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Ett sasongsmassigt starkare andra halvar i Adress AG Eq”';‘i’ dzzsr;;;: gg
kombination med bibehallen forvarvstakt utmynnar i 114 57 Stockholm
en EPS om 0,44 for helaret 2016. Med TMG:s Hemsida www.analystgroup.se
organiskae saval som forvarvsdrivna till\céxt samt THE MARKETING GROUP PLC

bolagets laga implicerade retention rate i atanke far Aktiekurs 6,15 Euro
detta betraktas som lagt. En multipelanalys av P/E- v. SZIh?(gsta/ lagsta 9,45/1,41
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tiotals ar och prognosticeras generera en EBITDA Niista rapport ST,

marginal om 25 % pa 2016e. Forvarvsmodellens

UTVECKLING

brister reduceras nar férvarven &r solida, skuldfria 1 ménad -23,13%
bolag med I[6nsamma affarsmodeller. Bolagen 3 ménader
uppvisar god prisforhandlingsstyrka mot vélkéanda 3l

YTD 515%

bolagsnamn i kundlistan till foljd av differentierings-
fordelen i specialisering och opererar inom seg-
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. . . . N Chris Reed 18,62 %
mentet for 9|9|th mar'knadsforlng, som beddms véaxa T el 15,51 %
om 12 % pa arlig basis. Aaghir Yadav 11,10 %

Laurent Vervier 5,66 %
» Positivt nuvarde av forvarv; indikerad lona Global Ltd 4,73 %

uppsida pa 105 %
Forvarvsmodellen och klassiska véarderingsmodeller
korrelerar negativt, d& kapitalkostnaden, i form av

LEDNING

CEO
Styrelseordférande

Jeremy Harbour
Jeremy Harbour

utspédning for forvarv, sjunker nér aktiekursen stiger. Aktiekursutveckling

Forverkligade férvarv vid dagens aktiekurs avger ..., 10
likval ett positivt nuvarde och ett samlat nuvarde av

den befintliga verksamheten samt framtida férvarv sooo00 - Volume

indikerar en uppsida pa 105 %. Saledes behover inte
aktien vara dvervarderad for att forvarv ska skapa
aktieagarvarde over tid, vilket marknaden forefaller
anse.
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Substantiell marknadstillvaxt
for det digitala

God lonsamhet och lagt
rorelsekapitalbehov baddar
for hog utdelning.
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Synergieffekter kommande
aret pa bade intaktsniva
och kostnadsmassa.

Fortsatt forvarvande med
stort procentuellt utslag pa
vinsten.

L&g vardering om P/E
13,8 pa 2016e.
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Fortydligande av rating

Analyst Groups "bull and bear”-system syftar till att kort illustrera hur vi ser pa utsikterna for ett bolag att
lyckas i framtiden. Har s& vags bade historiska faktorer och handelser som ligger i framtiden in. Skalan gar
fran bear 5, vilket ar det samsta betyget, till bull 5, vilket &r det basta. Dar bear 5 innebar att det ar mycket lite
som talar for att ett bolag ska lyckas inom det omradet i framtiden, baserat pa historisk data och hur detta
forhaller sig till framtiden. Och bull 5 innebér saledes att det ar valdigt mycket som talar for att ett bolag ska
lyckas i framtiden, baserat pa dess historik.

Mycket lite talar for framtida framgang Mycket talar for framtida framgang
5 4 3 2 1 1 2 3 4 5
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Business Summary

The Marketing Group &r en marknadsforingsbyrd med

sate i Storbritannien som erbjuder diverse olika

marknadsféringstjanster genom  olika  sjalvdrivna .

dotterbolag. Forvarven ar lagt prissatta, trots egenskaper "TheMarketlngGroupm
som god Iénsamhet och tillvéxt. Férvarven sker genom

att emittera nya aktier, men da vinsten per aktie okar pa

konsoliderad basis beddms forvarvsmodellen vara

vardedrivande.

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investment Thesis

P/E 13,8 pa 2016e Lag retention ratio med ROE 50 % pa 2016e
Kraftig vinsttillvéxt vantas under H2, till folid av The Marketing Group opererar med en hog
betydande s&songsvariation, och bibehallen lbnsamhet sett till bade vinstmarginal och ROE.
forvarvad tillvaxt. Den befintliga verksamheten Bolagets rorelsekapitaloehov ar mycket lagt, och
och tillkomna forvarv  genomfdrda till en prognosticerad organisk tillvéxttakt om 15 %
nuvarande aktiekurs estimeras ha ett samlat med en ROE om 50 %, implicerar en retention
nuvarde om 12,63 EUR, vilket indikerar en ratio om 30 %. Med en sa pass hog lonsamhet
uppsida om 105 %. | takt med att aktiekursen och lag implicerad retention ratio kan bolaget
stiger minskar aven den relativa Kkapital- generera goda kassafloden till aktiedgare, i form
kostnaden vid forvarv, vilket oOkar det av utdelning. Skulle bolaget dela ut 60 % av 2017
implicerade nuvardet fran forvarv ytterligare. ars estimerade vinst skulle det motsvara en
2017 estimeras bli desto béattre, med en stor direktavkastning om 9,2 % pa dagens aktiekurs
kompression av olika nyckeltal, till foljd av ett justerat for prognosticerad aktietillvaxt. En hog
storre tidsfonster av forvarv. vardering utméarker manga peers i branschen till
13,84 " p/s mP/E foljld av god kassagenerering och marknads-
tillviaxt om 5 %. Skulle The Marketing Group
10,80 ,45 handlas i paritet med ett genomsnittligt P/E pa

2016e, jamfort med konkurrenter med snarlikt
borsvarde, indikerar det en uppsida om 102 %.

3,10 EPS Share price
2,39 2,12 0,65 - 20,0
0,800 0 57 15 3 - 6 9 |
0,600 0 444 12 4 - r- 15,0
2016e 2017¢ 2018 i
0,400 r 10,0
Forvarvar i hogt tempo 0,200 F 50
|
Huvudanledningen till att The Marketing Group 0,000 L 0,0
hal’ Valt att nOteraS al’ fOI’ att underlatta 2016e e= = |ndicated share prlce by P/E (Peers)
processen att genomfora forvarv. Bolaget har Kompetent Iednmg

en tydligt uttalad tillvaxtstrategi dar de avser
att forvarva flertalet [lonsamma, 1agt varderade
och skuldfria marknadsfoéringsbolag. Nyligen
har Jeremy Harbour pa Unity Group som
hanterar The Marketing Group:s M&A
annonserat att 38 tjanster ska tillsattas.
Signalvardet i detta ar att forvarvstempot lar
besta for lang tid framdover.

Dotterbolagens differentieringsstrategi [
kombination med digital marknadsfoérings férhéjda
marknadstillvaxt gentemot sektorn i stort utgor en
stark vardedrivare for bolaget. Efter de senaste
forvarven inryms exempelvis apputveckling och
utbildningsmaterial till lAkemedelsindustrin i verk-
samhetsbeskrivningen. Aven om marknads-
foringssektorn ar konjunkturkanslig, da kons-
Kvalitativa bolag sett till riskprofil umentbolag kan vid behov minska den interna
marknadsforingsbudgeten, bedoms  tjanste-
erbjudandena hos The Marketing Group vara
konkurrenskraftiga, vilket reducerar den operativa
risken. Eftersom insiders sitter pa dver 80 % av
det totala antalet aktier finns dessutom starka
ekonomiska incitament hos de anstéllda att skapa
aktiedgarvarde. Dock finns det risk att insiders
saljer aktier - nar det oftast ettariga lock-up
avtalet utgar - vilket kan avge ett negativt
signalvarde kring de langsiktiga aktievarde-
drivarna i bolaget. Andelen lock-up som utgar
minskas dock procentuellt da antalet aktier okar i
samband med forvarven.

/\nalyst GI’OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Antalet aktier har 6kat med 117 % genom det
senaste forvarvet Vodrum. Det medfor en
betydande utspadning, men samtidigt okade
EBITDA i H1 med 541 % yl/y i den senaste
halvarsrapporten. Samtidigt ar omséttningen
hos flertalet nyforvarv hogre an hos de fyra
ursprungliga portfoljbolagen. Potentiella brister
med agglomerationsmodellen dar bolaget
avser forvarva med egna aktier reduceras nar
forvarven utgors av kvalitativa bolag med en
prognosticerad genomsnittlig EBITDA-
marginal om 25 % pa 2016e.
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Comment Q2

Pro-forma 6kade omséttningen respektive EBITDA med 751 % och
541 % yly, samtidigt som antalet aktier har 6kat enbart med 104 %
(per halvarsrapport). H1 tenderar att vara ett svagare halvar till foljd

AG-view

av sasongsfluktuationer. The Marketing Group har guidat positivt for
flerparten dotterbolag framdéver. Kassalikviditeten uppgick till 205 % i

utgaende balans. Den organiska bruttovinsten okade med 16,6 % yly
pa halvarsbasis men férhdjda personalkostnader som bedéms vara
temporéara till sin karaktar drog ned rorelseresultatet.

Pro-forma omséattning respektive EBITDA
Okade 751 % och 541 % yly.

The Marketing Group har forvarvat i en
imponerande takt fa forutsag pa forhand. Antal
aktier har emellertid enbart 6kat med 104 %
under samma period (117 % med Vodrum
inréknat). De mindre bolagen, Digital Virtue och
VOQS forvarvades, till tre ganger arsvinsten och
fler likartade  varderingsmultiplar ~ sénker
kapitalkostnaden vid forvarv, vilket darmed okar
nuvardet av forvarvets framtida kassafléden.

Organisk tillvaxt

Den organiska tillvéxten var 8,6 % hos de
ursprungliga dotterbolagen medan bruttovinsten
Okade med 16,6 % yly pa halvarsbasis.
Resultatrakningen ar inte utformad som ett
tjansteforetag och omkostnader sdsom personal-
kostnader och administration &ar betydande i
sammanhanget, vilket medfér att brutto-
marginalen &ar ndgot missvisande.

Den organiska tillvaxttakten estimeras vara
uthdllig pa langre sikt och kan 6ka i takt med att
The  Marketing  Group  erhdller  storre
kontraktsforslag av kunder da dotterbolagen
innan konsolidering bedémdes sakna kritisk
massa. Ledningen har dven patalat att det finns
hamtbara kostnadssynergier framgent. De
forvarvade bolag som upplever en énskan om att
lagga ut en del av kostnadsmassan till The
Marketing Group kommer tilldelas mdjlighet i

nartid.
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Unity Group har haft minoritetsagande i vissa
av bolagen som fdrvéarvas. Detta medfér en
intressekonflikt da aktieagare i det forvarvade
bolaget vill sélja till sa hoégt pris medan aktie-
agare i The Marketing Group vill kopa till sa lagt
pris som mdjligt. Sannolikt &r kompatibiliteten
mellan férvarvade bolag och TMG god, just for
att styrelsen har interagerat med det forvarvade
bolaget vid tidigare tillféallen, men marknadens
riskpremie lar 6ka utifall en trend kan uttydas.

Det kan dessutom uppsta intressekonflikter
mellan Unity Group och dotterbolagen i samband
med forvarv. Ett tAnkbart scenario & om TMG
avser forvarva ett konkurrerande bolag till ett
befintligt dotterbolag. Totalnyttan fér The
Marketing Group Okar genom férvarvet, men det
maste finnas mekanismer som skyddar individ-
uella bolags egenintressen i enskilda fragor.
Unity Group amnar lagga ned sina roster i upp-
levda intressekonflikter; andock &r det diffust
kring vilket inflytande mindre férvarv innehar i
koncernsamtal.

Motivera nyckelpersonal en viktig grundsten.

De bolag som 6nskar att bedriva verksamheten i
samma manér som tidigare kommer fa gora det,
aven inom The Marketing Group. Saledes
behalls sjalvbestaimmanderatten hos dotter-
bolagen. En platt organisation ar troligtvis en av
de viktigare incitamenten for att nyckelpersoner
inom dotterbolagen ska stanna pa langre sikt.
Styrelseordférande Jeremy Harbour har bland
annat namnt prestationsbaserade personal-
optioner som ett langsiktigt incitament, alla
diskussioner och forslag i syfte att Oka det
lAngsiktiga aktiedgarvardet betraktas enkom
positivt.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Company Description

Bolaget ar verksamt i marknadsfdringsbranschen som vaxer
pa helhetsbasis med en CAGR om 5 %. Till foljd av
konglomeratet av bolag kan The Marketing Group anvanda en

AG-view differentieringsstrategi,  varje

dotterbolag  kan

utnyttja

férhandlingsstyrkan i egenskap av ett nischat bolag. Detta star
i kontrast till de storre marknadsaktdrernas mer allméngiltiga

tjansteerbjudande.

Differentieringsstrategi

Dotterbolagen anvénder sig av en konkurrens-
massig differentieringsstrategi dar de inriktar sig
mot specifika expertisomraden. Detta féranleder
en valdigt hog prisforhandlingsstyrka gentemot
kunden och en lénsamhetsnivd som &r sallsynt i
marknadsforingsbranschen. Det finns en skonj-
bar heterogenitet i konglomeratet, bade sett till
dotterbolagens affarsmodeller och geografi.

Folideffekten av att dotterbolagen har olika
exponering mot olika delar av marknadsférings-
sektorn innebar en okénslighet mot isolerade
sektorforsvagningar, till exempel trendskiften.
Konjunkturkansligheten bor pa konsoliderad bas-
is aven sjunka till folid av ytterligare forvarv, i stil
med Skye Multimedia som levererar utbildnings-
material till Iakemedelssektorn.

Stordriftsférdel i konsolidering

En stordriftsférdel, kopplat till konsolidering av
flertalet mindre marknadsforingsbyraer, ar att
kunna teckna avtal som uteslutande forlaggs hos
stérre marknadsaktorer, med en internationell
narvaro och en, av kunden upplevd, kritisk
massa. Det &r sannolikt att verksamheterna kan
Oka omséttningen via The Marketing Group,
genom att fa tillgang till kundkontrakt som de pa
egen hand inte var berattigade till tidigare. Aven
pa kostnadsmassan finns det synergieffekter i
form av finansiell och operativ rddgivning, mellan
bolagen samt mellan bolagen och Unity Group.

950,0%
750,0%
550,0%
350,0%
150,0%
-50,0%
-250,0%

Horisontell organisationsstruktur

Kannetecknande fér merparten av dotterbolagen
ar en utpraglad entreprendrsanda. Marknads-
foringsbranschen ar relativt prestigelés, och
nytdnkande ar en branschdygd som premieras.
En av nycklarna ar att lata de operativa dotter-
bolagscheferna - som tidigare namnt - fa fortsatta
driva verksamheten i samma regi som tidigare,
utan fér mycket vertikala ingripanden, men
samtidigt atnjuta de stordriftsfordelar som The
Marketing Group fér med sig.

Kraftigt véaxande nyforvarv

De foéretag som spas vaxa sin omsattning mest
under 2016 é&r i fallande ordning Slingshot,
Imagine Group och The Brand Theatre. De ny-
forvarv som vantas oka sin EBITDA mest under
2016 ar Marker Limited, Slingshot och Wilkin
Marketing. Rainmakers omséttning och EBITDA
spas minska med 30 % for helaret 2016 men
2015 ars resultatnivd ska betraktas som ett
rekordar till foljd av ett valar. | vilket fall dver-
kompenseras denna negativa tillvaxt upp av
Lead Generating Company da bagge bolagen till-
hor gruppforvarvet WBB Group.

Estimaten nedan pekar pa att omséttnings-
tillvaxten for de nyforvarvade bolagen ex VOQS
och Digital Virtue spas bli 10 % medan EBITDA-
tillvaxten estimeras bli 51 %. Aven om prislappen
sett till P/S varit marginellt hdgre jamfort med vad
som prognosticerades i den féregaende analys-
en uppvags detta av manga bolags intressanta
tillvaxtprofiler.

Imagine

Wilkin Skye : The Ranieri )
A_st_ute l\/_Iar_ker Group Marketin Multimed Clickvert  Marker Brand Channel Public  Slingshot Lead | Rainmak
Limited = Limited @ Entertain . a Metro Zero . Gen ers
ia Theatre Relations
ment
e | Ge Rev. yly % 5,0% 4,1% 60,7% 19,5% 13,7% 0,0% -8,7% 49,2% 40,3% 12,0% 64,5% 34,9% -34,7%

e 16e EBITDAYly % 57% | 941,7% 38,2% | 160,7% 107,9% 31,7%  20,9% @ 57,9% 126,2% | 41,0% 350,7% | 138,4% -31,8%
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Market

Marknadsforingssektorn binder lite investerat kapital saval som
rérelsekapital och marknaden for digital marknadsféring vaxer

AG-view

7 procentenheter snabbare 4n marknadsforingssektorn gor pa

overgripande basis. Forutom en pataglig marknadstillvéaxt

pavisar digitaliseringen majligheter att ta marknadsandelar fran
andra aktérer med mer triviala tjansteerbjudanden.

Vaxande marknad

Revisionsbyran PwWC menar att de marknads-
aktérer som innehar en nisch mot digitalisering
kommer vaxa snabbare &n traditionella
marknadsforingsaktorer.  Marknadsféring  via
internet beddms bli storre sett till omséttning &n
marknadsféring via TV ar 2019, till folid av en
CAGR om 12 %. Den typiska branschtillvéxten
for marknadsforingssektorn i sin helhet ar enligt
flera beddmare cirka 5 %. De stdrre marknads-
aktorernas vinsttillvéxt per aktie de senaste nio
aren understodjer den tes om en foreliggande
marknadstillvéxt i marknadsfoéringssektorn.

EPS

1
0,5

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 TTM

—\\/ PP e OMnicom

— PG

@ P blicis Groupe

Marknaden uppgar till 530 mdEUR

Marknaden uppgick enligt bedémare till cirka 530
mdEUR 2014. Forutom att marknadstillvaxten pa
overgripande basis uppgar till 5 % kan en okad
marknadsandel vara en tillvaxtdrivare for bolaget.
Den troligtvis storsta fordelen med att operera pa
en global massmarknad, férutom att en 6kad
marknadspenetration som medfér en ansenlig
omsattningsokning, ar att marknaden for pot-
entiella forvarv ar mycket god.

Analyst Group

Stoérre aktorer med generiska
tjansteerbjudanden — marknadsandelar att ta?

Till foljd av en lagre fast kostnadsmassa kan
mindre  aktérer anpassa sig battre da
marknadsforingsbranschen  ar  trendkanslig.
Enkater som The Marketing Group citerar visar
att manga aktorer har 1ag tilltro till sina befintliga
marknadsforingsbyrder och manga ar beredda
att utoka antalet marknadsforingsbyraer i syfte att
erhdlla spetskompetens inom digital marknads-
foring. Dentsu och WPP ar relativt stora utanfor
Europa och USA medan storre delen av
omsattningen hos Omnicom, Publicis och IPG
harror fran USA. Da TMG amnar vara ett globalt
konglomerat kan alla ovan namnda betraktas
som konkurrenter.

Bade lonsamheten sett till rorelsemarginal
och omsattningstillvaxten hos dessa storre
marknadsforingsbyraer ar vasentligt lagre jamfort
med vad The Marketing Group presterat hittills.
Manga bedomare menar att digitaliseringen
bestar av tre faser dar samhallet &nnu inte inlett
den tredje. Digitaliseringen estimeras darfér bli
en vardedrivare av bade kortsiktig och langsiktig
karaktar for The Marketing Group och l&r
underlatta konkurrenssituationen framoéver for
The Marketing Group. Konkurrenterna forefaller
vara normalvarderade med ett genomsnittligt P/E
om 19 (TTM) vilket pavisar att marknaden inte
har alltfér hdga forhoppningar om ett enskilts
bolags tillvaxtutsikter.

Historic P/E-multiples

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 TTM

e \\/PP e O mnicom

— PG = Pyblicis Groupe
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Financial forecast

En sakta avtagande forvarvsfrekvens prognosticeras
framgent, vilket ger ett EPS-tillagg om cirka 0,10 pa 2016

AG-view

ars estimerade organiska resultat. Sannolikt ar estimaten
alltfér konservativa och kan komma att upprevideras men i
dagslaget beddms historiska

forvarvsmultiplar  och

bolagsstorlekar representativa for framtidens forvarv. n

Markant sasongsvariation

H1 2016 var svagare pa bottom-line &n
motsvarande period 2015, emellertid &r det kant
att det andra halvaret tenderar att vara
sasongsmassigt starkare for flertalet dotterbolag
vilket ocksa reflekteras i The Marketing Groups
egna estimat for det andra halvaret.

P/E 18 pa 2016e:s organiska resultat

| prognosmodellen for 2016 har historiska
sasongsfluktuationer anvants och utmynnat i en
vinstmarginal om 24 % for helaret 2016, vilket
ger ett P/E om 18 pa arets estimerade organiska
resultat. Estimatet om en organisk EPS om 0,34
ar i linje med ledningens prognosticerade EPS
om 0,355.

Aven med de nya forvarven tycks skatte-
kostnaden kvarstanna runt 9 % av rorelse-
resultatet och lagt rorelsekapitalbehov innebar
ldga avskrivningar. P& lang sikt &r det svart att
sia om den internationella, normaliserade skatte-
kostnaden da den tycks standigt sjunka.

Ett framtida orosmoln kan vara den ©kande
andelen goodwill i balansrékningen. Skulle
nyckelpersoner i dotterbolag som fororsakat
goodwill bestamma sig for att lamna foreligger
det resultatméassig nedskrivningsrisk. Detta skulle
paverka resultatet negativt men i dagslaget finns
inga indikationer pa en foreliggande ned-
skrivningsrisk.

50 MEUR | 40,0%
Organic I
40 e e - ' 30,0%
- 1
30 - i
1 20,0%
20 :
bkl
|
0 I . - . I 1 0,0%
2015 H116 Q3 Q4 H216 2016E

I Omsattning W EBITDA == == EBITDA-Margin

Svar balansgang mellan lag vardering och
agglomerationsmodellen. Som investerare ar
en preferens om lag véardering i investerings-
objekt allmén kdnnedom. | The Marketing Groups
fall finns det tva motstdende komponenter. Ju
lagre varderat den organiska verksamheten ar,
desto hogre uppsida ar indikerad. Samtidigt
urholkas agglomerationsmodellen i takt med att
varderingen sjunker.

Forvarvat 40 MEUR pa 2 manader

Bolaget har forvarvat for nastan 40 MEUR i
omséttning de senaste tva manaderna; ofta sker
forvarven i perioder. Samma forvarvstakt aret ut
ar troligt och utgér ett av antagandena i base-
case.

EPS 0,44 pa 2016e

| estimaten for 2016 har dels en organisk EPS
om 0,34 medraknats och en forvarvsdriven till-
vaxt som véantas bidra med hdg vinsttillvaxt for
aterstdende manader i 2016 men till en kostnad
av drygt 16 miljoner nya aktier. Vinsten per aktie
Okar snabbare &n nyemitteringen av aktier, men
nuvardet av kassafloden beddbms i absoluta
termer. Sannolikheten for ett positivt nuvarde
Okar dock ju storre kvoten &r mellan vinsttillvaxt
och aktietillvaxt. Det finns ocksa en dold forvarvs-
kostnad i form av minoritetsagaren Unity Group
som adrar sig M&A-relaterade kostnader externt i
utbyte mot vardestegring i aktien, men de kost-
naderna ar dels svarbedomda samt ej av bet-
ydande storlek i dagslaget.

120 M ~ 0,80
o 1
100 - ]
- = 0,60
80 - = !
- 1
- 1
60 r 0,40
1
40 1
+ 0,20
20 1
1
0 L 0,00
2016e 2017e 2018e 2019

I Share count == e= EPS

Analyst GI’OUp Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

Financial Forecast

Agglomerations-modellen

| antaganden om framtida tillvaxt fran forvarv
anses en avtagande forvarvsfrekvens vara en
parameter for astadkomma ett konservativt
estimat.

Det bottnar framst i att antalet urval av
potentiella forvéarv ar teoretiskt begransad. The
Marketing Group soker inledningsvis efter de
foérvarv som kan generera hogst EVA. | takt
med att urvalet minskar i antal kommer EVA
att sjunka, vilket gradvis minskar incitamentet
att forvarva da alternativkostnaden okar. Det
sista bolaget som forvarvas ar teoretiskt det
bolag vars marginalnytta marginellt dverstiger
kostnaderna associerade med forvarv.

Aven om resonemanget &ar av teoretisk
karaktar hade en annorlunda ackumulerad
forvarvskurva genererat resultat utan stod av
ett logiskt teoretiskt ramverk.

Exakt hur mycket marginalnyttan minskar
per forvarv eller per tidsenhet samt vilka
absoluta tal i form av omsattning eller EBITDA
som ska anvandas ar dock svarprognosticerat.
Marknadsforingsbranschen omsatter  dock
cirka 530 mdEUR arligen, medan den ack-
umulerade forvarvsomsattningen i utgaende
balans for 2020e uppgar till drygt 200 MEUR.
Sannolikt ar antagandet om en avtagande
forvarvsfrekvens om -5 % per manad alltfor
konservativt.

MEUR
350

300
250
200
150

100

2016e-2020e

50

B Accumulated Revenue B Accumulated EBITDA

Analyst Group

Periodvisa forvarv till foljd av varierande EVA

Teoretiska ramverk overensstammer inte alltid
med verkligheten. D& aktiemarknaden &r volatil
och det endast finns ett fatal datapunkter for
historisk forvarvsumma per manad blir standard-
avvikelsen hog vilket sanker den statistiska
tillforlitligheten.

Tilltro till management &ar d&rmed en viktig
parameter for o©kad EVA genom agglo-
merationsmodellen. EVA okar nar den relativa
kapitalkostnaden sjunker (utspadningen). Aven
om nuvardet av framtida forvarv &r positivt redan
vid dagens aktiekurs kan ledningen genom att
forvarva periodvis néar aktien ar dverhettad skapa
ett hogre EVA an vid aktiekurser da ny-
emitteringen av aktier hade varit storre.

Givet detta lar forvarvsfrekvensen vara volatil
framdver, och nar ett tomrum av nyhetsflode
uppstar kan investerare tvivla pa managements
formaga. Detta skapar en negativ spiral dar
varderingen sjunker vilket ar kontraproduktivt da
det ligger i investerarens egenintresse att bi-
behalla en hdg vardering vid konsolidering av
lagre forvarvsmultiplar.

Aven om det &r sunt att beldgga ledningen
med en bevisborda som reflekteras i varderingen
estimeras anda kraftig vinsttillvaxt i kvartalen
framdéver for de befintliga dotterbolagen och
fortsatt vardedrivande forvarv, trots en nagot
tillbakadriven aktiekurs. | takt med att ledningen
bevisar att bolaget kan skapa varde med
agglomerationsmodellen aven nar aktien ar lagt
varderad samt uppvisa goda operativa resultat
kommer marknadens riskpremie att minska, vilket
i sin tur frambringar en multipelexpansion.
MEUR

250
200
150

100

50

Random simulation

0
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Valuation

The Marketing Group ar lagt varderat sett till peers. Genom-
gaende for de flesta bolag inom marknadsfoéringssektorn ar
AG-view nagot forhojda varderingsmultiplar jamfort med borsen som
helhet, till foljd av god kassagenerering och pataglig
marknadstillvaxt. En multipelanalys pavisar en indikerad upp-
sida om 129 % sett till EPS pa 2016e. n

Multipelanalys av P/E Sett till denna varderingsmetod indikeras en
uppsida om 102,4 % pa 2016 ars estimerade
resultat om en EPS om 0,44. Utifall den
indikerade aktiekursen om 12,4 uppnds est-
imeras aktiekursen att 6ka med en CAGR om 16
% per ar fram till 2025e.

En lamplig multipelanalys av P/E-talet ar att i
tillvéxtfasen anvanda det genomsnittliga P/E-talet
hos konkurrenter med korresponderande bors-
varde. Loénsamheten ar betydligt hdgre i TMG:s
fall vilket leder till en lagre implicerad skuld-

kostnad, vilket sénker den genomsnittliga kapital- 35,0 Indicated
kostnaden. Saledes gar det att argumentera for Share
att The Marketing Group ska handlas till en 30,0 Price year
premie, givet bolagets goda lIénsamhet och hdga 2025:32,4 Indicated
prognosticerade omsattningstillvaxt om 15 % per 25,0 P/E; 19
ar.
20,0
En vagd varukorg anvénds dock som P/E-
referens, da P/E-talet anda ar hogt. Pa sikt 15,0
anvands det genomsnittliga P/E-talet om 18 de
senaste fem aren for Omnicom, WPP, IPG och 10,0
Publicis Groupe. P/E-talet reflekterar vad The
Marketing Group bor varderas till nar bolags- 5,0

storleken har dkat samt befinner sig i mogen fas.
Det medfor att det indikerade P/E-talet fasas ut
pa arlig basis, men eftersom vinsttillvaxten ar
hogre an multipelkontraktionen s& okar den imp-
licerade aktiekursen likval.

0,0

Bolagsnamn Market Cap ($Mil) ROA (%) ROE (%) P/E (TTM) EV/EBITDA Sy EBITDA %
ad pepper media

International NV 51,38 2,6 4,85 63,25 20,01 35,326
ADL Partner 45,11 4,31 15,02 16,57 4,59 -5,9
IAPG SGA SA 1256,37 29,78 57,6 17,04 14,81 51
Cairo

Communication SpA 318,38 6,07 9,22 28,57 10,83 -12,2
High Co 107,67 3,29 9,39 17,15 5,39 3,8%
Hopscotch Groupe

SA 22,84 0,8 4,44 31,04 8,79 -9,5
M&C Saatchi PLC 244,32 3,74 17,89 39,56 13,98 -5,9
Mission Marketing

Group (The) PLC 30,28 3,48 5,61 7,4 5,53 3,3
Next Fifteen

ICommunications

Group PLC 225,73 3,72 9,02 52,17 19,59 4,3
SpaceandPeople PLC 7,41 5,38 8,62 9,5 4,45 5,644
Stroeer SE & Co

KGaA 2222,65 5,23 13,79 33,91 12,43 -4,7
Tarsus Group PLC 262,19 7,31 48,18 18,2 11,73 6,9
Medelvarde 399,53 6,3 16,96 27,86 11 1,86
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DCF Valuation

DCF visar en betydande uppsida fér The Marketing Group,
aven om framtida forvarv nuvarden ar svarvarderade.

AG-view

Forvarvsmodellen beddms leverera aktiedgarvéarde over tid
aven nar aktiekursen ar pressad, och det indikerade véardet

av forvarvsmodellen 6kar i takt med att den relativa

kapitalkostnaden i form av utspadning sjunker.

Tre-stegs DCF-modell: 105 % indikerad upp-
sida

En trestegs DCF-modell har anvants som bestar
av en tillvaxtfas om 10 ar, en stabil fas om 10 ar
och en avslutande fas om 10 ar. Nagra
antaganden &r att CAPEX motsvarar av-
skrivningarna och roérelsekapitalet okar i linje
med den estimerade tillvaxttakten, da lite
information delges av balansrékningen i dags-
laget. Ett annat antagande ar att kassaflodena
fran den Dbefintliga verksamheten och fran
prognosticerade forvarv bor hallas atskilda i syfte
att delge en bild av vad den indikerade uppsidan
bestdr av, samt inmata ifall motiverat olika
antaganden. Da forvarven hitintills betraktas vara
av likvardig kvalitet som de ursprungliga bolagen
upplevs inget sadant motiv.

Den mest Kkénsliga variabeln utdver
diskonteringsrantan ar tillvaxtfasen och antag-
andena i denna fas. En férandrad tillvéxttakt i
den mogna eller terminala fasen avger en
marginell forandring pa nuvardet.

12,63 EUR &r modellens indikerade nuvarde.
7,1 harror frdn den befintliga verksamheten
medan 5,57 harstammar fran prognosticerade
forvarv. Det bor noteras att nuvardet av forvarven
ar en funktion av aktiekursen som stiger till foljd
av ett lagre prognosticerat aktieantal i utgaende
balans.

Summarx DCF mage 16-17:

NPV per share 7,1
Acquisition NPV 5,57
Total NPV 12,63

Indicated upside 105%

Growth-stage growth 15%
Steady-state growth 10%
Terminal growth 2%
Long-term EBITDA-margin 27%
Discount rate 14%
I Y
Growth Stage NPV 99,8
Steady State NPV 85,7
Terminal NPV 34,9
Total NPV 220,5

Tillvaxtfas: 15 % arlig omsattningstillvaxt

I tillvaxtfasen bedbms konkurrensmassiga
differentieringsfordelar vara en av nycklarna till
fortsatt organisk tillvaxt. Marknaden for digital
marknadsforing som beddms véxa i en likartad
takt vilket understddjer tillvaxttakten. Sannolikt
kan omsattningstillvéxten bli betydligt hogre &n
15 %, i ljuset av potentiella intdktssynergier.

Steady-state growth: 10 % omsattningstillvéxt

Digitaliseringen beddms vara en mer langsiktig
vardedrivare for bolaget @n i enbart de narmsta
tio aren. Manga bedomare pekar pa att digital-
iseringen ar en forandringsprocess som precis
inletts.

Terminal Growth: 2 %

Istallet for ett oandlighetsvarde diskonteras totalt
30 &r av framtida kassafléden varav de 10 sista
med en tillvéxt i linje med den historiska, reala
BNP-utvecklingen.

Langsiktig EBITDA-marginal: 27 %

Nuvarande verksamhets prognosticerade
EBITDA-resultat p& 2016e motsvarar en
EBITDA-marginal om 27 %. Ledningen har pa-
talat att det finns annu storre uppsida pd marg-
inalerna och synergier kan uppsta sa tidigt som
6-12 manader efter avtalad outsourcing.
Affarsmodellerna har fungerat over langa tids-
perioder och en Okad verktygslada for att oka
intakterna eller lagga ut kostnadsenheter bor allt
annat lika forbattra marginalerna, men 27 % far
anda betraktas som hogt och behalls som rikt-
marke.

CF from Acquisitions m

Growth-stage growth 15%
Steady-state growth 10%
Terminal growth 2%
Long-term EBITDA-margin 27%
Discount rate 14%

Growth Stage NPV 350,92
Steady State NPV 344,91
Terminal NPV 166,68
NPV post Cost of capital 616,74

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



SWOT

Strengths

+ Sjalvbestammanderatt hos varje
dotterbolag, med mdjlighet att delta i
kostnadseffektiviseringar genom
koncernen.

» God prisforhandlingsstyrka gentemot
kunder till foljid av spetskompetens
inom digital marknadsféring.

* Motiverade nyckelpersoner med
goda operativa track-records.

* Unity Group har ett stort operativt
inflytande vilket leder till snabba och
okomplicerade forvarvsprocesser.

» 360-aktér dar The Marketing Group
pa konsoliderad basis erbjuder allt
som kunden kan tankas efterfraga
inom digital marknadsféring.

Opportunities

» Forvarv av ytterligare Ilbnsamma bol-
ag kan oka koncernens storlek och
kundomfang.

» Utnyttja den kompetens och det
kontaktnatverk som aterfinns i kon-
cernen i syfte att oka det egna
dotterbolagets forsaljning, till ex-
empel korsforsaljning.

» Kostnadssynergier kan medfora att
EBITDA-marginalen forstarks inom
6-12 manader efter annonserad out-
sourcing.

* | egenskap av ett bdrsnoterat foretag
kunna knyta till sig kunder som avser
endast interagera med bdrsnoterade
marknadsforingsbyraer.

Analyst Group

Weaknesses

Forvarvsstrategin forsvagas ju lagre
varderat det egna bolaget ar, en ex-
tern variabel som ar till stor del utom
ledningens kontroll.

Stor del av kundbasen utgérs av
konsumentbolag vilket medfér en
viss konjunkturkanslighet.

Hog omsattning per anstéalld vilket
pavisar ett beroende av nyckel-
personer inom varje dotterbolag.

Unity Group har ett stort inflytande
inom koncernen trots att de framst
agnar sig at M&A och inte bolagets
karnverksamhet (marknadsféring).

Threats

En alltfor hdg heterogenitet inom
koncernen kan innebéra att sam-
horighetskanslan férsvagas.

Tilltagande konkurrens inom seg-
mentet for digital marknadsféring
vilket kan medféra en lagre pris-
forhandlingsstyrka.

For stark tendens till majoritets-
bestdmmande inom koncernen med
varierande nytta hos dotterbolagen
dar de med lagst valjer att dra sig ur
The Marketing Group.

En skattekostnad om 9-10 % av
rorelseresultatet ar forhallandevis
lagt och lamnar lite opportunitet for
lagre skattekostnader framdver.

Analyst GI'OUp Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CEO-Interview

e How is the outlook for acquisitions for the
remainder of the year?

Much stronger than ever, we are being approached by
companies wanting to join every day, and we are
confident we can maintain the pace of acquisitions at
least until the end of the year.

* What actions do you plan or have implemented
in order to incentivize employees to create
shareholder value over the long term?

In the EGM in June we got shareholder approval to
pay over performance bonuses to company directors
in the subsidiaries in additional shares. This has
already got the founders of the companies working
hard to find synergies between each other that will
enhance these bonuses, additionally all staff members
down to the cleaners have been given stock, but each
company can choose the terms they attach to
receiving those shares.

In what aspects will The Marketing Group through
the conglomerate model enable current companies
and upcoming acquisitions to prosper more
operatively speaking in the forthcoming years?

The fact that we retain all of the key talent (unlike a
traditional roll up) and that they are all fully vested with
shares, creates a strongly incentivized air of
cooperation between the companies. It also creates
the mutual respect of working with fellow
entrepreneurs who have built their own businesses
rather than the usual career management that they
would work with in a typical large organisation. This
entrepreneurial environment should create strong
organic performance.

* Many of the companies in The Marketing Group are
associated with high profitability in comparison to
international peers. Do you believe these profitability
levels are sustainable over the long run? Could they
perhaps increase in the light of potential income and
cost synergies?

Smaller more dynamic businesses tend to have better
profit profiles than highly centralised organisations with
layers of management and bureaucracy, and this could
well be enhanced through synergies, but we think that
overall operating margins may get smaller as we acquire
larger companies. Of course the overall profit will continue
to grow strongly.

* There has been recent market concerns involving
related party transactions. How can a smaller
company or any individual company within The
Marketing Group protect its self interest in corporate
group matters?

The model that we have means that we keep all the M&A
costs out of TMG and that makes us scale very fast, the
companies we buy are all approved by the founders and
then the acquisition is voted on by the board excluding the
conflicted parties, so this governance ensures that
interests of all shareholders are taken equally seriously,
the connected parties are also fully vested and locked up
for 12 months, so that all the goals are aligned. We will
also regularly go back to seek further shareholder
approval for this model, to ensure we take everyone with
us.

Jeremy Harbour, 2016-09-01

Rating

The Marketing Group véxer kraftigt och bolaget &r undervarderat gentemot peers sett
till P/E pa 2016e, Forvarvstakten bestar fortsatta med gradvis avtagande frekvens de
kommande fem aren, men likt férra analysen &r upprevideringar troligt till foljd av
forsiktiga antaganden.

Value Drivers

Varje dotterbolag inom koncernen &r lonsamt och EBITDA-marginalen &r i genomsnitt
19 % vilket ar hogt jamfért med sektorn i sin helhet. The Marketln? Group forvarvar
endast lonsamma bolag med l&ga rorelsekapitalbehov vilket medfor att EBITDA enkelt
omvandlas till goda kassafléden.

Quality of
Earnings

Bolaget ar konjunkturkansligt och det finns aven operativ risk i form av ett betydande
nyckelpersonalberoende. Aktiens svangar forstarks nar sannolikheten for férvarv okar

Risk Profile Jeee . . e ; . O
vid hdga aktiekurser och minskar vid laga, vilket kan medfdra en volatil aktiekurs.

Bakom dotterbolagen star kompetenta foretagsledare med manga forekommande
framgangshistorier. Forvarvsmodellen ar beroende av tillit till management och Jeremy
Harbour har férvarvat spannande bolag och forvéarvat betydligt hdgre omséttning &n
vad som forutsags i forra analysen.

Quality of
Management

The Marketing Group handlas till P/E 13,8 pa 2016e. Bolaget ar I6nsamt, har god
kassagenerering till foljd av Iéqt rorelsekapitalbehov vilket kan leda till hdga utdelningar
langre fram i tiden. Aven om bade operativa och konjunkturella risker existerar
estimeras den nuvarande marknadsskeptisen vara temporar till foljd av antalet
vardedrivare och triggers framgent.

Overall view

Analyst Group
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Technical Analysis (car gecny
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”The Marketing Group Svag sekundartrend men kraftigt 6versald”

The Marketing Group har handlats i en kraftigt positiv primartrend. P3 senare tid har aktien fallit
tillbaka och aktien har brutit tidigare utbrottsnivder vilket skulle agerat som teoretiska stod for aktien.
Den senaste dagen dock har aktien vant uppat och stiangt pa dagshogsta utan en svans pa ovansidan
vilket indikerar att képarna dr dominanta i orderboken och da just dessa candlesticks forekommer
sallan kan det indikera ett kortsiktigt trendomslag.

Aktuell kurs
> 6,15EUR Ag

RSI (14)

| dagslaget uppvisar aktien en svag sekundartrend medan den primédra trenden ar fortsatt positiv. > 49

Momentum har avtagit kraftigt pa senare tid samtidigt som RSI visar ett neutralt varde om 49. RSI kan
dock snarare vara en kontraindikator i trendintensiva bolag som The Marketing Group. Aktien stangde
ovanfor MA50 som befinner sig vid 5,7 EUR och kan agera stodlinje for en tight stop-loss. | nartid
bedéms MA20 vara ett kraftigt motstand for aktien.

Trading Range
> 5.05/9.3EUR

Stéd/Motstand

Hur trendbilden ser ut pa kortare sikt ar tvetydigt. Aktien tycks emellertid inte kunna stdnga nedanfor W
» 5,7/9,3EUR

den sekundara trendkanalens golv vilket hade forstarkt den nedatgédende trendbilden. Signallinjen i
MACD befinner sig fortsatt 6ver nollinjen och ar vélpositionerad for en hook pa uppsidan i nartid ifall
momentum atervander till aktien. Ett nagot avtagande negativt momentum i kombination med ett
neutralt RSI utgor tillsammans med starka stodlinjer vid 5,7 EUR en intressant teknisk ingangskurs. En
nagot mer langsiktig stop-loss kan forslagsvis ldggas under stodnivan 4,5 EUR da investerare bér ha i
atanke att aktien ar valdigt volatil dven i intradagsrorelser.

Stop-loss
> 5,6 EUR

Teknisk syn kort sikt
> Positiv

Aktien var 6verhettad tidigare vilket ledde till en befogad teknisk nedatrekyl men trenden &r fortsatt
positiv pa lang sikt. En bullish kdpsignal hade varit om aktien framgangsrikt stingde ovanfér MA20
med volymbekréftelse. Primartrenden forsvagas kraftigt i takt med att aktien sjunker men maste anda
bedbémas vara positiv da aktiekursen stigit procentuellt sett kraftigt sedan borsintroduktionen.

Teknisk syn lang sikt
» Positiv

Vi ar 6vervagande tekniskt positiva pa kort sikt och fortsatt tekniskt positiva pa lang sikt.
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Appendix
Consolidated Income Statement 2016e 2017e 2018e
Revenue 93 203 279
EBITDA 24 51 71
Depreciation 1 1 2
EBIT 23 49 69
Tax 2 4 6
Earnings 21 45 63
EPS 0,444 0,566 0,651
Potential Dividends
(Static book value growth) 2016e 2017e
ROE 49,8% 37,7% 31,5%
Growth 15% 15% 15%
Indicated Retention Rate 30,1% 39,8% 47,5%
Indicated pay-out ratio 69,9% 60,2% 52,5%
Indicated yield 7,23% 9,21% 10,58%
P/B 6,89 4,09 2,98
Multiples 2016e 2017e 2018e
P/s 3,10 2,39 2,12
EV/EBITDA 11,51 8,39 7,24
EV/EBIT 11,82 8,62 7,43
P/E 13,84 10,86 9,45
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DCEF three-stage model (Organic)

2017

51,3 58,9 67,8 78,0 89,6 103,1 118,6 136,3 156,8

15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

2016
Revenue 44,6
Growth y/y 0%
EBITDA 12,0

13,8 15,9 18,3 21,0 24,2 27,8 32,0 36,8 42,3

EBITDA-margin 27,0%

27,0  27,0%  27,0% 27,0%  27,0% 27,0% 27,0%  27,0% 27,0%

Depreciation 0,31 0,36 0,41 0,47 0,54 0,62 0,72 0,82 0,95 1,09
EBIT 12 13 16 18 21 24 27 31 36 41
Tax 1 1 1 2 2 2 2 3 3 4
NOPAT 11 12 14 16 19 21 25 28 33 38
FCFE (NOPAT

less Capex) 11 13 14 17 19 22 25 29 33 38

Discount Rate 14%

NPV 9,59

30% 48% 69% 93% 119% 150% 185% 225% 271%

9,68 9,76 9,85 9,94 10,02 10,11 10,20 10,29 10,38

NOPAT 42,3
Steady-state
growth 10%

Discount Rate  323%

NPV 10,0

erminal Stage 2036

NOPAT 101,8
Terminal
Growth 2%

Discount Rate 1467%

NPV 6,5

46,6 51,2 56,3 62,0 68,2 75,0 82,5 90,7 99,8

10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
382% 449% 526% 614% 714% 828% 958% 1106% 1274%

9,7 9,3 9,0 8,7 8,4 8,1 7,8 7,5 7,3

103,8 105,9 108,0 110,2 112,4 114,6 116,9 119,3 121,7

2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

1686% 1936%  2221%  2546% 2917% 3339% 3820% 4369% 4995%

58 5,2 4,7 4.2 3,7 3.3 3,0 2,7 2,4

Analyst Group
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DCF three-stage model (Acquisitions)

Growth-Stage

(MEUR) 2017 2018

Revenue 49 152 220 271 314 361 415 477 548 631
Growthy/y 0,0% 211,8% 45,0% 23,0% 15,7% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EBITDA 12 37 55 70 84 97 112 129 148 170
EBITDA-margin

Acq. 24% 24% 25% 26% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Depreciation 0,3 1,0 1,4 1,7 2,0 2,3 2,6 3,0 3,5 4,0
EBIT 11 36 53 68 82 95 109 126 145 166
Tax 1 3 5 6 7 9 10 11 13 15
NOPAT 10 32 49 62 75 87 99 114 132 151
FCFE (NOPAT

less Capex) 10,5 33,3 49,8 63,5 76,4 88,5 101,8 117,1 134,6 154,8

DiscountRate  14,0% 30,0% 48,2% 68,9%  92,5% 119,5% 150,2% 185,3% 225,2% 270,7%

NPV 9 26 34 38 40 40 41 41 41 42

FCFE 170 187 206 227 249 274 302 332 365 402

Steady-state
growth 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Discount Rate 323%  382% 449% 526% 614% 714% 828% 958% 1106% 1274%

NPV 40 39 38 36 35 34 33 31 30 29

NOPAT 410 418 426 435 443 452 461 470 480 489

Terminal

Growth 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
1466,8 1936,2

Discount Rate % 1686,1% % 2221,2% 2546,2% 2916,7% 3339,0% 3820,4% 4369,3% 4995,0%

NPV 26 23 21 19 17 15 13 12 11 10
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Forvarvsmatriser
e T ——
forvarvsmultiplar
P/EBITDA 8,4
P/S 2

* Matrisen nedan illustrerar till vilken P/S multipel ett forvarv bor képas for, givet en viss
P/EBITDA och EBITDA-marginal. Historiska och mdjliga framtida multiplar markeras med

gront.
1

* Matrisen nedan illustrerar hur mycket ett forvarv kostar sett till en P/S multipel och
omsattning hos forvarvet. Historiska multiplar markeras med gront. Historiska och mojliga
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Disclaimer

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedoémer tillférlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten
i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bor
anvandas varsamt. AG kan dirmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt 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 fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat 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 Finansinspektionens foreskrifter och allméanna rad om
investeringsrekommendationer riktade till allmanheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9) efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att férmedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ research och 6vervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en
positiv framtidsutveckling fér bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for
en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att géra
analysen. Uppdragsgivaren The Marketing Group plc (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en subjektiv
bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytikern dger inte aktier i bolaget.

Upphovsritt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-
2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under férutsattning att analysen delas i
ofdérandrad form.
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