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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillgé gillande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Dérfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot ersittning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision dr att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som ldnk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sdsom vi skulle vilja ldsa dem.

Vi tycker att det dr viktigt med full transparens och dr noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom é&r ersittningen pa forhand avtalad och
dr inte beroende av innehéllet i analysen.

Las vér policy har
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INNEHALL

AdCityMedia AB  (”AdCityMedia”, “ACM” eller
”Bolaget”) dr ett svenskt fOretag som erbjuder
helhetslosningar inom utomhusreklam. Med sina tva
affairsomraden Media och Retail Tech skapar ACM
synlighet for budskap i utomhus- och inomhusmiljé som
dagligen nér hundratusentals ménniskor. Med 19 éars
erfarenhet fran affarsomradet Media &r bolaget idag
marknadsledande inom segmentet digital storformatsreklam
och har sedan 2015 femdubblat det sédljbara mediautrymmet
pa digitala mediaytor i cityldgen. Inom Retail Tech hjélper
ACM kunder att skapa sina egna analoga och digitala
”mediakanaler”, vilket delas in i1 tvd huvudinriktningar:
Digital Signage (digitala skdrmar i butiksmiljo) och
Production (analog storformatsreklam).
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Med nuvarande siljbart mediautrymme
har ACM mojlighet att snabbt skala
upp forséljningen vid dkad orderingang
dd det inte finns nagra direkta
flaskhalsar idag. Fler stororders inom
digital signage kommer troligen fa stor
paverkan pa védrderingen. ACM vill
dven véxa utanfor Sverige, vilket i
langden kan bidra till hogre vérdering.
Exempelvis forvarvades norska Prego
Media AS (”Prego”) under februari
2018.

ACM har under léngre tid visat stark
tillvixt och de senaste atta kvartalen
har omsittningen 6kat med 1
genomsnitt 7 % per kvartal (CAGR),
dven om sdsongsvariationer fore-
kommer. Lonsamheten &r stigande,
men likt omséttningen fluktuerande
mellan kvartal. ROE- och ROA-
marginalerna &r tillfredsstéllande, efter
att justeringar gjorts for forvdrvs-

goodwill som expanderat balans-
rakningen.
Reklam- och mediamarknaden &r

konjunkturkénslig och vid ett generellt
samre ekonomisk klimat kommer det
troligen paverka ACM negativt, vilket
kan resultera i ldgre tillvdxt. Inom
Digital Signage &r ACM fortfarande en
relativt liten aktdr och maste arbeta hart
for att finna nya kunder. Inom
affirsomradet Media dger ACM sjélva
reklamytorna, vilket saledes skapar
intrddesbarridrer.

VD Anders Axelsson grundade ACM
2000 och har sédledes varit aktiv i
bolaget i 6ver 19 ar och dr fortfarande
huvudégare (~29 %). Resterande del av
ledning och styrelse bestér av personer
med god kompetens inom bl.a. media-,
reklam- och niringslivsbranschen. Atta
av nio personer i ledning och styrelse
dger aktier i ACM, dir sammanlagt

dgande uppgar till néra 50 %.

4 5

Analyst Groups betygséttande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en vergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invdgning av flera analytiker. Bull &r en metafor for en positiv instdllning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pd en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av béda tva i férhallande till bolaget. Bear dr en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhéllande till

bolaget.
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ACM har under aret meddelat att de tar del av en stor
upphandling med Stockholm stad, delar ut Doohclick,
véxer kraftigt i Norge, vinner stort avtal med Ica samt
Okar befintligt medialager till 6ver 1 000 MSEK — det
hénder minst sagt mycket i ACM dir allt pekar pa att
2019 blir ett spdnnande helar. Omséttningen 2018 okade
med ca 45 % till 175 MSEK, och estimeras stiga under
2019 for att nd ca 205 MSEK med ett EBIT-resultat
omkring 19 MSEK, motsvarande en rorelsemarginal om
ca 8 %. Givet forvéantad tillvdxt, marginalutveckling,
kapitalstruktur och tillimpad EV/EBIT-malmultipel,
erhalls ett virde om 150 kr per aktie pd 2019 ars prognos i
ett Base scenario.

= Ett bra andra kvartal 2019

For Q2-19 estimerade vi en omsittning om 58 MSEK,
vilket sdledes var ca 5 MSEK hogre én faktisk omséttning
om ca 53 MSEK. Prego Medias forséljning f6ll ut i nédra
linje, medan Media och Retail Tech visade pé en ldgre
omsittning, likvdl vixer ACM med ca 20 % under
kvartalet. Sett till verksamhetens marginaler utvecklas
ACM starkt, dér bruttomarginalen steg till ca 63 % vilket
tillsammans med rdrelsens kostnader resulterade i en
EBIT-marginal om ca 9,8 % (exkl. aktiverat arbete),
vilket var i ndra linje med var prognos om 9.4 %.
Sammantaget anser vi att ACM gjort ett bra andra kvartal
med stabil tillviaxt och starka marginaler.

= Stark trend med flertalet vunna nyckelaffirer

Forséljningsavtal tecknat med ICA-gruppen om
10-25 MSEK/arligen, Retail Tech-order om 15 MSEK
fran danska Citrusmedia ApS och cykelupphandling med
Stockholm stad — affarsméssigt gir ACM fran klarhet till
klarhet och visar att koncernen &r en spelare att rdkna
med. Hosten har bara borjat och med nuvarande
momentum, orderstock och renodling av kérn-
verksamheten genom utdelning av Doohclick, raknar vi
med att ACM kan visa pé en bra tillvixt med fortsatt god
l6nsamhet under resterande tva kvartal 2019.

= Utdelning av dotterbolag

ACM har fattat beslut om att dela ut samtliga aktier i
dotterforetaget Doohclick AB (tidigare bitlogic media
AB) och didrmed mjukvaruplattformen "Doohclick"
(tidigare "Starcorp") till ACM:s aktiedgare. Anledningen
till att sérskilja dotterbolaget &r bl.a. for att renodla ACM
och sa att Bolaget kan fokusera 100 % pa kérn-
verksamheten, och samtidigt ge Doohclick mojlighet att
utvecklas till sin fulla potential som en oberoende
mjukvaruleverantdr. Mjukvaran stdr nu infor en storre
uppskalning och en global lansering. For att mojliggéra
den globala lanseringen, samt att bygga och stirka
organisation for att kapitalisera pa de tillvixtmojligheter
som finns, kommer Doohclick genomféra en
foretradesemission om 10-15 MSEK.
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten

AKTIEKURS | 115.5 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuLL
1105 kr | 150 kr I 180 kr
Stingningskurs (2019-09-03) 115,5
Antal Aktier 1 868 786
Market Cap (MSEK) 215,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 56,71
Enterprise Value (MSEK) 272,5

V.52 prisintervall (SEK) 101,00 - 147,50

Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad -2,1%
3 manader -1,3%
1 ar 9,1%
YTD +0,4 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS 2019-06-30)

Biljon AB 28,6 %
Avanza Pension 71 %
Silfvergruppen AB 5,4 %
Varakani Lth 4,9 %
Jonas Glad 4.8 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Anders Axelsson

Styrelseordforande Patrik Mellin

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 3 2019 2019-11-26

PROGNOS (BASE), TSEK 2017 2018 2019E 2020E

Nettoomsiittning 122115 175906 205224 246 269
Omsdttningstillvixt 51% 44% 17% 20%

Bruttoresultat 84201 113650 131232 153 847
Bruttomarginal (adj.) 69,0% 64,6% 63,2% 62,5%
EBIT 17450 17727 18677 24973
EBIT-marginal (adj.) 142%  10,1% 8,3% 10,1%
Nettoresultat 13848 13076 12917 17872
Nettomarginal (adj.) 11,3% 7,4% 5,5% 7,3%
P/S 1,8 1,2 1,1 0,9
EV/EBIT 15,5 15,4 14,6 10,9
P/E 15,6 16,5 16,7 12,1

1. Inklusive avsdttningar.
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KOMMENTAR Q2-19
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For Q2-19 estimerade vi en omsittning om 58 MSEK, vilket saledes var ca 5 MSEK hdgre dn faktisk
omséttning om ca 53 MSEK. Differensen utgdrs av att vi i vara estimat hade prognostiserats ca 1
MNOK hogre forsdljning for Prego Media (estimat 11,6 MNOK jamfort med faktiska
10,6 MNOK), samt ndgot hogre tillvixt inom affarsomradena Retail och Media. Likvil vixer ACM
med ca 20 % under kvartalet. Inkluderas Prego Media i jamforelsesiffrorna sa vixer ACM organiskt
med 2 %. Sett till verksamhetens marginaler utvecklas ACM starkt. Bruttomarginalen steg till ca 63
% vilket bl.a. forklaras av att affirsomradet Retail Tech, ddr marginalerna &r ldgre relativt Media, har
utgjort en mindre andel av den totala forsdljningen men ockséd att de affarer som rullats ut inom
affairsomradet har haft béttre marginal n tidigare. For Q2-19 hade vi estimerat de totala
rorelsekostnaderna (inkl. av- och nedskrivningar) till 28 MSEK, vilket ddrmed var i linje med
rapporterade 28 MSEK. Tillsammans med en stabil utveckling av rorelsens kostnader presterade
saledes ACM en stark EBIT-marginal om ca 9,8 % (exkl. aktiverat arbete) under kvartalet vilket var i
nira linje med var prognos om 9,4 %. Sammantaget anser vi att ACM gjort ett bra kvartal med stabil
tillvéxt och starka marginaler.

(tSEK) 02-19E  Q2-19A

ACM fortsiitter att oka sin forsiljning, till foljd av de olika affirsbenens Nettoomsattning 58 129 52 856
karaktirsdrag i kombination med sisongseffekter, ir marginalen varierande. Aktiverat arbete for egen rikning 0 545

Ovriga rorelseintikter 0 2

tSEK e Nettoomsittning EBIT = = = = EBIT-marginal (adj.) Totala intikter 58129 53 403

60 000

50 000 -

40 000

27760 27517
30 000

0

Killa: ACM

————— 14% Handelsvaror 24702 19 671
44093 45 294 20735 ° “Bruttoresultat 33427 33732
36 780\ 12% Bruttomarginal (adj.) 57,5% 62,8%

\34 198
30 064
20 000
10 000 229 959

QI-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17 QI-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 QI-19 Q2-19

e 52856 16%

10%
8% Ovriga externa kostnader -9122 -8 345
B lfersonalkosmader -13 756 -14 354
®  Ovriga rorelsekostnader 0 0
4%  EBITDA 10 549 11 033
29,  EBITDA-marginal (adj.) 18,1% 19,8%

FE

0% o
Av- och nedskrivningar -5075 -5308

EBIT 5474 5725
EBIT-marginal (adj.) 9,4% 9,8%

UTOKAR
AFFARS-
OMRADET

ACM vinner storaffir med ICA Gruppen

ACM tecknade under sommaren avtal med ICA Gruppen till ett uppskattat virde av 10-25 MSEK
arligen i tva ar. Séljavtalet innebér att ACM under tva ar far mojligheten att teckna avtal med de ca
200 butiker som inkluderas i region Nord och Syd och blir den enda samarbetspartnern som far rétt att
silja pa regionernas ca 600 skdrmar i kassalinjerna. Forsdljningen bedéms paborjas under Q4-19.
Detta &r ett rent sdljavtal vilket innebér att inga investeringar behovs goras i skdrmar och ACM tror
att en forsiljning om 10-25 MSEK/ar kan genereras med bra bruttomarginal.

Media

Affdarsomradet Media okar under kvartalet forséljningen med 42 % jdmfort med samma period
foregdende &r, dir bruttomarginalen for affirsomradet uppgér till 66 %. Inkluderas Prego i
jamforelsesiffrorna véxer affirsomradet organiskt med 13 % samtidigt som mediainvesteringar for
perioden visar pa en 6kning i utomhusreklam med 12 % om man rédknar samman den svenska och
norska marknaden, ACM tar saledes marknadsandelar. Under varen har ACM reviderat koncernens
medialager, som nu uppskattas uppga till dver 1 000 MSEK. Med tanke pé att rullande omséttning
uppgar till ca 191 MSEK, sé finns saledes ett stort utrymme kvar fér en hogre férséljningsniva.

Retail Tech

Affarsomradet Retail Tech har under arets andra kvartal minskat forsdljningen med -29 % jaimfort
med samma period foregaende ar (Q2-18). Jamforelsekvartalet var dock starkt, dd omséttningen inom
affarsomradet under Q2-18 uppgick till 13,8 MSEK. Jamfort med foregaende kvartal (Q1-19), okar
forsdljningen inom Retail Tech med 78 % fran 5,5 MSEK till 9,8 MSEK. Bruttomarginalen om ca
51 % under Q2-19 ar stark och kan stillas i relation till den genomsnittliga bruttomarginalen om 35 %
de senaste fem kvartalen. Virt att belysa dr att under sommaren erholls en intressant Retail Tech-
order om 15 MSEK fran det danska mediabolaget citrusmedia ApS. ACM:s affdrsomrade Retail Tech
har tidigare endast etablerat inomhusskarmar i butiksmilj6é, med denna order tar ACM steget att bli en
partner for etablering av LED-skdrmar i utomhusmiljo. Det innebédr de facto att ACM utdkar och
skalar upp affarsomréadet Retail Tech.
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EXKLUSIVT SAMARBETSAVTAL

AD|CITY | MEDIA

400 MSEK
I AVTALS-
VARDE
OVER SJU
AR

EN
GAME
CHANGER

ACM kommunicerade under andra kvartalet 2019 den 28 maj att Bolaget blir exklusiv
samarbetspartner avseende 350 nya mediaytor niar Stockholm stad tilldelat cykelupphandlingen. Med
detta avtal tar ACM tar klivet upp i en helt ny liga.

Kort bakgrund — en sammanfattning av vad som hént

+ UIP Holding AS (’UIP”) tillsammans med VOI Technology AB (”VOI”) har fatt
tilldelningsbeslutet att tillhandahélla, driva samt 16pande administrera ett system for lanecyklar
och stadsinformation i Stockholms innerstad och fororter.

* ACM har tillsammans med UIP och VOI ingatt ett exklusivitetsavtal innebdrande att ACM
ansvarar for mediaforsdljningen, samt levererar hard- och mjukvara till joint venture-bolaget via
sitt affarsomrade Retail Tech.

* Avtalsvérdet uppskattas av Stockholms stad till 400 MSEK och innefattar bl.a. 350 dubbelsidiga
annonsytor, varav 70 digitala. Avtalet &r pa 7 ar.

Vad kan det hir betyda for ACM?

I pressmeddelandet som publicerades den 28 maj 2019 var informationen relativt sparsam avseende
exakt vad tilldelningsbeslutet kommer att innebira, vem som star for vad, nir kommer arbetet igang,
eventuella upplagg kring intiktsférdelning m.m. Vi riknar med mer information, varfor vi i dagslaget
endast kan spekulera i hur detaljerna kan komma att se ut.

Det vi vet ar att tre parter dr inblandade; UIP, VOI och ACM dér UIP och VOI ar de aktérer som fatt
tilldelningsbeslutet och ACM blir exklusiv leverantdr och ansvarar for mediaforsiljningen samt
leverans av hard- och mjukvara. Totala avtalsvirdet dver sju ar uppskattas av Stockholm stad till ca
400 MSEK, motsvarande i genomsnitt ca 57 MSEK per ar. Det innefattar bade intdkter frén
reklamforséljning samt brukarintékter frén cyklarna. ACM:s intéktsandel ar rimligen enbart kopplad
till mediaforsiljningen samt leveransen av hard- och mjukvara avseende de 350 annonsytorna som
ska etableras, och séledes inte de brukarintdkterna som cyklarna genererar. For ACM blir det saledes
bade en Retail Tech- och Media-affr.

Afféren dr minst sagt positiv ur flera perspektiv, dels ekonomiskt da det driver pA ACM:s organiska
tillvéxt, dels da det gor att ACM far en avsevirt starkare position i marknaden. ACM har tidigare inte
haft nagra reklamytor av detta slag och tillsammans med Bolagets befintliga mediaytor, bade i och
utanfor Stockholm och Sverige, anser vi att ACM tar klivet upp i en helt ny liga. Precis som ACM
sjdlva sdger: detta dr verkligen en Game Changer. Det dr inte alls otdnkbart att detta ger ringar pa
vattnet, snarare tvdrtom, ddr vi menar att en referensaffir av detta slag borde kunna resultera i
ytterligare storaffarer for ACM framover.

Ansokning om dverprovning for cykelupphandlingen

Den 10 juni 2019 har “Marfina” ansdkt om Overprovning betrdffande cykelupphandlingen i
Stockholms stad. Att Marfina har ansokt om verprovningsbeslut innebar att forvaltningsritten maste
ta stillning till ansdkan. Tiden for forvaltningsrétten att prova ar svér att bedoma, men uppskattas till
ca 3-9 ménader. Startdatum f6r cykelupphandlingen &r 1 april 2020, hur denna dverprévning péverkar
ar oklart.
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INVESTERINGSIDE

~205 MSEK
ESTIMERAS
OMSATTAS
AR 2019

ACM har under aret meddelat att de tar del av en stor upphandling med Stockholm stad, delar ut
Doohclick, véixer kraftigt i Norge, vinner stort avtal med Ica samt dkar befintligt medialager till Gver
1 000 MSEK — det hdander minst sagt mycket i ACM dér allt pekar pa att 2019 blir ett spannande
helér. Omsittningen 2018 d6kade med ca 45 % till 175 MSEK, och estimeras stiga under 2019 for att
na ca 205 MSEK med ett EBIT-resultat omkring 19 MSEK, motsvarande en rorelsemarginal om
ca 8 %. Givet forviantad tillvaxt, marginalutveckling, Kkapitalstruktur och tillimpad
EV/EBIT-malmultipel, erhélls ett virde om 150 kr per aktie pa 2019 érs prognos i ett Base scenario.

Monopolistisk marknadsposition pa fragmenterad marknad

ACM har tidigare bedrivit en aggressiv forvirvsstrategi, och under februari 2018 forvarvades norska
Prego Media AS. Det har 6kat Bolagets geografiska spridning och stirkt produktportféljen. Genom
forvarv tillkommer initiala omséttningsbidrag och samtidigt &r forvdrven dven intressanta ur ett
strategiskt ~ perspektiv. =~ Med okad geografisk  spridning kan Bolaget koordinera
marknadsforingskampanjer &t stora foretag som vill ha en bred regional exponering. Detta kan
innebédra att avtal med storre ordervdrden uppnas och djupgdende kundrelationer etableras. En
forstarkt produktportfolj véintas dven leda till synergieffekter, ddar Bolaget kan generera forséljning
inom flera produktsegment genom att erbjuda helhetslosningar. Det minskar kostnader for
siljbearbetning och leder sédledes till forbéttrade marginaler. Vidare véntas den starka
marknadsposition som ACM uppnétt leda till férdelar i form av béttre pricing power pa sikt.

Marknaden for utomhusreklam viaxer

Marknaden for digital utomhusreklam befinner sig i en etableringsfas dér medieinvesteringar i
utomhusreklam uppgick till ca 2 mdSEK 2018, en okning om 16,5 % mot 2017.! Anledningen till att
digital utomhusreklam anses attraktivt dr dess genomslagskraft mot konsumenter. Statistik visar att
rorlig digital utomhusreklam uppméarksammas i hogre grad &n statisk reklam, samt att
storformatsreklam ses under lidngre tid.> Vidare mojliggdér Bolagets mjukvara och styrning av
medieinnehall att kunder kan skrdddarsy kampanjer och innehéll som visas pad Bolagets reklamytor.
Dessa marknadstrender talar till fordel for ACM som &r nischade inom detta segment.

Siljbart mediautrymme om 1 000 MSEK skapar tillvixtmaojligheter

ACM:s siljbara mediautrymme uppgar till ca 1 000 MSEK. 2019 estimeras Bolaget omsitta ca
210 MSEK, vilket pavisar att ACM har kapacitet att generera betydligt hdgre omsattning. Flaskhalsar
bedoms ddrmed inte utgéras av kapacitetsbrist utan dr hanforligt till Bolagets séljorganisation. ACM
dr en av fé aktorer som bade kan erbjuda etablerade mediakanaler och sélja pa dessa. Hog kapacitet i
kombination med fortsatt séljfokus véntas leda till 6kad tillvaxt 2019. Under sommaren 2019 erhélls
dven en intressant Retail Tech-order om 15 MSEK fran det danska mediabolaget citrusmedia ApS.
ACM:s affirsomrdde Retail Tech har tidigare endast etablerat inomhusskdrmar i butiksmiljo, med
denna order tar ACM steget att bli en partner for etablering av LED-skdrmar i utomhusmiljé. Det
innebér de facto att ACM utdkar och skalar upp affarsomradet Retail Tech.

Ledning och styrelse med ling erfarenhet och hogt igandeskap

Anders Axelsson har varit engagerad i Bolaget sedan 2000 och &r fortfarande huvudégare (~29 %).
Patrik Mellin, styrelseordférande, har lang erfarenhet fran mediabranschen och haft flera ledande
befattningsroller. Resterande del av ledning och styrelse bestar av personer med relevanta och
kompletterande kompetenser. Ledning och styrelse dger tillsammans néra 50 % av aktierna i ACM.

Tillvaxt och hogre marginaler motiverar uppvirdering

I ett Base scenario prognostiseras ACM omsitta ca 205 MSEK och 246 MSEK 2019 respektive 2020.
Baserat pa en relativvirdering, tillimpas EV/EBIT 15 som malmultipel for 2019, vilket ger ett vérde
per aktie om 150 kr pa 2019 ars prognos (med hédnsyn tagen till tillgénglig kassa och utestdende
skulder). Intressant att ndmna &r att 2018-03-01 forvarvade Ocelot Partners det brittiska (onoterade)
OOH-bolaget Ocean Outdoor till 2,3 mdSEK, motsvarande EV/EBITDA 12,4, vilket kan jamforas
med ACM:s virdering om EV/EBITDA 8,5 (LTM). Ocean Outdoor kan beskrivas som en storre
version av ACM.

1. Institutet for reklam- och mediestatistik, 2019.

. 2. Validators.nl, Bewegende digitale
Analy&t Gr()Ll]D buitenreclame 52% beter zichtbaar.
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AdCityMedia AB ér ett svenskt foretag som erbjuder helhetslosningar inom utomhusreklam. ACM
har reklamytor fordelade 6ver 260 orter i Sverige. Majoriteten av Bolagets reklamytor &r av digital
karaktér i form av storformatsskdrmar och mindre skdrmar stationerade i butiksmiljéer. Sedan 2015
har Bolaget okat sitt sdljbara medialager kraftigt, vilket idag uppgar till 6ver 1 000 MSEK. Med
befintlig verksamhet &r ACM en av fa aktorer som bade kan erbjuda etablerade mediakanaler, och
sdlja pa dessa. ACM bestar idag av tva affairsomraden: Media och Retail Tech (tidigare Creative).

Affirsomradet Media

Inom Media har ACM ett utbud av digitala skérmar och fasadvepor déir Bolaget sjélva dger platserna
till att sétta upp dem pé. For ndrvarande har ACM 154 stora LED-skdrmar (5 — 150 kvm) placerade
utomhus. ACM verkar dven inom dagligvaruhandeln, innebdrande storre digitala skdrmar i och
utanfor livsmedelsbutiker samt ca 55 000 analoga reklambudskap pa kundvagnar som nér Over
1 miljon ménniskor dagligen. Utdver detta har ACM >600 skdrmar placerade i s.k. kassalinjer, dvs. de
sitter vid betalakassan hos olika servicehandlare. Syftet 4r att reklambudskap ska kunna marknadsfora
mot personer som stér i betalkon. Utover de digitala skdrmarna tillhandahaller &ven ACM vepor och
har idag 47 permanenta platser, dir det kan tillkomma ytterligare cirka 150 ytor pa forfragan vid
tillfalliga dndringar som exempelvis byggstillningar. Idag skoter ACM tillverkning och montering av
veporna, medan det grafiska trycket sker via extern partner.

Det stora utbudet av storformatsytor i utomhusmiljo ger ACM en unik position i bade Sverige och
Norge, genom mojligheten att erbjuda kunder allt ifrén enskilda platser till rikstdckande paket

Affirsomradet Retail Tech

Inom Retail Tech skots samarbeten med reklambyrder och affarsomradet delas in 1 tva
huvudinriktningar: digital signage (digitala skdrmar i butiksmiljo) och Production (analog
storformatsreklam pa fasad och butik).

Digital signage avser mindre digitala skdrmar som huvudsakligen &r utplacerade i butiker, caféer och
restauranger. Skillnaden mot Media dr att ACM inte dger skdrmana sjilva, utan koper in dessa fran en
underleverantér, Samsung, och erbjuder séledes kunden ett komplett utbud av hard- och mjukvara,
innehéll, drift, service och support. ACM har avtal med bl.a. Synsam och L'Oréal.

Production innefattar placering av vepor pé ytor som kunden till ACM sjilv dger.
Intiktsmodell

* Media: ACM siljer mediautrymme till kunder i sina egna mediakanaler. For ACM ar det viktigt
att kundnyttan kommer forst, vilket innebér att bade fardiga paket och skriddarsydda 16sningar
erbjuds. Prisséttningen ska vara transparent och sker baserat pa den berdknade nettokontakten per
yta, d.v.s. hur manga ménniskor reklambudskapet forvintas na.

* Retail Tech: ACM skapar mediakanaler for kunder bade analogt och digitalt. I ett digital signage-
avtal sidljer ACM en forstudie, leverans och installation av hard och mjukvara. Fakturering sker
efter driftsittning per plats. Mjukvara debiteras 16pande per skirm och manad. Utrullning for en
storre kedja kan lopa 6ver 6-18 manader och avtal for drift, support och mjukvara brukar 16pa pé
36 eller 60 ménader.

Kostnadsdrivare och strategiska utmaningar

ACM har likt forvantat skalat upp den egna organisationen, bl.a. med fler séljare. Det kan bidra till en
Okad omsittning framgent, samtidigt som det pressar marginalerna initialt vilket varit fallet under
kvartalen 2018. Det ska ndmnas att digital storformatsreklam i utomhusmiljé fortfarande &r relativt
nytt i en konservativ reklambransch och ménga foretag testar och lar sig. ACM ér fortfarande en
relativt liten aktdr och inom affarsomradet Retail Tech &r ACM mojligtvis inte den sjédlvklara partnern
i dagsliget, varfor de méste arbeta hart for att forvérva nya kunder och véxa sin etablerade kundbas.

Analyst Group
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MARKNADSANALYS

De globala mediainvesteringarna fortsdtter att 6ka och ett skifte pagér frén traditionella och analoga
kanaler till mer digitaliserade format. Enligt McKinsey (2015) forvéntas digitala investeringar utgora
mer dn 50 % av de totala medicinvesteringarna 2019. Drivkrafterna bakom marknadsskiftet ar flera,
t.ex. nya mojligheter att nd ut till konsumenter, okat antal mobiltelefoner och datorer, storre
bandbredd m.m. McKinsey ser dven att mediebyrder ror sig ldngre ifran typiska “High Cost-per-
Thousand (CPM)”-media, och riktar sig mer mot kostnadseffektiva 16sningar via internet- och
mobilbaserad marknadsforing. Det bidrar till att skynda pa skiftet fran analog till digital
marknadsforing.

Enligt McKinsey forvintas globala investeringar i digital marknadsforing 6ka med 13 % arligen
(CAGR) mellan 2009 och 2019, och marknadsféring som sker “out-of-home”, d.v.s. via
utomhusreklam, forvéintas véixa arligen med 4,5 % under samma period.

Globala medieinvesteringar forvintas 6ka, dér digital marknadsforing forvintas sta for 50 % av de totala medieinvesteringarna 2019.

Globala investeringar
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Killa: McKinsey Global Media Report, 2015.

I ett ménadsbrev fran december 2018 fran PJ Solomon, beskrivs digital utomhusreklam (DOOH) som
den kategori som dr “pa kraftig uppgéng. 1 en nyligen framtagen forskningsrapport av JCDecaux
Upfronts, rankade mediebyrdaer DOOH som den snabbast vixande mediekanalen.

Digital utomhusreklam (DOOH) blir en allt mer kraftfull kanal for reklam- och mediainvesteringar.

Undersokning gjord bland top 10 mediabyrarer

WHICH OF THE FOLLOWING MEDIA WOULD YOU HOW WELL-DEVELOPED FOR YOUR NEEDS
DESCRIBE AS HAVING REPUTATIONS ‘ON THE UP’ ARE THE DIGITAL OFFERS OF THE
RIGHT NOW? FOLLOWING MEDIA?
74%
80%
74%
$2% » ° 71%
0
43% 50%  49%
39%
DOOH Online Video VOD Social Media OOH TV~ Newsbrands Radio Cinema Magazines

Killa: PJ Solomon, december 2018.
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MARKNADSANALYS

Totala medieinvesteringar 1 Sverige 6kade med 6,1 % under 2018 mot jimforbar period, dar hogst
tillvaxt skedde inom kategorin Utomhusreklam (16,5 %), vilket innebér att tidigare “ettan” internet
(inkl. mobilmarknadsforing) har ramlat ner pa andraplats med en tillvixt om 12,5 %. I absoluta termer
stod dock kategorin Internet for storst andel av totala medieinvesteringar.

Internet (inkl. mobilmarknadsforing) star for storst andel av investeringarna.

Reklaminvesteringar 2018, Sverige
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Utomhusreklam har fortfarande en relativt liten andel av marknaden, sett till absoluta tal, men likval
en hog tillvaxt jamfort med andra mediakanaler. Under perioden april till juni 2019 o6kade
mediainvesteringarna i utomhusreklam med 12 % géllande béde den svenska och norska marknaden.

Aven om utomhusreklam i absoluta tal star for en mindre marknadsandel idag, visar segmentet stark tillvixt.

Tillvéxt i reklaminvesteringar (per kategori) 2018, Sverige
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Killa: IRM, 2019
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FINANSIELL PROGNOS

ACM visar en god tillvéixt historiskt och vixte med 44 % 2018 (inkl. forvérv). Framdver forvintas
ACM kunna fortsétta oka sin forsdljning vilket drivs av underliggande marknadstillvaxt, organiskt
tillvaxt (t.ex. da befintligt medialager om 1 000 MSEK, exklusive Prego Media AS, inte utnyttjas
fullt) och tidigare kommunicerade affarer.

ACM har mellan 2014 och 2018 visat en arlig tillviixt (CAGR) om ca 43 % och en genomsnittlig EBITDA-marginal om ca 16 %.

Omsittning och EBITDA-resultat (tSEK)

{SEK CAGR
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Prognos 2019 och 2020 (exklusive Prego Media AS)

Under perioden forvintas ACM vixa organiskt och Bolaget har kommunicerat att de l6pande
utvdrderar ytterligare forvarv. Under februari 2018 forvdrvades norska Prego Media AS (se sida 11
for mer). Under Q1-18 visade ACM:s affarsomraden en organiskt tillvixt omkring 22 %, 49 % under
Q2-18, 15 % under Q3-18 , 17 % under Q4-18, 1 % Q1-19 och 2 % under Q2-19. Organiskt tillvixt
for 2018 uppgick till 24,8 %.

For 2019 och 2020 estimeras en helarstillvixt om 19 % respektive 20 %, vilket motiveras av
marknadens generella tillvaxt, 6kad beldggningsgrad inom affarsomradet Media, dar det finns ett stort
forsaljningsbart mediautrymme redan idag, och utrullning av nuvarande digital signage-orderstock.
Prognoserna inkluderar inte nya forvirv efter juni 2018, till foljd av svarigheter att prognostisera
dessa men lamnar séledes utrymme for hogre tillvéxt. Skulle nya digital signage-orders erhallas, av
den storlek som t.ex. kommunicerades under varen 2017 (L'Oréal), kan prognoserna komma att
behdva justeras.

ACM har hog exponering mot reklammarknaden, vilket resulterar i att resultatet kan fluktuera vissa
ménader dir evenemangsstarka perioder ofta stirker resultatet, samtidigt som vissa ménader
genererar relativt ldgre omsittning. Dessutom bidrar affarsomradet Retail Tech, med stora orders
inom digital signage, till att kvartalen kan se olika ut jimforelsevis. Forsdljningen blir dessutom allt
svarare att forutspd dar effekterna av kvartalsvariationerna snarare nu skjutits till kunders ojamna
inkdpsmonster. Historiskt har forsta och tredje kvartalet varit relativt svagare for ACM, vilket dven

giéller branschen som helhet. Foljande fordelning antas i genomsnitt gdlla fér kommande kvartal
under 2019 och 2020:

Q1-19 02-19 Q3-19E Q4-19E
22% 29% 22% 27%
Q1-20E Q2-20E Q3-20E Q4-20E
21% 27% 24% 28%

For 2019 och 2020 antas séledes foljande fordelning av omsattningen (organisk forsiljning):

Period: Q1-19 Q2-19 Q3-19E Q4-19E 2019E

Omsiittning (TSEK) 40 735 52 856 50 164 61 469 205 224
(inkl. Prego):

Omsittning (tSEK)
(inkl. Prego):

Analyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten
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Marginaler

P& ACM:s egna skdrmar antas bruttomarginalen uppgé till 100 %. De skdrmar som ACM driver &t
partners antas ha en ldgre bruttomarginal, da partners erhaller en viss del av intékten.

Veporna har generellt lagst bruttomarginal, dér bruttomarginaler omkring 30-50 % i1 genomsnitt antas
gilla. Kostnader som belastar &r t.ex. sittning, materialet, montage, kostnad for tryck (vilket
outsourcas) m.m. Aven om veporna har en lagre marginal, och ACM:s digitala erbjudande forvéntas
Oka relativt, star veporna for en stabil intékt vilket motiveras av att antalet ytor och tillféllen att sétta
upp vepor pé ar begrinsat. Det resulterar i hog beldggningsgrad for ACM.

Till f6ljd av en hogre andel digital forséljning forvéntas bruttomarginalen stiga. Inom digital signage
kan ett typexempel av order bestd av en utrullningsfas dver 6-18 manader, vilket fungerar som en
initial order. Dérefter kan intdkter erhallas for drift, support och mjukvara vilket kan 16pa 6ver 36-60
manader med goda forsidljningsmarginaler.

For att omsittningen ska 6ka antas ACM oOka antalet anstillda vilket primért antas bestd av ett storre
antal sdljare. Det ar ndgot Bolaget ocksé gjort under senaste kvartalen. Det ar séledes en bidragande
faktor till den dkade omsédttningen, men som samtidigt belastar resultatet negativ initialt. En hogre
bruttomarginal, enligt motivering ovan, kan dock bidra till att motverka delar av effekten.

Prego Media AS forvirvades under H1-2018

ACM meddelade den 20 februari 2018 att de den 19 februari ingatt avtal om foérvarv av 100 % av
OOH-mediabolaget Prego Media AS. Prego grundades 2013, har 8 anstédllda och dr idag den tredje
storsta aktoren inom OOH i Norge. Foretagets erbjudande bestdr bl.a. av analoga och digitala
reklamplatser inom dagligvaruhandel och parkeringar samt av analoga billboards. Personerna bakom
foretaget har erfarenhet fran framstdende aktdrer inom mediabranschen som t.ex. Clear Channel och
Moveboards Media (som senare blev Nova Vista). Pregos produktportfolj dr idag 95 % analog och
med sina 6ver 600 storformatsytor, i Norges storsta stidder, star foretaget infor en digitalisering av
verksamheten. ACM & andra sidan har 95 % digitala reklamytor i form av storformatsskdrmar och
mindre skdrmar stationerade i butiksmiljéer. Digitaliseringen i Norge bedoms gé enligt plan, t.ex. har
tva nya digitala premiumytor etablerats i Oslo.

Nedan f6ljer en finansiell prognos av Analyst Group for Pregos omséttning och bruttoresultat for
perioden 2019, vilket bl.a. har hérletts fran den information som offentliggjordes 2018-02-20 i
pressmeddelandet frain ACM, de finansiella mal som satts for Prego och faktiskt omsédttning under
2018 samt HI1-19. Det finns spdnnande mojligheter men dven utmaningar med att stilla om Pregos
utbud fran analogt till digitalt, en utmaning som inte ska underskattas och nagot som kan belasta
organisationen initialt. Darfor har en mer konservativ instéllning tillimpats i prognosen dn vad som
kan jimforas med vad ACM sjdlva tidigare kommunicerat. Dotterbolaget fir nu bevisa under

kommande kvartal att de kan 6ka omséttningen med I6nsamhet. Under Q2-19 vara véra estimat
1 MNOK for hoga avseende Prego Medias forséljning, vilken uppgick till ca 10,6 MNOK.

Prego avslutade 2018 starkt och har pa ett liknande viss inlett 2019.

Prego Media AS: Omsittning, bruttoresultat och bruttomarginal
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Foljande dr en oversikt ver ACM:s omséttning och bruttoresultat fordelat pa de tva affirsomradena
Media, dér dven Prego Media ingar, och Retail Tech.

Totalt koncernen, tSEK Q1-18  Q2-18 Q3-18 Q4-18 QI-19 Q2-19 " Media (%) Retail Tech (%)
100% 86.5%
Omsilttning 33928 44068 42294 55392 40660 52781  ggo, 80.4%  80.8% ° 81.5%
0,
Handelsvaror 12068 -19060 -13715 23224 -14443 -19671 jgo//" 70,0%  68,7%
0
Bruttoresultat 21860 25008 28579 32168 26217 33110 60%
50%
Bruttomarginal 64,4% 56,7% 67,6% 58,1% 64,5% 62,7% 40% 0% 3%
30% ,6% 2%
20% %
Media (%) 70,0%  68,7% 80,4% 80,8% 86,5% 81,5% 10%
Retail Tech (%) 30,0% 31,3% 19,6% 19.2% 13,5% 18,5% 0%
Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 QI-19 Q2-19
Pa sida 13 gors en Overgripande prognos for hela koncernen ACM, inklusive forvérvet av Prego
Media AS. Pé denna sida gors forst en jaimforelse med vara tidigare prognoser fran foregaende analys
som publicerades i samband med Q1-rapporten 2019.
Nedan framgar prognoser gjorda efter Q1-19 Nedan framgar prognoser gjorda efter Q2-19
Omsittning, EBIT-resultat och EBIT-marginal Omsittning, EBIT-resultat och EBIT-marginal
s Omséttning EBIT = - - - EBIT-marginal mmmm Omsittning EBIT - - - - EBIT-marginal
tSEK tSEK
300 000 286 747 20% | 300000 20%
0 18,5%
St 18% N 246260 8%
250 000 N 250 000 \
\ 220575 16% \ 16%
. \\ 205224
14% 14%
\ \
200 000 75 906 13,0% ZU0LI0 175 906
12% \ 12%
4
4
= O 1 i D 150 000 -~ _ 10,1%1 0%
150 000 122115 -o~ ,,, 10% 122 115 - 10.,§ - 019 ()
8,4% 8% T 8%
100 000
100 000 6% 6%
0 4%
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0 0% 0 0%
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Analyst Groups prognos. Analyst Groups prognos.

Organiskt har vissa justeringar gjorts i prognoserna. Forséljningen under Q2-19 var nagot lagre
jamfort med vart estimat om ca 58 MSEK, jamfort faktiska 53 MSEK. Som ndmnt tidigare i var
uppfoljning av var kvartalsprognos (se sida 5) utgdrs differensen av att vi i vara estimat hade
prognostiserats ca 1 MNOK hogre forsédljning for Prego Media (estimat 11,6 MNOK jamfort med
faktiska 10,6 MNOK), samt ndgot hdgre tillvéxt inom affarsomradena Retail och Media.

Pa nastkommande sida har prognoser for hela koncernen, inklusive Prego Media AS, dven brutits ned
pa kvartalsbasis.

. Analyst Group Var vénlig ta del av véra ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Foljande sektion summerar gjorda prognoser pa kvartals- och arsbasis mellan 2019 och 2020.

AdCityMedia forvintas visa god tillvixt kommande ar och stigande marginaler.

Omsittning, EBIT-resultat och EBIT-marginal
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Q3-19E Q4-19E 2019E QI-20E Q2-20E Q3-20E Q4-20E 2

Totala intikter 342 44,1 423 55,3 | 175,9 | 40,7 58,1 50,2 61,5 | 2052 | 52,7 66,2 59,1 68,2 | 2463
Handelsvaror -12,1  -19,1  -13,7 232 | -68,1 | -144 247 -189 22,5 | -7555 | -19.8 -26,0 220 -24,7 | -924
Bruttoresultat 23,6! 26,8 29,7 33,64 | 113,7 | 27,35 334 31,2 39,0 | 131,2 | 33,0 40,3 37,1 43,5 | 153,8
Bruttomarginal 64,7% 56,8% 67,6% 58,0% | 64,6% | 64,5% 57,5% 62,2% 63,4% | 63,2% | 62,5% 60,8% 62,8% 63,8% | 62,5%
Rorelsekostnader -19.,5  -198 241 254 | -88,8 | -202 -229 -228 -26,1 | 91,8 | -242 -284 -269 -289 |-1084
EBITDA 4,1 7,0 5,5 8,2 24,9 7,1 10,5 8,4 12,9 | 39,5 8,8 11,8 10,2 14,5 | 454

EBITDA-marginal 12,0% 159% 13,1% 14,8% | 14,1% | 15,0% 18,1% 16,8% 21,0% | 18,5% | 16,7% 17,8% 17,3% 21,3% | 18,4%
Av- och nedskrivningar -1,5 -1,5 -1,8 2.4 -7,1 -5,1 -5,1 -5.3 -5,1 -20,8 -5,1 -5,1 -5,1 -5,1 -20,4
EBIT 2,6 5,6 3,7 58 17,7 2,1 5,5 3,1 7,8 18,7 3,7 6,7 5,1 9,4 25,0

EBIT-marginal 77% 12,6% 8,8% 10,4% | 10,1% | 2,6% 9,4% 6,2% 12,7% | 83% | 7,0% 10,1% 8,7% 13,8% | 10,1%
Finansnetto 0,1 0,2 -0,5 -0,8 -1,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -2,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 2,1

EBT 2,7 58 32 4,9 16,7 1,6 5,0 2,6 7,3 16,7 32 6,2 4,6 89 22,9
Skatt -0,6 -1,1 -0,9 -1,1 -3,6 -0,4 -1,1 -0,6 -1,6 -3,8 -0,7 -1,4 -1,0 -2,0 -5,0

Nettoresultat 2,1 4,7 23 3,9 13,1 1,2 3,9 2,0 5,7 12,9 2,5 4,8 3,6 7,0 17,9
Nettomarginal 6,3% 10,7% 5,5% 7,0% | 7.4% | 0,5% 6,7% 4,0% 92% | 55% | 47% 73% 6,1% 10.2% | 7.3%
Innehaller 1,4 MSEK aktiverat arbete for egen rédkning samt 0,09 MSEK i 6vriga intékter. sInnehaller 0,5 MSEK aktiverat arbete for egen rikning.

2Innehaller 0,8 MSEK aktiverat arbete for egen riakning samt 1,0 MSEK i dvriga intékter.
3Innehaller 1 MSEK aktiverat arbete for egen rikning samt 0,1 MSEK i 6vriga intékter.

4Innehaller 1,4 MSEK aktiverat arbete for egen rikning samt 0,05 MSEK i 6vriga intékter.
SInnehéller 1| MSEK aktiverat arbete for egen rakning samt 0,05 MSEK i &vriga intékter.
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Analyst Group

VARDERING

Omsiittning (MSEK)
Tillvixt

EBITDA (MSEK)
EBIT (MSEK)
EBITDA-marginal
EBIT-marginal

P/S

EV/S

EV/EBITDA
EV/EBIT

For att ge virderingen perspektiv undersoks aktorerna ZetaDisplay, Lamar Advertising Co., Outfront
Media Inc., Clear Channel Outdoors Holdings Inc. och JCDecaux. Aven om det rader vissa
skillnader, finns likheter mellan féretagen och ACM avseende affarsmodell, adresserbar marknad och
kunderbjudande.

Outfront Clear Channel JCDecaux ZetaDisplay
14 338 14111 23779 36 185 19 058 439 191
13,9% 13,2% 10,4% 4.2% 11,8% 63,7% 31,7%
6777 4421 5563 6786 6170 48 32
4059 2063 2237 3275 2756 26 17
47,3% 31,3% 23.4% 18,8% 27,4% 10,9% 16,7%
28,3% 14,6% 9,4% 9,1% 12,0% 5,8% 8,9%
4.8 2,0 0,7 1,5 1,7 1,2 1,1
6,5 34 2,6 1,9 3,0 1,4 1,4
13,8 10,7 11,3 9,9 11,0 12,8 8,5
23,0 23,0 28,2 20,6 23,0 20,3 15,8

Killa: Standard & Poor’s (S&P) Capital 10, 2019. ZetaDisplay och ACM avser rullande omsdttning.

AdCityMedia har en forhéllandevis 1ig virdering, och det kan argumenteras for att det finns god uppsida for ACM:s aktie.

EV/EBIT-multipel
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ZetaDisplays erbjudande bestér av digital signage och saknar sdledes ACM:s erbjudande avseende
affairsomradet Media. Bada foretag har linge haft en liknande tillvdxt, dock har ZetaDisplay
utvecklats riktigt starkt senaste kvartalen vilket resulterat i att skillnaden i 12 ménader
forsaljningstillvixt mellan de bada foretagen for tillféllet dr storre. ACM har dock hdgre brutto- och
rorelsemarginal och séledes hogre 1onsamhet. Det dr primédrt affirsomradet Media som gor att
marginalen overstiger ZetaDisplays.

ACM handlas idag till EV/EBIT 15-16 (12 méanader rullande), vilket kan jimforas med ca 20 for
ZetaDisplay. Notera att Pro-forma-justeringar ej har gjorts fér ndgon av bolagen. ZetaDisplay gér fran
klarhet till klarhet och vinner stora referensorders, vilket vi menar motiverar en premie till foretagets
véardering. Métt i t.ex. omséttning &r dven foretaget storre an ACM. ZetaDisplay saknar dock ACM:s
erbjudande avseende affarsomrddet Media, ett ben som vi riknar med kommer utgéra den stora
vaderdrivaren i ACM:s tillvaxt framgent. Givet att ACM, konservativt rdknat, fortsatt skulle handlas
omkring EV/EBIT 15 pé 2019 éars prognos om ca 19 MSEK i EBIT, och med hénsyn till tillgdnglig
kassa och riantebarande skulder, motsvarar det ett virde per aktie om 150 kr i ett Base scenario.

Foljande ir en illustration av potentiell uppvirdering perioden 2019-2020.

Virdering givet tillimpad EV/EBIT-multipel

m Aktiepris
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116

Senast betalt 2019E 2020E
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BULL & BEAR

Bull scenario

Under 2019 och 2020 vixer ACM i en hogre takt 4n angivet Base scenario. Det motiveras av en hogre
tillvéxt i marknaden ddr ACM upplever hogre efterfragan av digital marknadsforing. Med tanke pa
redan befintlig kapacitet kan ACM snabbt skala upp forsiljningen da nya kunder enkelt kan adderas,
dels inom affarsomradet Media, dels inom digital signage.

Expansion utanfor Sverige kan ocksd komma att 6ka forsédljningen. T.ex. har ACM tidigare etablerat
ett dotterbolag i Norge och vid initialt 6kad nirvaro i de nordiska linderna, samt vidare expansion i
Europa, kan forséljningen 6ka. Under juni 2018 tilltrddde d4ven ACM den norska OOH-mediabolaget
Prego Media AS.

Med tanke pd att ACM kan skota partners skdrmar pé distans i realtid kan aktorers skdrmar utanfor
Sverige styras av ACM, vars mjukvara fungerar med i stort sett alla kunders plattformar.

I ett Bull scenario forvintas ACM viixa i en hogre takt, samtidigt som marginalerna stiger.

Omsittning och EBIT-resultat (MSEK), Bull scenario
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Da ACM i ett Bull scenario antas véxa i hdgre takt och nd hogre marginaler i verksamheten, kan det
motivera att aktien ska handlas till en hogre vérdering. Givet foljande véarderingsmultiplar, och gjorda
prognoser, erhalls f6ljande vérdering:

LTM (ej proforma) 2019E
EV/EBIT 15-16 15 15
Potentiellt varde per aktie n.a 180 255

ACM kan gora fler forvirv vilket saledes kan bidra till att 6ka omsittningen for koncernen. I
dagsldget bedoms antalet forvirvsobjekt vara flera d& marknaden dnnu dr relativt fragmenterad.
Kommande éaren forvéntas marknaden konsolideras, dir ACM bedoms ha goda forutséttningar att
kdopa fler bolag.

Analyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten
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BULL & BEAR

Bear scenario

Givet att den svenska och nordiska marknaden for utomhusreklam bérjar visa hogre tillvaxt kan det
tidnkas att det lockar intresset fran internationella aktdrer som hittills inte finns pA ACM:s nuvarande
marknader. Nya aktorer, med storre finansiell flexibilitet, skulle potentiellt kunna komma att pressa
ned priserna vilket i ldingden kan innebéra lagre omséttning och/eller simre marginaler for ACM.

ACM har en hog exponering mot reklammarknaden som i sig dr konjunkturberoende. For tillfallet kan
det argumenteras for att den svenska marknaden under en lingre tid befunnit sig i en hogkonjunktur.
Vid ett generellt sémre marknadsklimat och nedatgdende ekonomi kan det tdnkas att aktorer
investerar mindre i marknadsforing och reklam, vilket kan paverka ACM negativt.

Till f6ljd av en atstramad ekonomi kanske ACM avvaktar med ytterligare satsningar utanfor Sverige.
Givet att marknadsklimatet blir sémre kan det tdnkas att ACM kommande éren inte anstiller nya
sdljare 1 samma takt som antas i ett Base scenario, vilket séledes resulterar i en minskad negativ effekt
pa marginalerna. I ett Bear scenario kan marginalerna dock fortfarande sjunka, trots 6kad omsittning.

I ett Bear scenario forvintas ACM fortfarande vixa, om in i ldigre takt. Till foljd av t.ex. 6kad konkurrenssituation kan priserna komma att
pressas och som en konsekvens blir marginalerna ligre.

Omsittning och EBIT-resultat (MSEK), Bear scenario
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Da ACM i ett Bear scenario antas véxa i ldgre takt, med en marginal som konsoliderar, kan det
motivera att aktien ska handlas till en potentiellt ldgre virdering dn tidigare angivna scenarion. Givet
foljande virderingsmultiplar, och gjorda prognoser, erhalls foljande potentiella vardering:

LTM (ej proforma) 2019E 2020E
EV/EBIT 15-16 13 10
Potentiellt varde per aktie n.a 105 110

Analyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten
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VD-INTERVJU, ANDERS AXELSSON

D

Andra kvartalet for 2019 ir avklarat och rapporten iir publicerad. Vad vill du lyfta fram som
du ér sirskilt néjd med, och vad tycker du att ni hade kunnat gora béttre?

Foérutom att vi okar kassaflodet och omséttningen med starkare marginaler &r jag mest njd med den
stora solida bas vi astadkommit genom:

* Avtal med ICA-Gruppen
» Samarbetspartner for cykelupphandlingen i Sthim stad
* Delar ut Doohclick AB

Trots att bruttoresultatet okar for afférsomradet Retail Tech &r jag naturligtvis inte ndjd med en
minskad forsdljning mot motsvarande period foregiaende éar.

Vad skulle du sdga ar ert huvudfokus inom affirsomradet Media under resten av H2-19?

Fokus ligger nu pa att fa igdng ICA-afféren dér vi ser enorm potential. Dértill &r fortsatt digitalisering
i fokus genom att bade rusta upp befintliga ytor samt etablera nya.

Vidare kommer fokus ligga pa att fa igang de nya siljare som borjat under augusti manad.

Vad skulle du séiiga ir ert huvudfokus inom affirsomradet Retail Tech under resten av H2-19?

Stort fokus ligger pé att forddla var offertstock for att etablera nya kunder samtidigt som vi ser stort
mervirde i befintliga kunder.

Dartill ska vi ocksa fokusera pa att fa igang vart nya produktutbud "LED-skdrmar ” dar vi anstéllt tva
produktspecialister. Detta dr ett mycket spainnande omrade dér vi redan erhéllit en stor-order som
uppskattas uppga till 15 Mkr.

Arbetet med att 6ka Prego Medias andel av digitala ytor fortsiitter. Vad ir fokus nirmast i det
arbetet? Vilka utmaningar finns pa kort sikt?

Arbetet med fortsatt digitalisering gér enligt plan dér vi under september ménad lanserar var andra
premiumskdrm pa en av Oslos absolut bésta adresser. Att kunna digitalisera delar av de ca 600
analoga ytor vi har i Oslo &r en lang process som &r beroende av byrakrati vilket alltid &r en utmaning.

Den 30 augusti 2019

Analyst Group
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LEDNING & STYRELSE

Anders Axelsson — Verkstillande Direktor (CEO)

Anders dr VD i ACM och som medgrundare har han varit engagerad i Bolaget sedan 2000. Vidare har
Anders tidigare erfarenhet frén flertalet andra mediabolag och innehar ytterligare styrelseuppdrag
inom foretag sdsom: Sign & Image Sweden AB, BATOSU AB, Biljon AB och Publishing AB.
Anders har dven studerat pd IHM Business School. Anders dger 534 793 st. aktier i ACM (28,6 %).

Christoffer Stackell — Finanschef (CFO)

Christoffer 4r CFO pa ACM sedan 2017 och har tidigare erfarenhet som revisor pa PWC Sverige och
som styrelsemedlem for de flesta dotterbolagen, t.ex. GM-gruppen Moving Message AB, All in
Media Sverige AB och Prego Media AS. Christoffer har studerat pa Orebro Universitet och Shanghai
University of Finance and Economics med en masterexamen inom redovisning. Christoffer dger 5 500
st. aktier i ACM (0,3 %).

Jonas Glad — Operativ Chef (COO)

Jonas tilltrddde som COO for ACM 2011 efter att ha grundat och drivit bolaget DCD Racing AB. Han
har tidigare arbetat som konsult inom mediabranschen med fokus pa affarsutveckling. Vidare har
Jonas styrelseuppdrag i JIMG North AB. Jonas dger 90 000 st. aktier i ACM (4,8 %).

Patrik Mellin — Styrelseordforande

Patrik &r styrelseordférande i ACM och har tidigare erfarenhet frén en rad olika styrelseuppdrag inom
och utanfér mediabranschen. Vidare har Patrik innehaft chefsroller i olika mediabolag. Idag dr han
aktiv som affarsdngel med intressen i bland annat: AB Mansholmen, Klovn AB, Compro Media AB
samt GM-Gruppen Moving Message AB. Patrik har erlagt examen vid Stockholm Universitet med
inriktning mot ekonomi och ledarskap. Patrik dger 63 587 st. aktier i ACM (3,4 %).

Jan Litborn — Styrelseledamot

Jan dr aktiv som styrelseledamot i ACM och har lang arbetserfarenhet som advokat. Vidare innehar
Jan styrelseuppdrag i ett stort antal andra bolag inom diverse branscher. Han 4r bland annat
styrelseordforande i: Rasta Holding AB, Svensk Fastighetsfinansiering AB, Visio AB samt Béstad
Financing AB. Vidare har Jan erfarenhet som advokat pa advokatfirman Glimstedt. Jan dger 91 539
st. aktier i ACM (4,9 %).
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LEDNING & STYRELSE

Michael Silfverberg — Styrelseledamot

Michael ar aktiv som styrelsemedlem i ett antal bolag frén skilda branscher. Utover styrelseuppdrag i
ACM driver Michael sitt egna investmentbolag Silfvergruppen AB. Han har ytterligare engagemang
inom bland annat: BATOSU AB, Digital ADTV AB, Sign & Image Sweden AB och Yacht Center
AB. Michael dger 101 500 st. aktier i ACM (5,4 %).!

Niklas Von Sterneck — Styrelseledamot

Niklas dr styrelseledamot i ACM och har arbetat i mediesektorn sedan slutet av 90-talet, dar
fokusomraden har legat inom affarsutveckling. Niklas har tidigare erfarenhet som séljansvarig pa
MTG och Bonnier, och driver idag det egna foretaget Nordiska Tillvixtbolaget AB. Vidare har Niklas
akademisk utbildning inom ekonomi och marknadsforing frdn Berghs School of Communication.
Niklas dger 2 708 st. aktier i ACM (0,1 %).

Frida Lundh — Styrelseledamot

Frida har lang erfarenhet inom den digitala mediabranschen dir hon bl.a. arbetat operativt som
forsdljningschef pa Schibsted Media Group och IDG samt varit VD for mediabyran PHD. Hon har
dven erfarenhet fran styrelseuppdrag hos mediabolagen hitta.se och TT Nyhetsbyran. Idag dr hon
aktiv som styrelseledamot for IAB vars syfte dr framja tillvixt och skapa bista praxis inom den
svenska branschen for marknadsforing online. Frida arbetar idag som Senior Advisor pa Curamando
som verkar for att 6ka bolags digitala konkurrenskraft och formaga att driva digital marknadsforing
och forsiljning. Frida 4dger inga aktier i ACM.
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Aktiekursens utveckling
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tSEK 2014 2015 2016 2017 2018
Nettoomséttning 42 413 53 696 80973 122 115 175 906
Aktiverat arbete 0 850 0 797 4 602
Ovriga rorelseintikter 0 0 0 0 1216
Totala intikter 42 413 54 546 80973 122 912 181 724
Handelsvaror -15 676 -21 053 -33 824 -38 711 -68 074
Bruttoresultat 26 737 33493 47 149 84 201 113 650
Bruttomarginal (adj.) 63,0% 60,8% 58,2% 68,3% 61,3%
Ovriga externa kostnader -8 702 -11 985 -14 964 -28 184 -43 427
Personalkostnader -13 617 -12 560 -15442 -33 372 -45 347
Ovriga rorelsekostnader -298.,9 1 446 8 0 0
EBITDA 4119 10 394 16 751 22 645 24 876
EBITDA-marginal 9,7% 19,4% 20,7% 18,5% 14,1%
Av- och nedskrivningar -2 850 -4 216 -4 284 -5 195 -7 149
EBIT 1269 6178 12 467 17 450 17 727
EBIT-marginal 3,0% 11,5% 15,4% 14,2% 9,8%
Rdinteintdkter 16 98 25 584 200
Rdintekostnader -248 -515 -307 -396 -1219
Finansnetto -233 -417 -282 188 -1 019
EBT 1036 5761 12 185 17 638 16 708
Skatt -271 -1 052 -3 063 -3790 -3 632
Nettoresultat 765 4709 9122 13 848 13 076
Nettomarginal 1,8% 8,8% 11,3% 11,3% 7,2%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hirrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstdllt i informationssyfte, for allmin spridning, och &ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa killor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas 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 hérrérande AG &r 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
fransdger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa
anvéndandet av material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstilla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrédttat interna regler for analytiker,
utdver detta sé 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 rdadets forordning (EU) nr
596/2014 vad giiller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull &r 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 instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare AdCityMedia AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna tinkas utgdra en subjektiv beddmning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som é&r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Oliver Molse, nirstaende person till AG, dger privat och via bolag aktier i AdCityMedia AB.

Upphovsritt

Denna analys &dr upphovsrittsskyddad enligt lag och d&r AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i ofordndrad form.
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