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Om Bulls & Bears

AG Bulls & Bears &r ett helt nytt koncept frdn  Innehall
Analyst Group. | AG Bulls & Bears ger vi vara

N - L, . Ad City Media Sid 3
lasare mojligheten att ta till sig vara analytikers Stille Sid 4
me§:) | fram;tlzend(el Tvgsterl(;llgsmeetr) tomom MSC Group Sid5
smabolags-varlden. Investeringsidéerna bestar av. . o Group International Sid 6

en sidas grundlaggande analys, dar vara analytiker AG *Bull picks’ Sid 7
redogor de framsta anledningarna till varfér bolaget

i . : . Disclaimer Sid 8
ar ett intressant investeringscase, och en kortare
reflektion dver bolagets vardering.
| slutet av utskicket valjer vi pa Analyst Group ut de
mest intressanta "Bull picks” med en kortare
motivering till vara val. Inom kort kommer vi dven
att introducera AG "Bear picks”.
Rating Foretag Sammanfattning

Harrérande fran en god marknadstillvaxt, bra orderbok och val implementerade forvarv

estimeras en omsattningstillvaxt om 87,3 % for 2016E. Vidare estimeras en EBTIDA-tillvaxt

ﬁ Ad City Media om 124,7 % tillfoljd av skalbarheter i verksamheten. Pa 2016E varderas ACM till ett
EV/EBITDA om 7,89, vilket ger en uppsida om 51,07 % fran dagens nivaer.

Avslutade kostnadsbesparingsprogram har lett till en vinstékning om 58 % efter H1 2016. |

och med forvarv, god marknadstillvixt och fokus pa marknadspenetration i USA estimeras

Stille omsattningstillvixt om 8,4 %. Stille varderas 2016E till EV/EBIT 10,7 vilket motsvarar en

O6kning om 22 % fran dagens nivaer. Lyckas Stille stabilisera marginalerna och
omsattningstillvaxten ar en uppsida om 85 % motiverad.

IT-konsultféretaget MSC Group handlas till EV/EBIT om 4,2 och ett EV/S pa 0,23 pa 2017 ars

MSC Grou prognos. | jamforelse med peers ger det en indikerad uppsida pa 70-127 %. En konsekvens av
3 p ny ledning med fokus pa forvarvsdriven tillvaxt och férbattrad lonsamhet prognostiseras

MSC vinda en historiskt negativ spiral med lag omséattning och negativa resultat.

Sjostrom har styrt bolaget mot stérre marknadsandelar och stabilare omsattningsnivaer.

Novus gar starkare an nagonsin ut ur en strukturell lagkonjunktur. Prisbelonte VD:n Torbjorn
‘ Novus Group 8 & gon) )
Novus star infor ett kommande valar, vid ett upprepat scenario kan kursen stiga med 300 %.

International

Ratingsystem
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Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ad City Media

ACM|

AD|CITY | MEDIA

Harrérande frdn en god marknadstillvaxt, bra orderbok och val
implementerade forvarv estimeras en omsattningstillvaxt om 87,3 %

AG-view

fér 2016E. Vidare estimeras en EBTIDA-tillvaxt om 124,7 % tillféljd av

skalbarheter i verksamheten. P& 2016E véarderas ACM till ett
EV/EBITDA om 7,89, vilket ger en uppsida om 51,07 % fran dagens

nivaer.

Omsaéttningstillvdxt om 79 %. Under H1 2016 uppgick
nettoomsattningen till 46 565 tSEK jamfort med 26 103
tSEK under samma period foregaende ar. Tillvaxten har
drivits av val implementerade férvarv i kombination med
att bolaget tar marknadsandelar pd en marknad som
vaxer. Under Q1 erhdll ACM sin i sarklass storsta order
historiskt. Goda tillvéxtutsikter for utomhusreklam, och
framforallt digital utomhusreklam, vilka forvantas véaxa
med en CAGR om ca 13 % fram till 2019, samt att
bolaget har en utpraglad strategi av att forvarva talar for
fortsatt tillvéxt &ven framgent. Vidare kan bolagets
starka position pd den svenska marknaden mojliggora
en internationell expansion till narliggande marknader i
framtiden, vilket kan driva pa tillvaxten ytterligare.

Skalbar verksamhet. Under samma period som
omsattning 6kade med 79 % Okade EBITDA med 138
%. Ovanstdende indikerar att bolagets verksamhet ar
skalbar, vilket &ven illusteras av att EBIT/anstélld har
Okat fran 286 tSEK till 480 tSEK trots att antalet
anstallda har gatt fran 9 till 15 under samma period. Med
ledande position pd marknaden for digitala skarmar i
svenska storstdder och héga intraddesbarriarer i form av
upphandlingar som resulterat i reklamplatser, kommer
fler kunder generera hogre marginaler da de rorliga
kostnaderna vid ytterligare forsaljning ar laga.
Verksamheten ar dock konjunkturkénslig i den man att
foretag ofta drar ner pa marknadsforingskostnader i
daliga tider. Detta leder till att en eventuell lagkonjunktur
kan sénka omsattnings-tillvéxten markant.

Kompetent ledning med hdgt insiderdgande. VD
Anders Axelsson har drivit och utvecklat bolaget sedan
2000. Axelsson &ger 48,38 % av aktierna och &r
darmed bolagets storsta &agare. | samband med
noteringen 2015 implementerade ledningen en ny
strategi  gallande bade forvarv och bolagets
produkterbjudande. En strategi som direkt har gett
resultat vilket syns i den hdga omsattnings- och
EBITDA-tillvaxten som har uppvisats sedan 2015.

EV/EBITDA pa 7,89 och 5,89 for 2016E respektive
2017E. For 2016 estimeras omsattningstillvéxt om 87,3
% och EBITDA-tillvaxt om 125 %. Den stora ordern
som ACM erhdll Q1 om 31 MSEK, dar 65 % av
intakterna forvantas inkomma under 2016 driver pa
tillvaxten &aven for H2 2016. Vidare drivs den hdga
estimerade tillvaxttakten av flertal andra faktorer sdsom
forvarvet av All in Media, god underliggande
marknadstillvaxt for digital utomhusreklam och att fler
ordrar samt avtal férvantas erhéllas under H2 2016.
Den hoga EBTIDA-tillvaxten harrérs ifran tidigare
pavisade skalbarheter i verksamheten med laga rorliga
kostnader vid forséljning av reklamplatser, vilka
estimeras fortga under 2016.

Med ett EV/EBITDA pa 7,89 for 2016E anses
varderingen attraktiv givet bolagets hoga tillvaxt och
marginaler. | dagslaget handlas ACM till ett
EV/EBITDA péa 11,92 Q2 2016, vilket ger en uppsida
pa 51,07 %.
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Analyst: Eric Stussare
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Avslutade kostnadsbesparingsprogram har lett till en vinstékning om

58 %
AG-view

efter H1 2016. | och med forvarv, god marknadstillvéxt och
fokus pa marknadspenetration i USA estimeras omsattningstillvaxt
om 8,4 %. Stille varderas 2016E till EV/EBIT 10,7 vilket motsvarar en

okning om 22 % frdn dagens nivaer. Lyckas Stille stabilisera

marginalerna och omséttningstillvaxten &ar en uppsida om 85 %

motiverad.

Lyckade effektiviseringar och kostnadsbesparingar
har lett till en vinsttillvaxttakt om 26 %. VD David
Jern genomférde under 2014 och 2015 omlokalisering
av kontor, centralisering av adminsitrationen och stora
forandringar i tillverkningsprocessen for att sédnka
verksamhetsskostnaderna. Detta har resulterat i en
tillvaxttakt av vinst per aktie pa rullande 12 manader pa
ca 26 %. Jamfort med samma period féregaende ar var
okningen 58 %. Den 6kade vinsten har lett till en stor
kassa, som vid utgdngen av H1 2016 utgjorde 10,5 %
av bdrsvardet. Vid stark kassa och starkt resultat har
Stille tidigare delat ut drygt 30 % av vinsten, vilket
Oppnar upp for fortsatta utdelningar kommande ar.

Stora satsningar pa& marknadspenetration och
expansion i USA. Den 3:e oktober inleddes
férhandlingar om forvarv av Arcoma North America, en

konkurrent inom  produktomradet imagiQ2, de
avancerade operationsbord Stille saljer. Forvéarvet
skulle bidra med Okad exponering mot den

amerikanska marknaden och Arcoma NA omsatte
2015 10 MSEK. Det preliminara priset ar 8,5 MSEK
och skulle inte anstrdnga kassan som i juni 2016 var ca
19,5 MSEK. Forvarvet sker till P/S 0,85, varvid Stille
handlas till P/S 2,1 vilket kan motivera en viss
multipelexpansion.

Utbver forvarvet har Stille under 2015 omorganiserat
distributérsorganisationen i USA och o©kat antalet
forsaljare pa plats for att oka marknadsbearbetningen.
2015 stod Nordamerika for 39 % av omséattningen.
Marknaden for Medical Devices beréaknas véaxa med 6
% och skulle Stille klara av att ta marknadsandelar
finns da utrymme for kraftig omsattningstillvaxt.

Etablerat varumarke, 68 % insiderdgande och erfaren
ledning. Stille ar ett valrenomerat varumérke och har
funnits sedan 1841. Tidigare operationella problem med
spretig affarsmodell och decentraliserad organisation har
nu atgardas och den interna risken har minskat. VD
David Jern har en mangarig erfarenhet fran branschen
och har haft ledningspositioner pa bland annat MedCap
och Karolinska Institutet. Storédgaren Bengt Julander
ager 65,32 % via Linc Invest och &r &aven drivande i
bland annat MedCap och Arcoma. Totalt &ger styrelse
och management 68 % av Stille, vilket ger incitament till
fortsatt vardeskapande och fortsatta utdelningar.

Handlas till EV/EBIT 10,7 foér 2016E, motiverar 22 %
uppsida. Trots stark utveckling i ar varderas aktien
fortfarande relativt lagt. Vid lyckat forvarv, neutral
organisk tillvaxt och bibehallen vinstmarginal handlas
aktien till EV/EBIT 10,7. Sett till dagens vardering ger
detta en uppsida p& 22 % frdn nuvarande nivaer. | ett
mer  positivt scenario, dar de &aven vinner
marknadsandelar i USA, &ar uppsidan 37 %. Skulle de
misslyckas med forvarvet och inte uppnd onskad tillvaxt
ar nedsidan 15 %, vilket ger en relativt attraktiv risk-
reward.

Stille handlas dessutom till ett PEG-tal p& 0,54.
Fortsatter Stille att visa pd goda resultat och god
tillvaxttakt kan ett PEG om 1 anses rimligt. Det skulle
motivera en uppsida om dryga 85 %.
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Genomfort forvarv

Nej Ja Ja

Tillvéaxt -4,2 % 4.2 % 8,4 %
Omséttning (MSEK) 83,4 100,7 104,3
EV / EBIT 12,6 10,7 9,5
EV / Earnings 12,3 10,5 9,4
Vinst (MSEK) 13,2 15,5 17,2

Analyst: Sebastian Lindeborg
Ager aktier i bolaget
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MSC Grou

IT-konsultforetaget MSC Group handlas pa ett EV/EBIT om 4,2 och

ett EV/IS om 0,23 pa 2017 ars prognos. | jamforelse med peers ger
det en indikerad uppsida pa 70-127 %. En konsekvens av ny ledning,
med fokus pa forvarvsdriven tillvaxt och forbattrad I6nsamhet,

AG-view

prognostiseras MSC vanda en historiskt negativ spiral med lag

omsattning och negativa resultat. En nyligen genomférd emission ger
bolaget en vélfylld kassa som ska anvandas till att finansiera férvarv

under H2 2016.

Ny erfaren VD med bra track record. Under Q3 2015
tilltrdde ny VD, Lars Save och ny styrelse tillsattes.
Med den nya ledningen har bolaget vant den tidigare
negativa spiralen bestdende i 13g tillvaxt och negativa
resultat. MSC Group har gjort detta med en ny
strategi, inriktad pa forvarvsdriven tillvaxt och
Idnsamhet. Sedan den nya ledningen tilltrade har MSC
vaxt med 268 % och markant forbattrat I6nsamheten.
Tillvaxten har framst skett genom tva forvarv under Q4
2015. Lars Save grundade afférsinformationsbolaget
Bisnode och har utvecklat IT-bolaget Addnode. Dessa
bolag &r idag miljardkoncerner.

Potentiell trigger i form av 1-2 forvarv under H2
2016. Ledningen har en uttalad strategi om att gora en
1-2 forvarv under andra halvaret 2016. | den senaste
kvartalsrapporten kommenterar Lars Save att det finns
manga tankbara kandidater for forvarv. Forvarven
Racasse AB och Frontwalker AB som gjordes under
Q4 2015 har bidragit till en forbéattrad tillvaxt och
I6nsamhet. MSC har nyligen gjort en emission p& 22
MSEK med syfte att betala skulder och finansiera
kommande férvarv under 2016.

Direktavkastning om 23 % i ett bull-scenario. MSC
Group har en utdelningspolicy om att dela ut 30 % av
resultatet (efter skatt). | ett bullscenario estimeras
vinsten bli 8 MSEK pa 2017 &rs prognos. Forutsatt att
bolagets utdelningspolicy implementeras ger det en
potentiell direktavkastning om 23 %.
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Kraftigt forbattrad I6nsamhet fram till 2017E. Som
konsekvens av forvarven under Q4 2015 och
kostnadsbesparingar estimeras MSC forbéttra sina
marginaler fram till 2017. De genomforda forvarven
bidrar till 6kad omséattning och forbattrad I6nsamhet.
Forsta halvan av 2016 har belastats med
engangsstorande kostnadsposter om 2,7 MSEK som
foljd av bl.a. integrationskostnader fran forvarven, vilket
bidrar till en forbéattrad Iénsamhet infér kommande
rapporter. Utéver de engangsstorande kostnaderna
jobbar ledningen med att strukturellt f& lagre kostnader.
Detta ska uppnds genom en allmant god
kostnadskontroll och minska overheadkostnaderna. | ett
bullscenario férvantas bolaget ha en omsaéttningstillvaxt
om 2 % per kvartal fram till 2017. Sammanfattningsvis
antas bolagets tillvaxt, genomférda férvarv och lagre
kostnader resultera i en EBIT-marginal om 1,1 % pa
2016E och 5,5 % pa 2017E. Estimaten har inte tagit
hansyn till eventuella forvarv

Multipelvardering ger indikerad uppsida pa 70-130 %.
Tva lampliga peers till MSC Group ar Avega Group och
Generic Sweden. Bolagens verksamhet ar inom ramarna
for IT-konsulttjanster och riktar sig mot samma typer av
kunder som MSC Group. Peers har i dagslaget battre
Ionsamhet &n MSC Group. Enligt prognosen for 2017E
férvantas bolaget uppvisa positiva marginaler, i likhet
med peers. Dérav ar det intressant att jamfora multiplar
for peers mot MSC pa 2017E. P& 2017 ars prognos
handlas MSC till ett EV/EBIT om 4,2 och EV/S om 0,23. |
jamforelse med peers ger detta en indikerad uppsida pa
70 % sett till EV/EBIT och 130 % sett till EV/S.

R12 EBIT-% EV/EBIT EV/S
Generic 6,5% 7,7 0,51
Avega 8,2% 6,5 0,54
Medel 7,4% 71 0,53

MSC -4,8% -6,8 0,33

MSC 2017E 5,5% 4,2 0,23

Analysts: Staffan Blilow &
Martin Andersson
Ager aktier i bolaget
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Novus Group International

«-[IOVUS

Novus gér starkare an ndgonsin ut ur en strukturell lagkonjunktur.

. Prisbelénte VD:n Torbjorn Sjostrém har styrt bolaget mot storre
AG-view marknadsandelar och stabilare omsattningsnivaer. Novus star infor
kommande svenskt valar, vid upprepat scenario kan kursen stiga

kraftigt.

Tiden talar for kraftig uppsida. Novus befinner sig i en
konjunkturberoende bransch. Hogkonjunktur &r svenskt
valar. Vardedrivaren under valar &r opinions-
undersokningar for politiska organisationer och fack-
forbund. Detta star for 33 % av omséttningen i lag-
konjunktur och uppgar till 40 % under valar. Séledes
forvantas Novus std infor en omséttningsokning
2017/2018. Tidigare val, har fatt aktiekursen att stiga
med 300 % frdn dagens tidsintervall. Bolaget har alla
férutséttningar att upprepa detta.

Novus lamnar lagkonjunkturen i branschen starkare
an nagonsin. Personalstyrkan har utdkats till 26 (22).
Daribland en véarvning av Scandinavian Researchs VD
Anna-Carin Enwall, tidigare verksam i Bonnier, en
anstélining som starker Novus position bland
mediehusen. Fortsatta anstéliningar &r en tydlig
indikation p& att VD Torbjorn Sjostrom ser okad
efterfrdigan kommande kvartal

Den operativa verksamhetens storsta intaktskalla ar
marknadsundersokningar &t foretag, en marknad
varderad till 2 mdSEK. Detta star for 64 % av
omséattningen. Novus driver sedan 2012 en mer
kvalitetsorienterad linje. Bolaget skall vara ett
kunskapsforetag som levererar undersdkningar med
vardefull information for foretagen att kapitalisera pa.
VD har identifierat bolagets storsta intaktskélla och
stabiliserat omsattningen. Novus presterar
resultatmassigt 2016 i niva med valaret 2014.

VD Torbjérn Sjostrom ar utnamnd till Europas béasta
VD 2016, av tidningen European CEO. Ett pris som
tidigare mottagits av Amazon, JP Morgan och F-
Secures VD. Torbjérn Sjostrdm ager 2,5 % av aktierna i
Novus.

Tagit stora marknadsandelar. Novus é&r det 15:e
storsta  marknadsundersdkningsbolaget  sett il
omsattning i Sverige. Under 2016 har bolaget publicerat
nast flest undersokningar pd marknaden 22 %. Den
organisation som som publicerar flest (SCB) ar aven
den organisationen som &r stdrst inom sektorn.
Korrelationen tenderar att vara enhetlig, Novus ar dock
ett undantag. Bolaget har tagit starka marknadsandelar
och passerat konkurrenter som SIFO och Demoskop.
Novus har nést storst exponering ut mot marknaden, en
havstang for 6kad omséttning.

9 MSEK nettokassa, market cap 30 MSEK. Bolaget
generar en direktavkastning p& 3,5 %. Totalt delar
bolaget ut 11 6re per aktie (1,1 miljoner) av nettokassan
vilket dppnar for spekulation gallande vad bolaget skall
anvanda den resterande delen till. Beddmingen &ar att
Novus kommer anvanda en del av nettokassan till att
finansiera nyanstaliningar infor valaret 2018. Det finns
ett betydande utrymme for hojda utdelningar. En
fordubbling, 22 6re per aktie, ger en direktavkastning pa
7 %. Novus har alla forutséttningar till att ©ka
utdelningen i framtiden.

En stark uppstickare pd en marknad som laddar for
hdégkonjunktur. Vardedrivare som, helt oberoende av
marknadssituation, kommer att efterfrdga
undersokningar. Novus ligger strukturellt starkt infor
kommande valar, baserat pa férvantad 6kad omsattning
handlas bolaget till (valar) 2018E EV/sales 0,34 (0,52)
och Ev/ebitda 2,89 (6,05). En véardering gentemot
dagens multiplar 2018 ger en uppsida pa 70 %, men
beddmningen &r att Novus har alla forutsattningar att
prestera liknande kurslyft.

Omséttning & EBITDA-marginal

Nettokassa (MSEK) & EV/Sales
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AG "Bull picks” Portfolio

Bull Rating Analysdatum Ingangsvarde (SEK) Fordndring (%)

Ad City Media ‘ . 2016-10-29 98,50 0
3
Stille l 2016-10-29 39,00 0
MSC Group ‘ . 2016-10-29 2,30 0
Novus Group International ‘ . 2016-10-29 3,16 0
Beskrivning av bolag
Ad City Media MSC Group

Med god marknadstillvaxt och tydlig forvarvs-
strategi finns mojligheter for hog tillvaxt framgent.
Att bolaget lyckades na en EBITDA-tillvaxt om
138 % nar omsattningen véxte med 79 % under
H1 2016 indikerar stor skalbarhet i verksamheten.
Givet ovanstdende framstar EV/EBITDA pa 7,89
2016E som attraktivt.

Stille

Ett véal implementerat kostnadsbesparings-
program har lett till en vinsttillvéxt om 26 % fér H1
2016. Detta har i sin tur resulterat i en stor kassa
som har skapat majligheter till triggers i nartid i
form av forvarv och eventuell utdelning. Trots
stark utveckling for kursen i &r handlas Stille till
EV/E 10,6, vilket indikerar en uppsida pa 25 %
fran dagens nivaer.

Sedan den nya ledningen tilltrdde har bolaget vaxt
med hela 268 % och lyckas vanda en negativ spiral
med |&g tillvaxt och negativa resultat. Harrérande
fran en uttalad forvarvsstrategi och en valfylld kassa
estimeras att 1-2 forvarv genomférs under H2 2016,
vilket har potential att agera trigger for kursen. Med
ny kompetent ledning och en valfylld kassa anses
MSC Group vara ett intressant turn-around case.

Novus Group International

Trots lagkonjunktur presterar bolaget ett resultat i
nivd med senaste valaret 2014. Valaret 2018 narmar
sig vilket estimerar att driva omséttningen narmsta
aren. P& 2018E varderas bolaget till EV/S 0,3 och
EV/EBITDA 2,89, vilket framstar som attraktivt givet
nuvarande multiplar p&d EV/S 0,52 respektive
EV/EBITDA 6,05. Med en kassa som utgor 35 % av
balansomsluttningen finns det &ven utrymme for
utdelningshéjningar framgent.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Disclaimer

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harrér fran AG Equity Research AB (Vidare Analyst Group)
ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen ar
baserad pa kallor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillforlitliga. Analyst Group kan
dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen baseras pa subjektiva
bedémningar om framtiden, vilka alltid innehaller en osékerhet och bor anvandas forsiktigt. Analyst Group kan darfor
aldrig garantera att prognoser och framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran Analyst Group, nagon medarbetare eller person med koppling till Analyst
Group alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan information som harrér fran
Analyst Group ar avsedd att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut rérande alla former av investering
oberoende av vilken typ av investering det rér sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
relevant material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. Analyst Group
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvandandet av analyser, dokument och all annan information som harrér fran Analyst Group.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstalla 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 sékerstélla att Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad om
investeringsrekommendationer riktade till allmé&nheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9) efterlevs.

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

Utodver ovan namnda regler far analytiker i Bull and Bear-analyser inte sélja aktier med vinst inom 30 dagar efter
publicering.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestadende 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 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
fér en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan erséttning for att géra analyserna.
Innehavsredovisning

+ Eric Stussare: Ad City Media

+ Sebastian Lindeborg: Ad City Media, Stille

+ Staffan Bllow: Ad City Media, MSC Group

* Martin Andersson: MSC Group, Novus Group International

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2016). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tilldtet under forutsattning att analysen delas i
ofdrandrad form.
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