifte vilket kan mojliggora okade
forséljningsvolymer. 1 samband med emissionen 2017-12-07
presenterades en ny séljstrategi. Denna strategi innebér att
Serstech ska borja sélja via distributérer istdllet for via egen silj-
organisation. Vidare har Bolaget de senaste manaderna fétt in
orderviarden om cirka 2 MSEK fran bl.a. FN, som i framtiden kan
skalas upp till storre volymer. I ett Base scenario vérderas
Serstech till EV/EBITDA 11,5x pa 2019E.

OREXO AB

Lékemedelsbolaget Orexo AB:s frimsta produkt Zubsolv gér in i
2018 med de starkaste prissubventionerna i likemedlets historia,
vilket vintas dka Zubsolvs marknadsandel. En patenttvist hotar
Zubsolvs langsiktiga patentskydd, dér en forlust vintas medfora
hardare konkurrens, vilket utgér en stor risk. I ett Base scenario
dér ett positivt och negativt utfall i tvisten vdgs jamnt, ges en
potentiell uppsida om 33,3 %.

ASPIRE GLOBAL PLC

Sedan en stark borsintroduktion juni 2017 har Aspire Global
underpresterat i  vinsttillvixt, vilket medfort en svag
kursutveckling. Samtidigt estimeras tillvixten pd EBITDA-niva
for 2018 vara ldgre &n for bolag inom samma bransch. Bolagets
laga vérderings-multiplar och den laga potentiella nedsidan gor
dock vidrderingen attraktiv, med en uppsida om 20,0 % for 2017E
i ett Base scenario.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 5
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstillt i
informationssyfte, for allméin spridning, och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvédndas
varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstindigt 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 franséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvidndandet av
material hdrrrande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat 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 sikerstélla att KOMMISSIONEN®DELEGERADE-FORORDNING(EU) 2016958 av den9 mars
2016 om kompletteringav Europaparlamentetsch rEdet$srordning (EU) nr 5962014 vad gSller tekniskastandarderfsr
tillsyn f8r de tekniskavillkoren fSr en objektiv presentationav investeringsrekommendationelier annaninformation som
rekommenderareller fSreslEren investeringsstrategoch f8r uppgivandeav sSrskildaintressenoch 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 6vervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor for en positivt instélld 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 instélld vy pé framtiden. Termen anvands 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, Tourn International, DDM Holding, Medistim,
Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group och Aspire Global.

Staffan Bulow &ger aktier i: Alcadon Group, DDM Holding, Drillcon, Net Gaming Europe, TalkPool och Stillfront Group.
Klas Danielsson ager aktier i: Medistim och TalkPool.

For fullstindiga regler for véara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsrétt

Denna analys ar upphovsrittsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under forutsittning att analysen delas i of6érandrad
form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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