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Marknadsplatser och foretagstjanster | 3 september 2020

Fristaende verksamheter ger stabilitet och tillvaxt
Spotlight Group (SPGR, bolaget, gruppen eller koncernen) &r en stark
aktor pa en marknad for handelsplattformar med héga intradesbar-
ridrer. Gruppen har stérkt sin position via fristdende verksamheter
som tillhandahaller kompletterande och borsnéra radgivningstjans-
ter. Det ger goda mojligheter till korsforsaljning liksom samordnings-
fordelar som gynnar bade gruppen och kunderna. Trots ett skakigt
forsta halvar 2020 har SPGR vaxt. Vi tror pa fortsatt god tillvaxt un-
der de kommande aren till en stigande marginal. | ett basscenario
berdaknas ett motiverat varde per aktie till 37,7 kronor.

Vardeskapande helhetserbjudande

Via verksamhetsgrenen Spotlight Stock Market tillhandahaller gruppen en
handelsplattform anpassad for tillvaxtbolag — det som ett alternativ till
Stockholmsborsen. Antalet listade foretag pa Spotlight Stock Market har
kontinuerligt véxt till 178 vid utgangen av 2019. Spotlight Stock Market &r en
utmanare till Nasdaq First North Growth Market. Efter lanseringen av listan
Spotlight Next ar Spotlight Stock Market en an farligare utmanare.

Till skillnad fran konkurrensen erbjuder SPGR via fristdende och tydligt sepa-
rerade verksamhetsgrenar kompletterande och borsnara tjanster: Finansiell
radgivning under Sedermera och juridisk radgivning under dotterbolaget
MCL. Efter sjosattningen av Nordic Issuing som erbjuder emissionstjanster
kan gruppen tillhandahalla ett ndra heltdckande erbjudande for foretag att
vaxa i en publik listad miljé. Det mojliggor forsaljnings- och utvecklingssyner-
gier samtidigt som kundnyttan 6kar med effektiva processer.

Starkt H1 2020 och goda forutsattningar for vidare tillvaxt

Under arets forsta sex manader har handelsintakterna for Spotlight Stock
Market vaxt kraftigt. Det tillsammans med ett bra forsta kvartal for Seder-
mera har bidragit till god tillvaxt fér gruppen under H1 2020. Det pavisar att
gruppen klarar sig val dven under skakiga marknadsférhallanden. Over tid
forvantas antalet listade foretag pa Spotlight Stock Market 6ka, vilket ocksa
medfér okade vardefulla aterkommande intékter. MCL adderades forst un-
der 2018 och forvantas véxa snabbt under de kommande aren. Sedermera
har bra momentum och forvédntas vaxa med fler och storre transaktioner.

Uppsida i marginaler och vardering

Vi tror att det finns uppsida i marginalerna allteftersom MCL véxer in i sin ko-
stym och Sedermera tar pa sig uppdrag med storre transaktionsvarden. Un-
der den prognostiserade perioden, 2020-2024, modellerar vi med en CAGR
for gruppens nettoomséattning om cirka 8,0 procent. | samma basscenario
stiger rorelsemarginalen successivt till 15,3 procent. Givet detta berdknas ett
motiverat varde per aktie till 37,7 kronor fér de kommande 12 manaderna.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

Nettoomsattning 1131 123,5 1354 146,2 158,6 170,0 181,6
Summa rorelseintakter 96,1 110,1 119,2 134,33 147,22 159,7 172,22
Just. EBITDA 2,7 18,8 238 24,5 289 35,1 40,0
Just. EBIT -09 10,9 14,7 14,6 18,2 23,6 278
Vinst efter skatt -0,3 73 11,8 11,9 14,2 18,5 21,8
Utdelning/aktie 0,0 1,0 1,1 1,2 1,4 1,8 2,1
Tillvaxt, nettoomsitt. 3,3% 9,2% 9,6% 8,0% 8,5% 7,2% 6,8%
Just. EBITDA-marginal 2,4% 152% 17,6% 16,8% 18,2% 20,6% 221%
Just. EBIT-marginal 1.8% 8,8% 10,9% 10,0% 11,5% 13,9% 153%
Implicit EV/Sales 1,5x 1,4x 1,3x 1,2x 1,1x 1,0x 1,0x
Implicit EV/EBITDA 63,6x 9,2x 7.2x 7,0x 6,0x 4,9x 4,3x
Implicit P/E Neg. 26,8x 16,5x 16,3x 13,8x 10,6x 9,0x

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case

Spotlight Group har genom konstant utveckling av sina tjanster under de fristdende och tydligt separe-
rade verksamhetsgrenarna vaxt till en CAGR om 17,2 procent under perioden 2014-2019. Under arets
forsta sex manader 6kade bade nettoomsattning och Ionsamheten i relation till samma period forega-
ende ar. Det pavisar ocksa styrkan i gruppens erbjudande. Med Spotlight Stock Markets starka position
pa marknaden och ett bra momentum fér Sedermera tror vi att gruppen kan fortséatta vdaxa under de
kommande aren — det med en utokad andel aterkommande intakter och till forbattrad Ionsamhet. | ett
basscenario berdknas ett motiverat vdrde om 37,7 kronor for de kommande tolv manaderna. Det kan
jamforas mot aktiekursen i radande erbjudande om 22,1 kronor.

Kompletterande verksamheter ger tillvaxt

Spotlight Group etablerades 1997 och bestar i dag av handelsplattformen Spotlight Stock
Market (tidigare AktieTorget) liksom de fristdende och tydligt separerade verksamhetsgre-
narna Sedermera, MCL samt Nordic Issuing som erbjuder finansiell radgivning respektive
legal radgivning och emissionstjanster. Gruppen har sedan 2015 gjort 6ver 125 noteringar,
genomfort over 500 transaktioner och tagit in 6ver 11,4 miljarder kronor i kapital till sina
kunder.

Med bérsnara och kompletterade tjdnster erbjuder gruppen de grundldggande och nédvan- | Separerade och fristdende men
diga tjansterna som krévs for féretag att véxa i en publik listad miljé. Fér gruppen medfér kompletterande adderar varden till
det mojligheter till korsforsaljning mellan verksamhetsgrenarna — inte minst da gruppen gruppen liksom kund.

kommer i kontakt med foretag fran manga olika vinklar/arenden. Da verksamhetsgrenarna

ar kompletterande kan ocksa processer effektiviseras genom tydliga samarbetsrutiner

inom gruppen, vilket 6kar kundvérdet. Det &r samtidigt viktigt att framhéva att verksam-

hetsgrenarna ar separerade med "kinesiska murar” och agerar oberoende av varandra. Det

for att folja uppsatta regelverk men ocksa for att ta tillvara pa alla affarsmojligheter och

maximera tillvaxt for varje enskild verksamhetsgren.

Stark historik for gruppen, aven under Covid-19

Under perioden 2014-2019 har gruppens nettoomséttning vaxt i genomsnitt med hela 17,2
procent per ar. Den genomshnittliga justerade rérelsemarginalen éver samma period har
legat pa 9,0 procent.

Trots ett minst sagt skakigt marknadsklimat under forsta halvéret 2020 har Spotlight Okade intakter och forbattrad 16n-
Group okat sina intdkter och forbattrat sin Ionsamhet under arets forsta sex manader, da S?mhet trots en skakig marknad pé&-
satt i relation till samma period foregaende &r nar marknadsforutsattningarna var betydligt | Visar styrka.

mer fordelaktiga. Det pavisar styrkan i gruppens erbjudande och en motstandskraft mot

temporara dippar.

Vardeskapande erbjudande, ett vinnande koncept

Spotlight Stock Market har en stark position pa marknaden. Raknat till antal listade foretag
bland de tre MTF:erna i Sverige uppskattas Spotlight Stock Markets marknadsandel till
cirka 30 procent. Intradesbarriarerna ar hoga vilket innebar att Spotlight Stock Markets
direkta konkurrenssituation anda ar begransad, om an tuff. Nasdaqs First North Growth
Market ar den dominerande MTF:en i Sverige och gynnas bland annat av sitt starka varu-
marke.

| en ansats att ta upp kampen mot Nasdaq First North Growth Market har Spotlight Stock Spotlight Stock Market utmanar
Market diversifierat sitt erbjudande, bland annat genom att skapa enkelhet som &r attrak- Nasdags First North Growth Market
tivt for tillvaxtbolag med mindre organisationer. Enkelhet har skapats genom att paketera med ett attraktivt erbjudande.

en tjanst som inkluderar manga av de kringtjanster som krévs for att vara listad, sa som en

IR-hemsida, verktyg for pressmeddelande liksom tillgang till utbildning och I6pande kon-

sultation i marknadskommunikation med mera.

Ytterligare ett intressant initiativ ar lanseringen av listan Spotlight Next. Listan ar framta-
gen for stérre SME-bolag, eller de redan listade foretagen som véxer och vill kliva upp ett
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steg som listat foretag. For att listas pa Spotlight Next stélls hogre krav som pavisar ytter-
ligare en grad av kvalitet. Det kan i sin tur medféra ett utdkat intresse fran institutionella
investerare, vilket ar lockande for manga foretag. Fran gruppens perspektiv kan listan
medfora forlangda kundrelationer till de framgangsrikt vaxande bolagen som typiskt gene-
rerar mer handelsintakter. Den kan ocksa medféra ett 6kat antal storre IPO:er.

Utveckling antal listade foretag pa Spotlight Stock Market
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Kélla: Bolagsinformation

Ovan visas utveckling i antalet listade féretag pa Spotlight Stock Market. Med en stark po- | Spotlight Stock Market &r omtalade
sition p& marknaden, ett konkurrenskraftigt och vardeskapande erbjudande under konstant | for sin hoga serviceniva.
utveckling, liksom ett gott rykte for sin hdga serviceniva tror vi att Spotlight Stock Market

har goda utsikter att fortsatta vaxa.

Fler och storre = skalbar tillvaxt

Sedermera gynnas av mojligheten till korsforséljning men bland verksamhetsgrenens kli-
enter aterfinns inte bara féretag listade pa Spotlight Stock Market, utan dven féretag som
ar listade pa andra handelsplattformar, eller som dnnu inte &r listade. Ett exempel pa ett
pagaende sadant projekt ar uppdraget for BoMill som avses listas pa First North Growth
Market under hosten 2020.

Fler och storre uppdrag skapar till-
vaxt liksom forbattrad Ionsamhet.

Sedermera véxer genom att ta pa sig fler uppdrag. Det kan ocksa védxa genom att utfora
uppdrag med storre transaktionsvarden. Mgjligheten att vdxa genom storre uppdrag
skapar ocksa skalfordelar i verksamheten da processerna da de resurser som kravs ofta
ar desamma oberoende av transaktionens varde. En lyckad utveckling med Spotlight Next
kommer dven ha positiva effekter for Sedermera. Det i form av att Sedermera far majlighet
att genomfora storre transaktioner, bade vid nyemissioner och IPO:er.

En bra pipeline som kan konverte-
ras nar marknadsforhallandena har
forbattrats.

Genom att verka under Spotlight Groups paraply ar det alltsa var bedémning att inflodet av
nya uppdrag underlattas. | den malgrupp som Sedermera riktar in sig mot finns en stor po-
pulation av foretag som manga ganger genomfér flertalet kapitalanskaffningar for att
uppna sina mal. Det skapar mojligheter for aterkommande uppdrag. Under perioden 2014-
2019 har Sedermera vaxt med cirka 16,0 procent i genomsnitt per ar. Verksamheten har
séledes fatt upp ett bra momentum och i den bransch som Sedermera ar verksam inom &r
just momentum superviktigt da affarer foder affarer. Det finns darfor anledningar att tro
att det finns en bra pipeline som kan konverteras till intédkter inom snar framtid nu nar
marknadsforhéllandena har forbattrats.

MCL och Nordic Issuing driver pa gruppens tillvaxt

MCL grundades mot slutet av 2018 och omsatte 3,7 miljoner kronor under 2019. Nordic Vi tror att bdde MCL och Nordic
Issuing bérjade marknadsféra sina tjanster externt i april 2020 och har redan hunnit agera Issuing kommer vara tva starkt bi-
emissionsinstitut vid tio transaktioner genomférda av Sedermera och medverka i hante- dragande faktorer till gruppens till-
ringen av 18 fristdende uppdrag. Som en del av Spotlight Group tror vi att de bada verk- véixt de kommande dren.
samhetsgrenarna har goda forutsattningen till en brant tillvaxtkurva under de kommande

aren.

Vi tror pa tillvaxt med okad lIonsamhet
Nedan visas den historiska och prognostiserade totala nettoomsattning fér gruppen. Un-
der den prognostiserade perioden modellerar vi med en genomsnittlig tillvéxttakt per ar

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm 4/47
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om 8,0 procent. Det r nagot under gruppens malséattning om att vdxa med tio procent
eller mer per ar over tid.

Historik & antagen nettoomsattning, basscenariot (MSEK) Justerat EBIT-resultat (MSEK) och just. EBIT-marginal
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Som bekant har den justerade rorelsemarginalen i genomsnitt legat pa 9,0 procent under Bra forvantad uppsida i gruppens
perioden 2014-2019. Vi tror att det finns uppsida i marginalerna. En effektiv konsultverk- marginaler.

samhet av den karaktar som Sedermera och MCL bedriver bor kunna komma upp i rorelse-
marginaler om 20 procent eller mer. Over tid raknar vi med att gruppen kommer upp i en
justerad rorelsemarginal om 15,3 procent. Marginalforbattringen antas komma med MCL
som vaxer in i sin kostym och fran Sedermera som okar det genomsnittliga transaktions-
vardet. Overlappande funktioner mellan verksamhetsgrenarna inom bland annat com-
pliance antas halla tillbaka Ionsamheten. Dock &r 15,3 procent en bra bit 6ver bolagets
malsattning om att 6ver tid halla en rorelsemarginal 6ver tio procent.

Virdefulla aterkommande intakter

Spotlight Stock Market har flera intdktsmodeller varav dterkommande intékter fran listade | Aterkommande listningsintékter ad-
foretag &r den storsta intaktskallan. Av hela gruppens totala provisionsintikter har ater- derar forutsagbarhet och stabilitet i
kommande intakter fran de listade foretagen 6kat fran 37 procent ar 2014 till 41 procent &r | intakterna.

2019. Denna andel forvantas fortsétta véxa vilket adderar ytterligare forutséagbarhet och

stabilitet i intaktsflodet. Vart att notera ar att dven Sedermera har tjanster som genererar

aterkommande intakter. Dessa &r dock inte uppe pa samma niva.

Fordelning av gruppens totala provisionsintakter
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Motiverat varde om 37,7 kronor i basscenariot

For att berékna ett motiverat vérde i ett basscenario har vi diskonterat framtida forvantade | Viser bra potentiell uppsida i varde-
kassafloden i var DCF-modell. Vi har anvant en diskonteringsréanta om 13,1 procent for att ringen.
nuvérdesberdkna kassafloden under den prognostiserade perioden 2020-2024. Genom
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denna metod berdknas ett motiverat varde per aktie i ett basscenario om 37,7 kronor for
de kommande 12 méanaderna.

Visualisering motiverat varde per aktie, basscenario (kr) Visualisering marknadsvarde, basscenario (MSEK)
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Implicita varderingsmultiplar och varderingsintervall

Varderingen i bas-scenariot om 37,7 kronor per aktie motsvarar en EV/Sales-multipel om
1,3x den prognostiserade nettoomséttningen 2020 och en EV/EBITDA-multipel pa 7,2x var
prognos for justerat EBITDA-resultat 2020. Det implicita P/E-talet for prognostiserad vinst
2020 &r 16,5x.

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Implicit P/S 1,6x 1,4x 1,3x 1,2x 1,1x 1,1x
Implicit P/E 26,8x 16,5x 16,3x 13,8x 10,6x 9,0x
Implicit EV/Sales 1,4x 1,3x 1,2x 1,1x 1,0x 1,0x
Implicit EV/EBITDA (just.) 9,2x 7.2x 7,0x 6,0x 4,9x 4,3x

Kalla: Carlsquare prognoser

Liknande listade foretag verksamma inom Corporate Finance handlas till ett medianvarde
for EV/Sales-multipel om 1,7x och ett medianvéarde for EV/EBITDA-multipel om 9,4x pa de
senaste 12 manadernas forséljning och EBITDA-resultat. Gruppens medianvérde for P/E-
talet pa rullande 12 manaders vinst ar 20,7x.

Bull-scenario och Bear-scenario

For att berdkna ett motiverat varde i ett mer optimistisk Bull-scenario har vi justerat upp
den genomshnittliga tillvéxttakten pa arsbasis fran 8,0 procent till 10,0 procent. Den hall-
bara justerade rorelsemarginalen &r uppjusterad fran 15,3 procent i basscenariot till 16,3
procent. Givet dessa antaganden berédknas ett motiverat varde i Bull-scenariot om 43,3
kronor per aktie. Den implicita EV/Sales-multipeln berdknad pa prognostiserad nettoom-
sattning 2020 ar 1,5x. Den implicita EV/EBITDA-multipeln beraknad pa prognostiserat ju-
sterat EBITDA-resultat 2020 &r 8,5x.

For att berdkna ett motiverat varde i ett mer aterhallsamt Bear-scenario har vi istéllet juste-
rat ned den genomshnittliga tillvaxttakten pa arsbasis fran 8,0 procent i bas-scenariot till 6,0
procent. Den hallbara justerade rorelsemarginalen &r nedjusterad fran 15,3 procent i bass-
scenariot till 14,3 procent. Givet dessa antaganden berédknas ett motiverat varde i Bear-
scenariot om 33,0 kronor per aktie. Den implicita EV/Sales-multipeln beréknad pa progno-
stiserad nettoomsattning 2020 ar 1,1x. Den implicita EV/EBITDA-multipeln berdknad pa
prognostiserat justerat EBITDA-resultat 2020 &r 6,2x.

Risker

Covid-19 fick varldens aktiemarknader att krascha i mitten pa mars 2020. En andra vag
och utdragna effekter fran Covid-19 kan medfora en period av oférdelaktiga marknadsfor-
hallanden som &r langre an den vi antagit.

Aven om gruppen klarat sig val under &rets férsta sex manader har Spotlight Stock Market
nettominskat antalet listade foretag, framst pa grund av listbyten. Denna trend maste

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm 6/47
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brytas. Den befintliga konkurrensen &r hard med Nasdags First North Growth Market i ta-
ten. Konkurrensen tilltar fran alternativa erbjudanden som Pepins.

For att inte investerare skall tappa fortroendet ar det viktigt att Sedermera har 6verva-
gande "bra” case till ratt varderingar.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm 7/47
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Bolagsbeskrivning

Spotlight Group tillhandahaller bland annat handelsplattformen Spotlight Stock Market anpassad for
tillvaxtbolag. Spotlight Stock Market har dver tid etablerat en stark position pa marknaden for MTF:er i
Sverige med en uppskattad marknadsandel om 30 procent. Bredvid handelsplattformen erbjuds dven
kompletterande och borsnara tjanster som finansiell, legal rddgivning och emissionstjanster via de fri-
staende och tydligt separerade verksamhetsgrenarna Sedermera, MCL och Nordic Issuing. Samman-
sattningen av verksamheter under ett och samma paraply ger mojlighet till korsférsaljning och samord-
ningsfordelar, vilket gynnar bade gruppen och kunden. SPGR avser att lista sin aktie och den forsta
handelsdagen ar planerad till den 15 september 2020. Exempel pa andra handelsplatsoperatérer som
listats pa sin egen handelsplattform/bors ar ICE (NYSE), Deutsche Borse (Xetra) och Nasdagq.

Introduktion till Spotlight Group

Spotlight Group erbjuder en handelsplattform for aktier anpassad for tillvéxtbolag. Via tyd-
ligt separerade och fristdende verksamhetsgrenar erbjuder gruppen dven kompletterande
borsnara tjanster. Via sina verksamhetsgrenar kan gruppen saledes erbjuda tjanster som
técker de overgripande behoven for tillvaxtbolag som (i) vill nyttja mojligheten att ta in ex-
ternt kapital fran allménheten och/eller (ii) 6nskar 6ka sin synlighet liksom likviditeten i
aktien genom att lista bolagets aktie pa en handelsplattform. Att samla relaterade men
fristdende verksamheter under samma paraply ger samordningsférdelar som bedéms
kunna gynna bade gruppen och kunden. Under perioden januari till juni 2020 har gruppen i
genomsnitt haft 60 anstallda.

SPGR:s huvudsakliga malgrupp ar SME-bolag i tillvéxtfasen, alltsa foretag med farre an Enligt SCB fanns det 43 740 SME-
250 anstéllda och en arlig omsattning om upp till 500 miljoner kronor. Gruppens verksam- bolag i maj 2020.

hetsgrenar som erbjuder borsnéra tjanster jobbar med féretag som &r listade pa Spotlight

Stock Market men ocksa med foretag som &r listade pa andra handelsplattformar och

borser. Verksamhetsgrenarna jobbar ocksa med féretag som @nnu inte ar listade.

Gruppens grundstomme utgors av handelsplattformen som under 1997 bildades med det Baserat pé data fran Holdings.se
dévarande namnet AktieTorget, fem ar efter att det svenska bérsmonopolet avskaffades. har Spotlight Stock Market en mark-
Det huvudsakliga syftet med handelsplattformen var att skapa ett alternativ till Stock- nadsandel om cirka 30 procent
holmsbérsen med underlattade krav anpassat for tillvaxtbolag. Namnbytet fran AktieTor- E!rasnth'\ngtr:.grcljtlﬁrll\%:rI:?Zi(:argark-
get till Spotlight Stock Market genomfdrdes under 2018 och i dag har Spotlight Stock Mar- nadsledande.

ket etablerat sig som ett uppenbart alternativ inom sitt segment.

Under 2003 grundades Sedermera som erbjuder borsnara finansiella radgivningstjénster.
Sedermera blev en del av gruppen ar 2010. Under 2018 grundades MCL som ett dotterbo-
lag. MCL radgor sina klienter i bolags-, bors- och aktiemarknadsjuridik och kompletterar
gruppens ovriga verksamheter val. Under 2020 bildades ytterligare en verksamhetsgren,
Nordic Issuing, som tillhandahaller emissionstjanster. Med detta ar gruppens erbjudande
for tillvéxtbolag inom nischen néra fullstandigt. Nedan visas koncernstruktur med dotter-
bolag och de fyra verksamhetsgrenarna.

Koncernstruktur och verksamhetsgrenar

Moderbolag Dotterbolag Verksamhetsgren Verksamhet
= Spotlight Stock Market Handelsplattform far tillvAxtbolag
ATS Finans AB * Sedermera Fondkommission Finansiell radgivning
Spo‘tlight Group AB = Nordic Issuing Emissionstjanster
:ﬂ;:l;‘e‘;?d&;::;porate —— = Markets & Corporate Law Nordic  Juridisk radgivning

Kalla: Bolagsinformation
For att driva den verksamhet som bedrivs under de olika verksamhetsgrenarna kravs till-

stand som lamnas av Finansinspektionen. Tillstdnden syftar till att handelsplattformen
och finanstjanster skall drivas pa ett satt som upprétthaller allménhetens/marknadens
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fortroende for systemet. For regelefterlevnad och riskkontroll har bolaget etablerat rutiner
och processer for intern styrning och kontroll enligt principen om de tre forsvarslinjerna.

Planerad listning, erbjudande och de tre storsta agare

Att ett foretag listar sin aktie pa en handelsplattform medfor flertalet férdelar, sésom 6kad
publicitet och likviditet i aktien. Det ar ocksa en kvalitetsstampel vilket kan nyttjas i mar-
kandsforingssyfte. For att dra nytta av dessa fordelar avser SPGR att lista sin aktie pa
Spotlight Stock Market. Exempel pa andra handelsplatsoperatorer som listats pa sin egen
handelsplattform/bors dr amerikanska ICE som driver New York Stock Exchange, ameri-
kanska Nasdaq och tyska Deutsche Borse som driver Xetra.

Inga nya aktier emitteras i samband med listningen och saledes kommer gruppen inte till-
féras nagra nya pengar. Istéllet erbjuds allménheten att férvarva aktier i SPGR fran Va-
renne AB (478 870 stycken aktier eller cirka 9,3 procent av aktiekapitalet). Anmélningspe-
rioden for att delta i erbjudandet att forvarva aktier till ett pris om 22,1 kronor per aktie
Ioper under perioden 25 augusti 2020 till 8 september 2020. Ett varde per aktie om 22,1
kronor motsvarar en vardering om cirka 114 miljoner kronor. Den forsta handelsdagen i
aktien ar planerad till den 15 september 2020.

Finansprofilen och tech-investeraren Staffan Persson &r gruppens storsta dgare och kdpte
in sig for cirka sex ar sedan. Innan erbjudandet hade Staffan via foretag en dgarandel mot-
svarande cirka 36,9 procent av aktiekapitalet och rosterna. Staffan Salén, ytterligare en
finansprofil och investerare, &r via foretag gruppens andra storsta dgare med en andel om
cirka 15,5 procent av aktiekapital och roster innan erbjudandet. Den tredje storsta dgaren
ar entreprendren Erik Afors som via foretag dger motsvarande cirka 9,4 procent av aktieka-
pitalet och rosterna. De tre storta dgarna liksom medarbetare och styrelsemedlemmar har
forbundit sig att inte salja aktier under en 12-manadersperiod efter férsta handelsdagen.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

NGM:s noteringskommitté gor en
oberoende granskning av gruppens
listningsansokan. Mojligheten att
kopa aktier i SPGR Ioper till den 8
september 2020. Férsta handels-
dag ar planerad till den 15 septem-
ber.

Vilkanda finansprofiler bland hu-
vudagarna.
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Spotlight Stock Market

Verksamhetsgrenen Spotlight Stock Market driver en multilateral trading facility (MTF) vid
samma namn for listade aktier. | dag jobbar cirka 20 personer pa Spotlight Stock Market
vid kontoret i Stockholm. Skillnaden pa en MTF relativt en bors (eller reglerad marknad) lig-
ger huvudsakligen i de krav som stélls pa de féretag som listar/noterar sin aktie pa han-
delsplatsen. Pa en MTF ar kraven typiskt sett inte lika omfattande som pa en bors, exem-
pelvis rorande redovisning och rapportering liksom verksamhetshistorik. Detta medfor i sin
tur att MTF:er naturligt attraherar SME-bolag i tillvaxtfasen. Operatoren av en MTF har ty-
piskt sett ocksa nagot underlattade regulatoriska krav pa sig fran myndigheterna (las Fl),
da satt i relation till en operator av en bors.

Spotlight Stock Markets i siffror

Sedan grundandet har Spotlight Stock Market etablerat sig som en stark aktor pa den
svenska marknaden for MTF:er. Antalet bolag listade pa nagon av Spotlight Stock Markets
listor har vuxit fran 129 vid utgangen av 2014 till 178 vid utgangen av 2019. Som framgar i
grafen nedan har antalet listade foretag pa Spotlight Stock Market véxt kontinuerligt, vilket
pavisar efterfragan pa tjansten liksom styrkan i erbjudandet.

Antalet anslutna bolag
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Kélla: Bolagsinformation

Antalet listade féretag har kommit ner till dagens datum. Pa Spotlight Stock Markets hem-
sida anges antalet listade bolag till cirka 170 stycken. Tappet sedan arsskiftet ar en effekt
av avlistningar/listbyten liksom uppk&p som inte vags upp av nya IPO:er som rimligtvis har
forsenats (i olika faser av processen) med oroligheter i kélvattnet av Covid-19.

| genomsnitt &r ett foretag som listas pa Spotlight Stock Market kvar som listat foretag pa
bolagets handelsplattform i sex ar. Avlistningar kan féranledas av exempelvis uppkop.
Givet Spotlight Stock Markets fokus pa tillvdxtbolag &r listbyten till exempelvis Nasdaq
Nordic Main Market en naturlig utveckling under nuvarande struktur.

Huvudlistan pa Spotlight Stock Market kallas for Spotlight dar den stora majoriteten av bo-
lagen ér listade. Den andra listan &r Spotlight Next. | mitten pa augusti 2020 var det totala
marknadsvardet av de listade féretagen pa Spotlight Stock Market drygt 29 miljarder kro-
nor. Det genomsnittliga marknadsvéardet var nastan 180 miljoner kronor. Det storsta fore-
taget hade ett marknadsvarde pa drygt 3,1 miljarder kronor och det minsta bolaget hade
ett marknadsvarde pa cirka fem miljoner kronor. Det genomsnittliga antalet dgare per bo-
lag pa Spotlight Stock Market &r drygt 2 000 stycken enligt Holdings.se. Nastan en tredje-
del av de bolag som &r listade pa Spotlight Stock Market tillhor sektorn Halsovard, da in-
kluderat bade Biotech och Medtech. Halsovard &r darmed den stérsta sektorn féljt av
IT/Teknik som har en andel om cirka 20 procent.

Flertalet fordelar med att listas
Fran ett foretagsperspektiv finns det flera férdelar med att vara ett listat/noterat féretag,
da i den bemarkelsen att aktien handlas pa en handelsplattform som en MTF eller en bors:

= Som listat féretag, alternativt med planer pa att listas, underldttas majligheterna att ta
in externt tillvaxtkapital. Det da likviditetsrisken for en listad aktie ar lagre relativt en
aktie som inte handlas pa en handelsplats samtidigt som transparensen okar givet
krav pa rapportering, vilket reducerar risken ytterligare for externa investerare.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

3 september 2020
Grundanalys

Med underlattad kravstéllning pa de
listade foretagen blir MTF:er likt
Spotlight Stock Market ett naturligt
alternativ for tillvaxtbolag.

Det totala vérdet pa samtligt bolag
listade pa Spotlight Stock Market ar
cirka 29,2 miljarder kronor.

Halsovard, inkluderat Biotech och
Medtech ar den storsta sektorn pa
Spotlight Stock Market raknat till
antalet foretag.
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= Attvara listad ger 6kad publicitet och synlighet, bland annat da externa parter granskar
foretaget i olika sammanhang. Pressmeddelanden far dven béttre distribution da de
plockas upp av exempelvis Avanza och Nordnet men &ven av journalister pa olika red-
aktioner.

= Attvara ett listat foretag associeras ocksa med en kvalitetsstampel da foretaget i
fraga kan visa att de lever upp till de krav som stélls av handelsplatsen. Det kan i sin
tur vara bra dven fran ett marknadsféringsperspektiv.

Viardeskapande istéllet for prispress ger hallbar tillvaxt

Den direkta konkurrensen med samma malgrupp, alltsa tillvaxtbolag, utgors framst av
Nasdaq First North Growth Market och NGM:s Nordic SME. For att tillhandahalla ett kon-
kurrenskraftigt och unikt erbjudande har Spotlight Stock Market tagit flertalet initiativ. Fo-
kus ligger pa att ha det mest attraktiva erbjudandet i termer av vardeskapande snarare an
att pressa priser.

Bolaget har bland annat jobbat aktivt med att férenkla for tillvaxtbolag att lista sin aktie, Spotlight Stock Market erbjuder
men ocksa att vara listad. Detta genom att paketera en fardig tjanst som inkluderar de sina medlemsbolag en paket|os-
nodvandiga kringtjansterna som kréavs for att vara listad. Dessa kringtjanster innefattar ning som técker de Gvergripande

bland annat tillgang till en regelefterlevnadsexpert (som paminner om Nasdaq Stockholm | Pehoven som ettlistat bolag har.

Main Markets marknadsovervakning). Paketerbjudandet innefattar dven en IR-hemsida,
vilket medfor att foretaget i fraga inte behdver bygga sin egen. De foretag som listas pa
Spotlight Stock Market far ocksa tillgang till ett verktyg for att skicka pressmeddelanden
(Cision) samt utbildning/konsultation i marknadskommunikation. For att lyfta fordelarna
med att vara listad ytterligare en niva innefattar erbjudandet analystéckning fran IPO-
guiden (Affarsvarlden). Féretag som &r listade pa Spotlight Next bevakas ocksa pa 16-
pande basis av Aktiespararnas Analysguiden. Detta ger ytterligare publicitet och synlighet
liksom transparens

Spotlight Stock Markets sammantagna listningserbjudande tacker saledes foretagens
grundldaggande behov som listade foretag, vilket adderar bade prisfordelar och enkelhet
for kunden. Det bedoms ocksa vara en fordel nar potentiella nya kunder gor jamforelser
mellan olika leverantorer.

Tre intaktsmodeller inkluderat en aterkommande manadsavgift

Spotlight Stock Market har tva huvudsakliga intdktstrommar som varierar med intresset Tre intéktsmodeller varav &terkom-
for att listas liksom antalet foretag som &r listade. Fér nya féretag som dnskar lista sin ak- | mande listningsintakter ar en.

tie erhaller bolaget en fast ansokningsavgift om 185 000 kronor. Till detta tillkommer ett

aterkommande intéktsflode i form av en manadsavgift som varierar mellan 20 000 till

30 000 kronor per listat foretag, beroende pa vilken av de tva listorna som é&r aktuell.

De konkurrerande svenska MTF:erna har liknande intdktsmodeller, alltsa en engangsintakt
hanforlig till administration av listningsprocessen och granskning av ansdkan jamte en
aterkommande manatlig intakt. Bolagets prissattning av paketerbjudandet forefaller vara
konkurrenskraftig. Den aterkommande manatliga avgiften kan vid forsta anblick forefalla
hog, men det bor samtidigt beaktas att Spotlight Stock Market tillhandahaller ett paketer-
bjudande med nddvandiga kringtjanster som listade foretag hos konkurrenterna annars
behdver kopa separat.

Vidare varierar avgiften pa First North Growth Market med marknadsvérde dér ett storre En avgift for genomférande av nye-
foretag betalar mer an ett mindre foretag. Spotlight Stock Market tar heller inte ut nagon missioner ar en m&jlig fjarde in-
avgift fran foretag som genomfor en emission, vilket bdAde NGM och Nasdaq gor. Som vi taktsmodell.

ser det ar detta en av de viktigare punkterna dar Spotlight Stock Market konkurrerar genom

att prismassigt vara mer fordelaktiga. Givet att bolaget i ovrigt forefaller konkurrera genom

vardeskapande kan detta ses som en mojlighet att addera ytterligare en intaktsstrom.

Den tredje befintliga intdktsmodellen varierar med handeln som sker i de listade foretagen
pa bolagets handelsplattform. Handelsintakterna genereras frdn medlemmarna, allts
maéklarhusen, sdsom Avanza, Nordnet, Nordea, SHB etcetera. En fast manatlig kostnad
betalas till NGM da Spotlight Stockmarket utnyttjar deras handelssystem, Elasticia. Margi-
nalen pa handelsintakter ar inte linjar. Istallet 6kar NGM:s andel da handeln ar hog och
faller tillbaka under perioder da handeln &r lag.
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Utvidgad sweet spot skapar forutsattningar

For att behalla de foretag som véxer har bolaget bland annat tagit initiativet att lansera lis-
tan Spotlight Next. Initiativ har ocksa tagits for att i tidigt skede etablera relation och férbe-
reda tillvdxtbolag for en listning genom tjansten Go Public. Saledes har Spotlight Stock
Market breddat sin malgrupp vilket forbéattrar forutsattningarna for Spotlight Stock Market
men ocksa for gruppen som helhet.

Utokad malgrupp forbattrar forut-
sattningarna for Spotlight Stock
Market och for gruppen.

Spotlight Next

Som tidigare namnts kallas "huvudlistan” pa Spotlight Stock Market for Spotlight. Under
2018 adderades en andra lista, Spotlight Next. For att antas en plats pa Spotlight Next be-
héver foretagen leva upp till nagot hogre stéllda krav. Exempelvis maste marknadsvardet
uppga till minst 150 miljoner kronor och free float maste vara minst 25 procent (tio pro-
cent pa Spotlight). Det ar ocksa ett krav att foretagen redovisar enligt IFRS-standard (K3
pa Spotlight) och foljer svensk kod foér bolagsstyrning. Med dessa utékade krav kan Spot-
light Next ses som ett kliv upp fran Spotlight och ger darmed féretagen pa Spotlight Next
en an tyngre kvalitetsstampel.

Spotlight Next ger ett 6kat intresse
fran institutionellt kapital.

| dag finns atta foretag pa listan
Spotlight Next.

Att listas pa Spotlight Next kan ocksa innebéra forbattrade mojligheter for foretagen att
attrahera intresse fran institutionella investerare. Per publiceringsdatumet av denna rap-
port finns atta foretag listade pa Spotlight Next. Spotlight Next kan med detta ses som en
ansats till att behalla foretag som véxer och som annars finner det fordelaktigt att flytta till
exempelvis First North Growth Market Premier.

Hela gruppen kan gynnas av ett
framgangsrikt Spotlight Next.

Om Spotlight Stock Market kan behalla relationen med bolag som véaxer behaller bolaget
den vardefulla aterkommande listningsintdkten men ocksa relaterade handelsintakter. Vi-
dare finns det en majlighet med Spotlight Next som innebér att listan kan locka till sig
storre IPO-bolag. Dels tenderar handeln att vara mer aktiv i stora bolag med hog free float
vilket kan 6ka handelsintdkterna och dels kan det medfora storre transaktionsvolymer for
verksamhetsgrenen Sedermera. Vi tycker saledes att detta &r ett intressant initiativ dven
om det kan vara svart att pavisar ett konkret vardeskapande foér de foretag som valjer
denna lista.

Go Public

Go Public ar ytterligare en tjanst som Spotlight Stock Market erbjuder sedan 2018. Tjans- Losningar likt de som Pepins erbju-
ten forbereder foretag infor en listning pa Spotlight. Det genom att féretagen introduceras der kan ocksa gynna Spotlight. Det
till regelverken men ocksa till potentiella investerare. Tjansten far beskrivas som att den da de bolag som sdker sig till Spot-
fortfarande befinner sig i ett uppstartsldge d& endast fyra foretag vid skrivande stund an- gitggrkzi:;eﬁftgg:'d'\gtagoiﬁ”a”t‘:
vander sig av Go Public-tjansten. Vi beddémer dock att tjansten ar attraktiv for féretag med 4

i - o . C e i N dessa tjanster kan hjalpa till att fil-
ambitionen att listas och att det saledes finns potential for tjdnsten att vaxa. trera bort bolag av samre kvalitét.

Over tid tror vi ocksa att Go Public kan komma att f& en mer betydande roll for Spotlight
Stock Market eftersom det blir allt viktigare att tidigt etablera en relation till tillvaxtbolag.
Det nar konkurrenter som Pepins approcherar en mer eller mindre éverlappande maélgrupp
med alternativa tjanster for kapitalanskaffning liksom spridning och handel (om &n ej i den
traditionella mening som Spotlight Stock Market kan erbjuda).

Handel i DKK
Spotlight Stock Market méjliggér for danska bolag att handlas i DKK (eller SEK). Det under- | Handel i DKK lockar danska bolag
lgttar bland annat for danska investerare da valutarisken elimineras. | dag finns totalt fem och danska investerare.

foretag listade i DKK pa bolagets handelsplattform. Det kan jamféras mot First North
Growth Market i Danmark som har 27 listade foretag.

Gruppens initiativ ar i linje med bolagets avsikt att starka sin position pa den nordiska

marknaden. Det &r dven ett logiskt initiativ givet Sedermeras position i den relevanta ni-
schen pa den danska marknaden.
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Sedermera Fondkommission

Sedermera (SFK) grundades 2003 och har sedan dess etablerat sig som en stark aktor
inom sin nisch. | linje med Spotlight Stock Market &r dven Sedermeras tjanster framst rik-
tade till SME-bolag i tillvaxtfas, bade noterade och onoterade. Cirka 25 personer jobbar i
dag for Sedermera vid kontoret i Malmd. SFK &ar darmed ocksa den verksamhetsgren som
har flest antal anstéllda inom gruppen. Likt Spotlight Stock Market star Sedermera under
Finansinspektionens tillsyn.

Sedermeras tjansteerbjudande innefattar exempelvis kapitalanskaffningar, da inte bara i Vi har fatt intrycket att Sedermera
form av nyemitterade aktier utan dven olika former av bryggfinansiering, l&nefaciliteter, ob- | ar en professionell och kompetent
ligationer och hybridinstrument liksom inlésen av teckningsoptioner. Sedermera har ge- aktor med en ddmjuk framtoning,

vilket vi tror ar viktigt givet den po-
sition pa marknaden som Seder-
mera har.

nomfort cirka 300 emissioner och under de senaste fyra aren har SFK i genomsnitt tagit in
over 400 miljoner kronor i tillvdxtkapital pa arsbasis till sina kunder. Sedermera &r dven
starka inom borsnoteringar och har sedan start varit med i listningen av cirka 100 foretag.

Erbjudandet innefattar dven andra borsnéra tjanster, sasom konsulttjanster inom bolags-
styrning och aktiemarknadskommunikation via tjansten Qualified Advisor. Likviditetsga-
ranti, blocktransaktioner och oberoende varderingsutlatanden ar ytterligare tjanster som
Sedermera tillhandahaller. De manga tjénsterna under ett och samma tak gynnar kunderna
liksom gruppen da det medfér bade samordningsfordelar och en enkelhet for kunden lik-
som mojlighet till korsférsaljning mellan verksamhetsgrenens affarsomraden liksom inom
gruppen.

Nedan visas en sammanstéllning av Sedermeras organisation fordelat pa sex affarsomra-
den med exempel pa verksamheter.

Overblick, affarsomrade och tjansteerbjudande

Affirsomrade Exempel pa verksamhet
= Corporate Finance Kapitalanskaffningar och IPO:er

= Equity Sales Blocktransaktioner

= Liquidity Providing Services Market making i aktier

Sedermera Fondkommission

= Stock Market Communication IR-kommunikation
= Issuing Services Emissionstjénster

= Valuation & Analysis Oberoende virderingsutlatanden

Kélla: Bolagsinformation

Intaktsmodeller med bra skalbarhet

Sedermeras intaktsmodeller varierar med affarsomrade. Exempelvis erhaller affarsomra-
det Liquidity Poviding Services, Stock Market Communication liksom Issuing Services och
Valuation & Analysis en fast avgift for sitt arbete. Det medfor i vanlig ordning att affaren
vaxer genom fler uppdrag. Val vart att notera ar ocksa att Sedermera har aterkommande
intékter da uppdrag under Liquidity Poviding Services och Stock Market Communication
typiskt sétt I6per 6ver en langre period mot en manatlig avgift.

Affarsomradena Corporate Finance och Equity Sales har en ndgot annorlunda intédktsmo- Stérre transaktionsvérden ger

dell som typiskt sett varierar med transaktionsvérde (Ias emissionsbelopp eller varde pa hogre intékter och battre marginal.
aktieposten) och endast erhalls om transaktionen i fraga genomfoérs/uppdraget lyckas —

alltsa exempelvis att en nyemission tecknas eller att Equity Sales kan sammanféra kopare

och séljare som mots i en block-affar. Fér Corporate Finance-affarsomradet ar det rimligt-

vis inte heller helt ovanligt med en symbolisk intékt i samband med uppstart av ett nytt

uppdrag. De bada affarsomradena kan saledes vaxa genom att ta pa sig fler uppdrag men

ocksa genom att ta sig ann storre uppdrag. Majligheten att vaxa genom att ta pa sig storre

uppdrag skapar ockséa en bra skalbarhet i affaren da processerna och resurskravandet ar

snarlika oberoende av transaktionsvarde.

Inte bara Spotlight-bolag

Kundstocken forefaller till stor del utgoras av féretag som &r listade pa Spotlight, vilket
pavisar vikten av kopplingen mellan gruppens verksamhetsomraden. V&l vart att notera ar
att manga foéretag som &r listade pa andra handelsplatser ocksa nyttjar Sedermeras
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tjdnster — i skrivande stund arbetar Sedermera exempelvis med BoMill som avses listas pa
Nasdags First North Growth Market under hésten 2020.

Att ha ett brett tjansteerbjudande val anpassat for tillvaxtbolag i olika faser ar en del av
strategin for att skapa ndra och langsiktiga relationer till kunderna. Samtidigt behover en
kund som byter lista till en reglerad marknadsplats inte per automatik byta finansiell radgi-
vare.

Det &r var bedémning att den marknad som Sedermera &r verksamma pa ar hardare kon-
kurrensutsatt @n den for Spotlight Stock Market dar intradesbarriérerna ar hogre. Samti-
digt tror vi att Sedermera har, och kommer fortséatta dra stora fordelar av att vara en del av
SPGR med de mojligheter till korsforséljning som det antas medféra. Sedermera har ocksa
fatt utmarkelser for sitt arbete. Bland annat blev Sedermera tilldelad forstapris inom kate-
gorin Mikrobolagens bésta radgivare avseende kvalitét liksom forstapris fér Mikrobola-
gens basta radgivare avseende kursutveckling ar 2019.

Exempel pa utmarkelser
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Bdasta radgicvare Biista radgicvare
Sedermera Sedermera

Fondkommission Fondkommission

Kélla: Bolagsinformation

Stark marknadsnarvaro i Danmark

Enligt information fran bolaget har totalt 17 danska foretag listats inom MTF-segmentet
sedan 2010. Av dessa 17 listningarna har Sedermera varit delaktiga i 12 stycken. Det pavi-
sar Sedermeras position pa den danska marknaden.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

Fina utmarkelser har gett positiv
uppmarksambhet.
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Markets & Corporate Law och Nordic Issuing

Markets & Corporate Law Nordic AB

MCL bildades 2018 och jobbar med juridisk radgivning med fokus pa vardepappers-, bors- MCL férvéntas bli en viktig tillvéxt-
och bolagsrittsliga fragestallningar. Det 4r var bedémning att MCL kompletterar gruppens | drivare under de kommande aren.
ovriga verksamheter val och starker relationer. Ater finns uppenbara méjligheter for kors-

forsaljning inom gruppen, framst mellan Sedermera och MCL. En juridisk rddgivare behovs

vid borsnoteringar for att exempelvis genomféra en legal due diligence som en del av an-

sokningsprocessen. Det krdvs ocksa vid exempelvis emissioner for att sakerstélla att

dokumentation efterlever de regler som finns. Darutdver erbjuder MCL &ven tjanster inom

Compliance, Risk och Governance. Radgivning erbjuds saledes dven som en |6pande

tjanst och vid bolagsstammor.

Sedan grundandet 2018 till i dag har MCL enligt sin egen hemsida redan hunnit med att | Manga referensuppdrag pé kort tid.
vara legal radgivare i 82 kapitaliseringar inkluderat 19 borsnoteringar. MLC har ocksa un-

der samma period varit legal radgivare vid 117 bolagstammor. Vid publicering av memo-

randumet hade MCL cirka 15 anstéllda vid kontoret i Malma.

Nedan visas verksamhetsgrenen MCL och dess tre affarsomraden med exempel pa kom-
petenser.

Overblick, affarsomrade och tjansteerbjudande

Affarsomrade Exempel pa verksamhet

= Traditionell juridisk radgivning  Bolagsratt, borsratt och vardepappersratt
= Corporate Governance Risk Svensk kod fér bolagsstyrning

= RegTech MCLogg

Kélla: Bolagsinformation

MCLogg och MCLogg Advisor

I MCL ligger aven gruppens RegTech-I6sning, MCLogg. Mjukvaran skapar och hanterar
loggbdcker for regelefterlevnad i linje med EU:s marknadsmissbruksforordning "MAR”.
MCLogg Advisor ar en liknande l6sning anpassad for finansiella radgivare.

Mjukvaran lanserades under arsskiftet 2019/2020 och antalet anvdndare har sedan dess Stark tillvéxt i antalet anvéndare av
stigit till 32 stycken (vid utgéngen av andra kvartalet 2020). Givet att MCLogg numera @ven | MCLogg.

ingér i Spotlight Stock Markets erbjudande for listade foretag pa bolagets handelsplatt-

form kommer antalet anvandare rimligtvis fortsatta oka nar antalet listade féretag okar.

For att sélja MCLogg till hela marknaden av listade eller noterade féretag, da inte bara till-

vaxtbolag, samarbetar MCL med Cision.

Overblick, affarsomrade och tjiansteerbjudande
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Kalla: Bolagsinformation

MCLogg beddms vara ett bra verktyg som starker Spotlight Stock Markets helhetserbju-
dande ytterligare. Det skapar ocksa en naturlig mojlighet till korsférséljning mellan Spot-
light Stock Market och MCL. Vidare kan MCLogg resultera i en bibehallen kundrelation till
de bolag som goér listbyten fran Spotlight Stock Market. Det ar ocksa en bra instegsprodukt
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for att bygga en djupare relation och bidra med annan kompetens inom exempelvis com-
pliance. Med andra ord ser vi flera férdelar med MCLogg, da utover den intakt som mjuk-
varan genererar.

Verksamheten inom RegTech skiljer sig fran évriga tjanster da det handlar om skalbara ‘ Hoga vérderingsmultiplar for SaaS-
mjukvaruldsningar. SaaS-foretag som har unika produkter har ofta hoga varderingsmul- bolag.
tiplar (4x-8x forsaljningen) jamfort med andra typer av bolag.

Intaktsmodeller med potential for bra marginal

For affarsomradena Traditionell juridisk radgivning och Corporate Governance Risk arbetar ‘ Marginalforbéttring ndr MCL véxer
MCL pa uppdragsbasis. De tva affarsverksamheterna far darmed omsattningen att véaxa inisin kostym.

genom att ta pa sig fler uppdrag. Dessa affarsverksamheter har inte samma skalbarhet

som exempelvis Corporate Finance och Equity Sales som kan ta pa sig uppdrag med

storre transaktionsvarden utan behov av att utoka resurserna vasentligt.

MCL jobbar samtidigt rimligtvis i viss utstrackning med uppdrag kontrakterade over en
langre period, exempelvis uppfoljning av compliance-efterlevnad etcetera. Uppdrag av
denna typ skapar forutsdgbarhet i intdktsflodet och kréaver mindre resurser efter att rutiner
och processer val upprattats.

Intdktsmodellen fér MCLogg-produkterna bygger pa en mindre men aterkommande ma-
nadsavgift fran respektive kund som betalar per anvéandare. Givet att det ror sig om kanslig
information &r antalet anvandare fér kund dock rimligtvis begréansat till ett fatal. Skalbar-
heten i MCLogg-produkterna &r ocksa god da de direkta kostnaderna hanforliga till en ny
kund inte bedéms oka drastiskt.

MCL jobbar likt Sedermera inte bara med foretag som ér listade eller avses listas pa Spot-
light Stock Market. Exempelvis jobbar aven MCL med den avsedda listningen av BoMill pa
Nasdaq First North Growth Market under hésten 2020. MCL jobbar givetvis ocksa med
projekt som &r helt fristaende engagemang fran 6vriga verksamhetsgrenar i gruppen, likt
bade Sedermera, Spotlight Stock Market och Nordic Issuing.

Nordic Issuing

Nordic Issuing ar ett emissionsinstitut som lanserades som eget varumarke under ATS
Finans AB i februari 2020. Nordic Issuing erbjuder emissionstjanster som gor transaktion-
erna praktiskt mojliga genom administrativ kontoforing av dgandeskap i relevanta system
vid exempelvis en nyemission eller inldsen av teckningsoptioner.

Utover den administrativa biten bidrar Nordic Issuing d&ven med radgivning infor emiss- Nordic Issuing gor gruppens erbju-
ioner i mer komplexa administrativa drenden, som fallet kan vara vid internationella dgar- dande néra komplett.
skapsstrukturer. Genom att kunna erbjuda emissionstjanster kan SPGR i sin samman-

tagna affarsverksamhet erbjuda ndra samtliga tjanster som kravs vid en IPO, bortsett fran

borsrevisionen som genomférs av en oberoende revisionsbyra.

Likt andra emissionsinstitut som ofta ar en bank eller en fondkommission star Nordic
Issuing under Finansinspektionens tillsyn. Nordic Issuing &r ocksa anslutet till Euroclear
Sweden samt till VP Securities i Danmark. Nordic Issuing kompletterar gruppens 6vriga
verksamheter som ett fristdende och oberoende emissionsinstitut och marknadsféringen
intensifierades forst under april 2020. Som oberoende och fristdende kan vissa konkur-
rensfordelar skapas da andra fondkommissionarer som saknar egna emissionstjanster
rimligtvis hellre vander sig till en fristdende aktor.

Om Nordic Issuing som fristdende emissionsinstitut kan locka till sig fler affarer, da dven

sadana fristaende fran 6vriga verksamhetsgrenar, kan gruppen ta en annu storre andel av
de totala kostnaderna for en borsnotering eller nyemission.
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Ledning och styrelse

Peter Gonczi ar gruppens VD sedan 2014. Bredvid Peter i styrelsen sitter bland annat Ja-
kob Grinbaum som tidigare varit vice VD for Nordea-koncernen. Sammansattningen av
personer i ledning och styrelse bedoms komplettera varandra val med tidigare erfarenhet
fran finansvarlden, borsverksamheter, affarsutveckling och kommunikation.

Peter Gonczi ansl6t till SPGR ar 2006 och tilltrade VD-posten for grup-
= pen ar 2014. Peter har tidigare arbetat fér Nordic Growth Market, bland
- annat som chef for marknadsovervakningen. Peter &r utbildad ekonom
vid Uppsala universitet. Peter dger via bolag motsvarande 4,48 procent
Af. av aktiekapitalet i SPGR.

Markus Neuding ar sedan ar 2018 gruppens vice VD. Markus har en
Master of Law (LLM) fran Lunds universitet och anslét till gruppen som
COO under 2016 och varit ytterst delaktig i grundandet av MCL. Markus
har tidigare jobbat pa Advokatbolaget Wiklund Gustavii déar han bland
annat jobbade med aktiemarkandsrétt och vardepappersratt. Markus

har ett agarskap i SPGR om motsvarande 1,19 procent av aktiekapi-
talet.

Mikael Renck ar utbildad ekonom vid Lunds universitet och gruppens
CFO sedan 2014. Mikael har tidigare varit med och grundat flertalet bo-
lag inom ekonomi och IT, varav C4G Sweden AB som driver eAktiebok
som erbjuder en digital tjdnst for administration av aktiebocker. Mikael
ager motsvarande 0,95 procent av aktiekapitalet i SPGR.

Kélla: Bolagsinformation och Linkedin

Thorbjorn Wennerholm ar sedan 2014 gruppens styrelseordférande.
Thorbjérn ar advokat och deldgare i Advokatfirman Lindahl AB och ar-
betar bland annat med bolags- och avtalsratt. Thorbjorn dger motsva-
rande 0,2 procent av aktiekapitalet i SPGR.

Anna Barkfeldt ar styrelseledamot sedan ar 2018 och har en Executive
MBA fran Uppsala universitet. Anna har erfarenhet fran affarsutveckl-
ing och jobbar som marknadsféringsansvarig pa Bergman & Beving
Logistics AB. Anna har ett dgarskap i SPGR motsvarande 0,1 procent
av aktiekapitalet.

Jakob Grinbaum &r sedan 2016 styrelseledamot och har bred erfaren-
het fran den finansiella sektorn, bland annat som tidigare vice VD for
Nordea-koncernen. Jakob har flertalet andra styrelseuppdrag och har
tidigare suttit i styrelsen for bland annat Fjarde AP-Fonden. Jakob dger
motsvarande 0,2 procent av aktiekapitalet i SPGR.

Peter Gonczi, se ovan.

Therese Lundstedt ansl6t som ledamot till styrelsen under 2020. The-
rese ar en prisad ledare och kommunikator. | dag arbetar hon som VD
for Urban Green AB och har tidigare varit VD for Aktieinvest FK AB.
Therese har ett dgarskap i SPGR om motsvarande 0,2 procent av aktie-
kapitalet.

Stefan Sallerfors &r styrelseledamot sedan 2012 och &r utbildad Iakare
vid Lunds universitet. Stefan har erfarenhet fran ledande positioner
inom halsovardssektorn, bland annat som VD for Helsingborgs Lasa-
rett. Stefan &ri dag VD for Medvice Design AB. Stefan dger motsva-
rande 0,2 procent av aktiekapitalet i SPGR.

Kélla: Bolagsinformation och LinkedIn
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Marknad och konkurrens

Antalet SME-bolag i Sverige har vaxt sedan tio ar tillbaka. Det har medfort att gruppens huvudsakliga
kundgrupp har vaxt, vilket ocksa skapar forutsattningarna for gruppens fortsatta tillvéxt. Aven antalet
listade foretag pa Sveriges MTF:er har historiskt 6kat. Det pavisar att det finns ett fungerande ekosy-
stem for SME-bolag och pavisar nyttan med att lista sin aktie dven for mindre bolag i tidig fas. Framtida
marknadsférutsattningar paverkas samtidigt av det radande och forvantade framtida ekonomiska 13-
get. Just nu finns det ocksa en del som talar for att marknadsforutsattningarna inte ar optimala i kol-
vattnet av Covid-19. Marknadsforutsattningarna forvantas dock vanda upp kraftigt under 2021. Bade
Spotlight Stock Market och Sedermera har en stark position bland konkurrensen pa sina respektive
marknader. Detta kan bade MCL och Nordic Issuing dra nytta av for att positionera sig som mer fram-
staende aktorer pa sina marknader.

Storre malgrupp skapar forutsattningar for gruppen

Spotlight Group ar via sina verksamhetsgrenar aktiv pa marknaden for handelsplatser for
bérsnéra tjanster inkluderat Corporate Finance, legal radgivning och emissionstjanster.
Gruppens kundgrupp bestar framst av noterade och onoterade bolag i SME-segmentet i
tillvaxtfasen. Antalet SME-bolag liksom deras affarsmassiga utveckling utgor saledes
sjalva grunden i gruppens marknad.

Nedan till vénster visas utvecklingen i antalet smé& och medelstora foretag med férre &n Positiv utveckling for antalet SME-
250 anstéllda sedan 2014 i Sverige. Som framgar har antalet foretag som innefattas av bolag skapar férutsattningarna for
denna definition 6kat fran knappt 35 000 till drygt 39 000. gruppens tillvaxt.
Antalet sma och medelstora foretag (exkl. mikrobolag) Skapat mervarde, sma och medelstora foretag (md EUR)
40000 39247 95
39000 38338 89 90
38 000 %0 88
85
37000 36 292 85
36 000 35250 35670
34815
35000 80 77 78
34000 .
33000
32000 70
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kaélla: SBA Fact Sheet Sweden (Europeiska kommissionen) Kalla: SBA Fact Sheet Sweden (Europeiska kommissionen)

I den hogra grafen ovan visas mervardet skapat av sma och medelstora foretag som
ocksa okat. Sammantaget medfor en 6kande méangd SME-bolag med goda framtidsutsik-
ter gynnsamma forhallanden for gruppen att fortsatta vaxa. For trenden att fortsatta kravs
det ett hdlsosamt ekonomiskt ldge med goda utsikter. Det &r ocksa fordelaktigt med ett
politiskt system som framjar foretagande och skyddar immateriella rattigheter.

Svensk BNP-utveckling och prognos (%, arshasis)

8%
6%
4%

20
0%|_|I|I||I|. ||.I|||.|||I|I ‘I thi,
Ill '| "

o

-2%
4%
-6%

O oV o> 60 6 N & o™ o O O O &
QD D R R DO OO OO L QL
AN AN NN N BN NN SR SRS

Kalla: Thomson Reuters Eikon. Augusti 2020
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Som framgar i graf ovan forvantas ett kraftigt nedstall i svensk BNP under 2020 (-5,4%) i
kolvattnet av Covid-19. Dock forvantas ocksa en aterhdmtning till mer "normala” nivaer
redan under 2021 (+3,5%). Fran detta perspektiv ar marknadsforutséttningarna for grup-
pen inte optimala just nu. Dock forvantas dessa forbattras kraftigt under 2021.

Unikt ekosystem gynnar Spotlight Stock Market

Under 2017 var Sverige det land i Europa som hade flest IPO:er med 115 noteringar eller
listningar, fore Londons 95 stycken. Som jamférelse ledde Hong Kong ligan i varlden ar
2019 med ungefar 160 borsnoteringar.

Sverige ar forhallandevis unikt i varlden med avseende pa antal handelsplatser och antal En l&ng kultur av sparande i aktier
noterade/listade foretag, da satt i relation till befolkningen. Detta &r rimligtvis en effekt av har gjort Sverige framstaende.

en fungerande infrastruktur, med allt fran handelsplatser till maklare liksom utbildning och

en hog kunskapsniva bland investerare, som byggts upp over tid. Det antas ocksa vara en

effekt av en lang kultur bland svenska hushall att spara i aktier, vilket ocksa pavisar att

investerare har stort fortroende for ekosystemet. Investerares fortroende for marknaden &r

grundlaggande for att den ska fungera; dven storleken pa deras tillgdngar har stor bety-

delse.

Ménga av de foretag som véljer att lista/notera sig i Sverige &r smabolag. Det tyder pa att
SME-bolag ser stora fordelar med att lista/notera sin aktie men ocksa att de ser kapital
fran allménheten som en viktig finansieringskalla, da aven i tidig fas. Ett stort intresse
bland SME-bolag att lista sin aktie &r vasentligt for Spotlight Stock Market liksom grup-
pens 6vriga verksamhetsgrenar.

Mojligheterna att vaxa med de forutsattningar som skapas for ett listat eller noterat fore- Det svenska ekosystemet lockar ut-
tag i Sverige far ocksé allt mer uppmarksamhet fran andra lander vars ekosystem for ak- landska bolag till de svenska li-
tier inte har utvecklats i samma riktning. Det innebér att vi over tid kan fa fler utldndska fo- | Soma-

retag som listar sig i Sverige, vilket ar en mojlighet for Spotlight Stock Market liksom 6v-

riga verksamhetsgrenar inom gruppen.

Som tidigare ndmnts har bade Spotlight Stock Market och Sedermera positionerat sig pa
den danska marknaden dar intresset bland privatinvesterare ar langt ifran lika hogt som i
Sverige. Ekosystemet &r heller inte lika vl utvecklat dar. EU har ddremot tagit flera initiativ
for att framja mojligheter for SME-bolag att vaxa i listad miljo da det ar en viktig finansie-
ringskalla.

MTF:er lockar nya foretag

Grafen nedan visar antalet noterade/listade foretag i Sverige. Som framgaér var utveckl- Stark tillvaxt for de svenska
ingen férhallandevis stabil mellan 2006 och 2013 med netto 52 nya listade eller noterade MTF:erna.

foretag. Men fran 2013 har antalet noterade bolag 6kat kraftigt, frdn 508 noterade bolag ar

2013 till 889 &r 2019. Det motsvarar en CAGR pa tio procent. Under de senaste tre aren har

antalet listade eller noterade foretag i Sverige vaxt med 7,3 procent.

Totalt Antal listade/noterade foretag i Sverige
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Som tidigare namnts forvantas en negativ BNP-utveckling under innevarande ar, 2020.

Under 2000-talet har Sverige haft en negativ BNP-utveckling vid tre tillfallen: ar 2008, 2009
och 2012. Antalet listade eller noterade foretag i Sverige vaxte under 2008 med 12 stycken
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och backade med lika manga 2009. Under 2012 backade antalet med 21 stycken. Enligt
Holdings.se finns i dag 879 listade eller noterade foretag i Sverige.

Studerar vi fordelningen av de listade foretagen pa MTF:erna och de noterade féretagen pa | Majoriteten av de listade och note-
borsen (Main Market) ser vi att den storsta tillvaxten finns bland MTF:erna. Som framgar i rade foretagen finns sedan 2014 pa
den vénstra grafen nedan har andelen foretag som éar listade pa en MTF 6kat fran 30 pro- nagon av de svenska MTF:erna.
cent ar 2006 till 61 procent ar 2019.

Fordelning mellan MTF:er och reglerade marknader Totalt Antal listade/noterade foretag i Sverige
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Sasom framgar i den hogra grafen ovan var antalet listade foretag pa nagon av de svenska
MTF:erna 139 vid utgangen av ar 2006. Denna siffra 6kade till 543 vid utgangen av ar
2019, motsvarande en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 11,1 procent. Under de senaste tre
aren har antalet listade foretag pa de svenska MTF:erna dkat i genomsnitt med 9,6 pro-
cent. Antal foretag noterade pa reglerade marknader i Sverige 6kade under perioden 2006-
2019 fran 317 till 346. Det motsvarar en genomshnittlig arlig tillvaxttakt pa 0,7 procent. Un-
der de senaste tre aren har noterade foretag pa borsen okat i genomsnitt per ar med 4,0
procent (mycket tack vare listbyten). Historiskt &r det alltsa det segment som Spotlight
Stock Market befinner sig i som véxer, da ater raknat till antalet foretag.

EU framjar MTF:er

Det &r EU:s bedémning att SME-bolag &r en viktig kugge fér ekonomisk tillvaxt och valfard. EU har tagit initiativ som avser un-
Darfor implementerades en ny kategori av MTF:er inom EU, SME Growth Market, som av- derlatta for SME-bolag att véxa i en
ser underlétta for SME-bolag att finansiera sin tillvaxtresa med kapital fran aktiemark- publik listad miljd.

naden. Genom en gemensam och underlattad kravstallning bland handelsplatsoperatorer
med status som SME Growth Market, oberoende land, forbattras ocksa mojligheten for
foretag att ta in utlandskt kapital.

Inom EU och Storbritannien finns idag ett 20-tal operat6rer som erhallit SME Growth-sta-
tus. | Sverige tillhr bade First North Growth Market och NGM:s Nordic SME det segmen-
tet. Spotlight Stock Market har sedan tidigare ansdkt om SME Growth Market-status och
det ar var bedomning att en sadan status skulle férbattra bolagets position 6ver tid.

Varderingar skapar forutsattningarna for fler IPO:er

Det samlade vardet pa de listade/noterade foretagen pa de svenska handelsplatserna
(MTF:er och borsen) har ocksé kat kraftigt de senaste tio aren, frdn 3 518 miljarder kro-
nor ar 20009 till 10 478 miljarder kronor vid skrivande stund. Vardeutveckling beror till
storsta delen pa en stark vardetillvaxt for de redan noterade och stérre foretagen pa Nas-
dags reglerade huvudmarknad. Runt 90 procent av det sammanlagda aktiemarknadsvar-
det i Sverige utgors av aktier noterade pa Main Market Large Cap. Bidraget fran tillkom-
mande foretag &r alltsa i detta sammanhang begrénsat.

Daremot finns det ett samband mellan varderingar och hur attraktivt det ar att lista eller
notera ett foretag — den positiva utvecklingen pa aktiemarknaden sedan 2011 &r sakerli-
gen en bidragande faktor till varfér s& manga nya bolag har kunnat noteras efter 2013.
Nedan till hoger visas utvecklingen for Affarsvardens generalindex.
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Kalla: Thomson Reuters Eikon Kalla: Thomson Reuters Eikon
Utover ett positivt sentiment ar ocksa varderingar en faktor som spelar roll for foretag som
Overvager att lista sin aktie. Grafen till hGger ovan visar P/E-talet for OMXS30 péa den for-
vantade vinsten de kommande 12 manaderna. Som framgar &r varderingarna stigande och
pa nivaer som senast radde under 2002. Givet att det positiva sentimentet pa aktiemark-
naden fortséatter och att varderingarna ligger kvar pa hoga nivaer bedoms forutsattning-
arna for antalet IPO:er att vara fordelaktigt.

Spotlight Stock Markets position bland konkurrensen
Spotlight Stock Market &r den enda aktoren pa den svenska marknaden med ett tydligt
fokus pa tillvaxtbolag. Det da Nasdaq har bade en bors och en MTF, Nordic Main Market
respektive First North Growth Market. NGM har likt Nasdaq bade en bors, Main Regulated
Equity, och en MTF, Nordic SME. Detta har givetvis bade fér- och nackdelar.

Det ar var bedomning att Spotlight Stock Market uppskattas for sin serviceniva. Detta &r
ocksa en av de stora anledningarna till varfor foretag valjer Spotlight Stock Market till en
forsta borjan, men ocksa véljer att stanna.

Enligt Holdings.se finns det i dag 534 foretag listade pa nagon av de svenska MTF:erna.
Enligt Spotlight Stock Markets hemsida &r 165 av dessa listade pa Spotlight Stock Market.
Sett till antalet listade foretag ar Spotlight Stock Market Sveriges nést storsta MTF efter
Nasdaq First North Growth Market men st6rre 4n NGM:s Nordic SME. Baserat pa antal
listade foretag enligt Holdings.se har Spotlight Stock Market en marknadsandel om cirka
31 procent. Som framgar i graf nedan har bolaget 6kat sin marknadsandel medan Nordic
SME har tappat, om an mycket marginellt.

Marknadsandelar raknat till antalet listade foretag
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Kalla: Holdings.se augusti 2020

Nedan visas en jamforelse av MTF:ernas medianvarde for det totala marknadsvardet och
medianvéardet for antal dgare pa Spotlight Stock Markets (exkluderat foreberedelsetjans-
ten Go Public). Raknat till marknadsvarde har Spotlight Stock Market en marknadsandel
om cirka atta procent. Nasdaq First North Growth Markets marknadsandel uppgar till hela
84 procent baserat pa detta matt.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

Hoga véarderingar kan ge skjuts ar
IPO:er.

First North Growth Market &ar den
framsta konkurrenten.
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Ungefarlig intdktsfordelning 2019
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Sdsom ocksa visas i grafen ovan ar medianvardet for antalet agare per foretag listat pa
Spotlight Stock Market drygt 1 500. Motsvarande siffra ar hdgre pa bade Nasdaq First
North Growth Market och NGM:s Nordic SME.

Till det totala marknadsvardet fran de foretag som ér listade pa MTF:erna eller noterade
pa Nasdags Main Market ar bidraget fran Spotlight Stock Market marginellt. Spotlight star
for 0,33 procent av det totala borsvérdet i Sverige.

Tabellen nedan ger en sammanstallning av borsens listor jamte MTF:erna. Intressant ar att
andelen utldndska dgare pa Spotlight Stock Market ar Iagst. Samma galler andelen juri-
diska dgare. Givet en bra utveckling for Spotlight Stock Markets lista, Spotlight Next, skulle
det kunna ge dessa siffror en skjuts i ratt riktning.

Oversikt, Svenska handelsplatser

Antal bolag Utl. Ag. Jur.ag. Free Fl.  Genomsn. borsvarde Totalt borsvarde
LARGE CAP 101 38% 89% 78% 91773 9269 080
MID CAP 131 28% 84% 72% 6121 801 851
SMALL CAP 104 21% 76% 65% 893 92 898
FIRST NORTH 310 18% 72% 67% 1122 347 863
SPOTLIGHT 163 8% 61% 71% 213 34 648
NGM MAIN 7 33% 70% 78% 376 2633
NORDIC SME 63 10,6% 65% 66% 442 27 859

Kalla: Holdings.se. Augusti 2020. Inkluderar féretag som handlas i SEK

Jamforelse av kravstallning pa de listade/noterade bolagen

Kraven for att notera sig pa Spotlight och First North Growth Market &r snarlika. Se tabell
nedan. Utover kraven i tabellen maste foretagen ha kapital for att kunna driva bolaget i 12
manader for att fa listas. En borsnotering kraver ocksa ett prospekt (reglerade handels-
platser) eller en foretagsbeskrivning.

Oversikt, kravstillning

First North First North Premier ~ Nasdaq Huvudlista Spotlight Spotlight Next
Free Float 10% 25% 25% 10% 25%
Borsvarde - >10 MEUR >1 MEUR - >150 MSEK
Redovisningsstandard Lokal standard IFRS IFRS Lokal standard IFRS
Kommunikationskrav MAR & First North MAR & Huvudlistan ~ MAR & Huvudlistan MAR och Spotlight MAR och Huvudlistan
Foretagsstyrningskod - Ja Ja - Ja
Certified advisor Ja Ja - - -
Minsta antal aktiedgare 300 eller LG* 300 eller LG* 500 300 eller LG* 300 eller LG*

LG = likviditetsgarant
Kalla: Nasdaq & Spotlight
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First North Growth Market, den tyngsta konkurrenten

Ett skal till att Spotlight Stock Market skapat ett helhetserbjudande med nédvandiga kring-
tjanster ar tveklost for att battre kunna konkurrera. First North Growth Market lanserades
2006 och ar den storsta konkurrenten och den 6verlagset dominerande MTF:en i Norden. |
First North Growth Market ingar Sverige, Danmark, Finland och Island. Norge &r ett undan-
tag da huvudlistan, Oslo Bgrs, ar en del av Euronext och inte Nasdag.

Nasdaq Inc. som driver First North Growth Market, grundades 1971 som USA:s handels-
plats for teknikaktier. Det var ocksa virldens forsta elektroniska marknadsplats. Ar 2007
kopte amerikanska Nasdagq Inc. det huvudsakligen skandiska OMX for 3,7 miljarder USD. |
dag har Nasdaq utvecklats till en koncern som dger och hanterar 90 olika handelsplat-
ser/handelsplattformar i 50 olika lander och som omfattar omkring 4 000 foretag.

Antal foretag listade pa First North Growth Market Antal foretag listade pa Spotlight Stock Market
350 250 300 200 163 171 178
300 258 146 154
150 129
250 203
200 167 100
150 131
100 50
50
0 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kalla: Holdings Kalla: Bolagsinformation

Antalet listade foretag pa First North Growth Market i Sverige har enligt Holdings.se netto
vuxit i genomsnitt med 18,0 procent under perioden 2014-2019, fran 131 foretag till 300
foretag. Det kan jamforas med spotlight Stock Market dar antalet listade foretag i genom-
snitt har vuxit med 6,7 procent per ar under samma period. | dag har Nasdaq First North
Growth Market totalt 310 listade foretag i Sverige enligt Holdings.se.

Internationellt gangbart varumarke
ar en konkurrensfordel for First
North Growth Market.

Det &r var bedémning att First North Growth Market tydligt gynnas av sitt starka varumarke
som &r internationellt gadngbart. Nasdaq &r en stor organisation med stora resurser som
ger uppenbara fordelar. Samtidigt skall némnas att det finns fordelar med att tillhdra en
mindre grupp. Dessa kommer i form av flexibilitet och snabb rorlighet. Givet detta gar det
rimligtvis betydligt snabbare for Spotlight Stock Market, @n for Nasdaq, att exempelvis
genomfdra forbattringsatgarder och vidare anpassa och utveckla sitt erbjudande.

Medlemsantalet gynnar First North
Growth Market.

Ytterligare en faktor som kan vara bidragande till First North Growth Markets starka ut-
veckling kan vara medlemsantalet. Genom att Nasdaq Stockholm har betydligt fler bors-
medlemmar (maklarhus som kan handla direkt i systemet) underléattas ocksa mojligheten
for internationella investerare att handla i aktier listade pa First North Growth Market, da
satt i relation till Spotlight Stock Market. Nasdaq Stockholm har 87 medlemmar per da-
gens datum. Det kan jamforas med Spotlight Stock Markets 19 stycken.

Internetmaklare, den storsta kallan
till handel.

Handeln pa First North Growth Market domineras emellertid av internetmaklare som
Avanza och Nordnet som ocksé dr medlemmar pa Spotlight Stock Market. Sdsom framgér
i tabellen nedan bidrar internetmaklare, tillsammans med de nordiska bankerna som ocksé
ar anslutna till Spotlight Stock Market, med 62 procent av omséattningen.

Handel pa First North Growth Market

Omséttning Avslut

Internationella banker 23,6% 23,5%

Internetmaéklare 40,0% 57,1%

Nordiska banker 22,0% 14,0%

Andra maklare 14,4% 34,0%
Kélla: Nasdaq

A andra sidan betyder det att 38 procent av omsittningen utgérs av internationella och
ovriga méklare som inte har direkt tillgang till handel pa Spotlight Stock Market (utan
maste handla via ombud).
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Antalet medlemmar bedéms vara en viktig konkurrensfordel for First North Growth Market
vad gaéller storre smabolag, med marknadsvarde mellan 500 och 1 000 miljoner kronor
eller mer som férlitar sig pa internationella kapitalanskaffningar. Givet detta resonemang
blir det ocksa naturligt att IPO:erna &r ndgot mindre pa Spotlight Stock Market.

For sma bolag &r priserna for att vara listad lagre pa First North Growth Market jamfort
med Spotlight. Daremot tillkommer ytterligare kostnader, forst och framst for en Certified
Advisor (CA). Detta gor att den sammanlagda kostnaden per ar for att vara listad pa First
North Growth Market 6verstiger Spotlight Stock Market.

Prislista First North Growth Market (SEK)

Ansokningsavgift notering 200 000 185000
Ansokningsavgift upp till Premier / Next 100 000 100 000
Avgift nyemission 40 000 + 1% av belopp* 0

Arsavgift BV 0-199 MSEK 100 000 240 000
Arsavgift BV 200-499 MSEK 100 000+(BV-200)*360 240 000
Arsavgift BV 500-999 MSEK 210 000+(BV-500)*240 240 000
Arsavgift BV 1 000-1 749 MSEK 330 000+(BV-1000)*120 240000
Arsavgift BV >1750 MSEK 420 000 240 000
Arsavgift Spotlight Next - 360 000
Avgift CA ca. 200 00 -

Kalla: Nasdaq och Spotlight Stock Market

Ansokningsavgifterna for en listning ar liknande. De sammanlagda kostnaderna kan dére- Hogre kostnader hos First North
mot skilja sig ganska kraftigt. Ett bolag som varderas under 100 miljoner kronor och tar in Growth Market.

tio miljoner kronor om aret kommer att betala ungefar 440 000 kronor om aret pa First

North och 240 000 pa Spotlight Stock Market. Ju mer pengar som tas in och ju hogre bors-

varde ett foretag har, desto mer kostar det att vara noterad pa First North Growth Market

medan avgifterna &r desamma pa Spotlight Stock Market. Exempelvis kommer ett foretag

som vérderas till 500 miljoner kronor och tar in 20 miljoner kronor om aret att betala

650 000 SEK pa First North medan priset pa Spotlight fortfarande &r 240 000.

NGM

Nordic Growth Market (NGM) grundades 1984 och &r verksamt i Sverige, Finland, Danmark
och Norge. NGM tillhandahaller tva handelsplattformar for aktier, Main Regulated Equity
och Nordic SME. Den forsta ar en reglerad markand medan den andra &r en MTF. Enligt
Holdings.se finns i dag 63 foretag listade pa Nordic SME och sju noterade foretag pa Main
Regulated Equity. NGM &gs av Borse Stuttgart sedan 2008 och har en stark position inom
derivathandel pa marknadsplatsen NDX, Nordic Derivatives Exchange.

Nordic SME &r alltsa en direkt konkurrent till Spotlight Stock Market. Samtidigt &r ocksa
Spotlight Stock Market en kund hos NGM da de nyttjar NGM:s handelssystem. NGM:s er-
bjudande till foretag som vill lista sin aktie skiljer dock fran Spotlight Stock Markets erbju-
dande. Bland annat finns krav pa att de listade foretagen hos NGM maste ha en mentor,
likt en Certified Advisor pa First North Growth Market. | likhet med gruppens erbjudande,
Go Public, har NGM lanserat en liknande tjanst, Nordic Pre Market anpassat for foretag
med ambitioner att listas eller noteras.

Priserna for att vara noterad pa Nordic SME &r lagre jamfért med bade First North Growth
Market och Spotlight Stock Market. Dock gor kravet pa en mentor att Nordic SME blir na-
got dyrare an Spotlight Stock Market bortsett fran forsta aret, da Spotlight Stock Market
har en hogre ansokningsavgift.

Prislista Nordic SME (SEK)
[ NodiSME_Spotign_|

Ansokningsavgift notering 80 000 185000
Avgift nyemission 25000 0
Arsavgift 132000 240000
Mentor 120-180 000

Kélla: Nasdaq
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Ytterligare en konkurrensfordel som talar for NGM:s Nordic SME &r intéktsdelning. Denna Intdktsdelning med de listade fore-
innebér att de listade féretagen erhéller 25 procent av handelsintikter som genereras frdn | tagen, ett unikt koncept hos NGM.
handel i det specifika foretagets aktie. Beroende pa likviditeten i aktien kan detta gora

NGM till den billigaste handelsplatsen att vara listad pa.

En ytterligare tjanst som NGM erbjuder ar likviditetsgaranti, likt gruppen gor som en del av
Sedermeras tjansteerbjudande. NGM har 26 medlemmar som &r anslutna till plattformen.
Detta &r nagot fler an Spotlight Stock Markets 19 men betydligt farre &n Nasdags First
North Growth Markets som har 87 medlemmar i Stockholm.

Spotlight Stock Market ar bade kund och konkurrent till Nordic SME da de anvander NGMs
handelsplattform. Det kan tyckas underligt att NGM tillhandahaller sin plattform till en di-
rekt konkurrent. Skalet till att Spotlight Stock Market tillats anvanda plattformen ar for-
modligen for att aktiehandel inte &r NGM:s storsta fokus och att Spotlight Stock Market ar
mer konkurrenskraftigt an Nordic SME. Darmed kan NGM indirekt konkurrera med First
North Growth Market och gora detta mer effektivt &n om Nordic SME ensam konkurrerade
mot First North Growth Market, vilket bor leda till hogre intakter for NGM.

Pepins

Pepins bedriver 6ver handelsplattformen Pepins MTF handel i aktier i crowdfundade fore- Pepins i samarbete med Nasdaq
tag. Handeln sker genom ett auktionsférfarande och &r séledes inte i realtid. Handeln sker | kan bli en farlig kombination.
heller inte pa daglig basis utan bedrivs efter en handelskalender, typiskt sett med tre han-

delstillfallen per kvartal. Utdver handel erbjuds dven crowdfunding-tjanster och Pepins

inkréktar ddarmed pa Spotlight Stock Market liksom Sedermeras verksamhetsomraden

med alternativa losningar. Val vart att notera ar att Pepins under sommaren 2020 ingick

ett samarbete med Nasdag. Detta skall mojliggora for fler medlemmar att ansluta till

Pepins MTF och darmed gora handel pa plattformen mer tillganglig. Detta starker Pepins

position som uppstickare.

| dag &r 38 bolag listade pa Pepins MTF. Kdnda bolag som handlas via Pepins ar bland Pepins MTF &r annu inte vad nam-
andra Investment AB Spiltan. Enligt Pepins har 1 028 miljoner kronor tagits in via plattfor- net antyder, en MTF i formella ter-
men till 38 bolag. Prisséattningen fér listningserbjudandet bor darfér kunna bli battre. mer.

Pepins skiljer sig pa ett grundldggande sétt fran 6vriga handelsplattformar. Investeraren
ager inte aktier direkt i bolagen som noteras déar, utan i ett holdingbolag som Pepins regi-
strerar for det noterade bolaget. Eftersom bolagen formellt sett &r onoterade gar det inte
att handla aktierna via vanliga méaklare och det gar inte att ha dem pa ett investeringsspar-
konto (ISK). Dock har Pepins ansokt om att fa bedriva Pepins MTF som en formell MTF.
Det skulle medféra att aktierna kan laggas pa ett ISK.

Vi bedomer dock inte Pepins som en direkt konkurrent till Spotlight Stock Market i nulaget.
Det da tjansterna skiljer sig at i stor utstrackning. Dock har som bekant flera initiativ tagits
och samarbetet med Nasdaq kan géra Pepins till en allt farligare konkurrent.

Marknad och konkurrens, Sedermera

Sedermeras huvudverksamhet, Corporate Finance, gynnas likt Spotlight Stock Market av
ett fordelaktigt affarsklimat dar tillvaxtbolag kan frodas. For att fa en kénsla for utveckl-
ingen pa marknaden for kapitalanskaffningar bland tillvaxtbolag har vi studerat hur mycket
kapital som tagits in av féretag som paminner om Sedermera och ar verksamma inom
bolagets nisch. Graf nedan visar det totala beloppet for kapitalanskaffningar genomférda
av Goteborg Corporate Finance, G&W Fondkommission, Redeye, Sedermera och Stock-
holm Corporate Finance under perioden 2016-2019. Som framgar har det totala beloppet
utvecklats relativt plant runt genomsnittet som ligger pa 3,5 miljarder kronor.
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Foretag pa First North Growth Market i alla Iander genomférde under 2019 kapitalanskaff-
ningar till ett varde av totalt 2,1 miljarder euro. Vardet pa kapitalanskaffningarna bland
féretag pa First North Growth Market har darmed minskat fran 2,7 miljarder euro under
2017. Det ar framst kapitalanskaffningar i samband med IPO som har backat. Se graf ne-
dan.
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3000 271
2390

2500 2098
1837

2000

1500

1000

© M o
0 I

2016 2017 2018 2019

m Kapitalanskaffning vid IPO Nyemission

Kalla: Nasdaq

Konkurrens till Sedermera

| Sverige finns ett tjugotal fondkommissionarer som konkurrerar med Sedermera, de flesta
sma privata bolag med en begransad omsittning. De flesta har haft ett gynnsamt ekono-
miskt klimat i samband med 6kningen av antalet listade och noterade foretag de senaste
sex aren och ddrmed en god tillvaxt.

Omsittning konkurrerande fondkommissionarer (MSEK)

2016 2017 2018 2019
Goteborg Corporate 153 30,8 251 16,0
G&W Fondkommission 60,8 65,5 62,4 -
Redeye 84,9 94,2 85,2 98,5
Sedermera Fondkommission 36,3 39,1 42 45,8
Stockholm Corporate Finance 71,5 61,9 46,9 56,6

Kélla: Bolagsinformation

Vil vart att notera ar att bolagen ovan likt Sedermera inte bara erbjuder tjanster for kapital-
anskaffningar och IPO:er.

Sedermera har sitt kontor i Malmo. Lokal narvaro &r viktigt inom Corporate Finance, varfor
Sedermera har ett 6vertag i sodra Sverige. De ar dven starka hos danska bolag som &r no-
terade pa svenska handelsplatser. Som en del av Spotlight Groups bedoms gynna Seder-
mera. Om marknaden skulle borja svikta och borsnoteringar att minska kommer formodli-
gen svagare spelare inom gruppen av radgivare att forsvinna och marknaden att konsoli-
deras. Sedermera har i ett sddant lage ocksa en fordel genom att vara en del av Spotlight
Group.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

3 september 2020

Grundanalys

Sedermera gynnas av sin lokala

narvaro.
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Finansiell historik och Carlsquare prognoser

Spotlight Group har vaxt kontinuerligt sedan 2014 till en CAGR om drygt 17 procent fér perioden 2014-
2019. Under de senaste tre aren ar det framst Sedermera som drivit pa tillvaxten. Aterkommande list-
ningsintakter utgjorde under 2019 cirka 41 procent av de totala rorelseintakterna. Den genomsnittliga
EBIT-marginalen 6ver perioden 2014-2019 har varit 9,0 procent. Trots en skakig start pa 2020 i kdlvatt-
net av Covid-19 har gruppen redovisat goda siffror for arets forsta sex manader. Vi tror att MCL jamte
Sedermera och i viss utstrackning dven Nordic Issuing kommer driva tillvdaxten de kommande aren.
Med stigande intakter tror vi att rorelsemarginalen kan lyftas mot 15 procent till 2024.

Gruppens historiska nettoomsattning och rorelseintakter

SPGR:s nettoomsattning utgors av provisionsintékter plus 6vriga rorelseintdkter. Gruppens
provisionsintékter bestar framst av Spotlight Stock Markets aterkommande listningsintak-
ter och handelsintékter liksom Corporate Finance-intdkter under Sedermera. | posten Ov-
riga rorelseintakter finns intékter kopplade till den huvudsakliga verksamheten i Spotlight
Stock Market och Sedermera som inte kan klassificeras som provisionsintakter. Kontot
innefattar dven intakter i MCL och Nordic Issuing.

Nedan visas den historiska utvecklingen fér gruppens nettoomséattning. Under perioden Stark historisk tillvéxt i nettoom-
2014-2019 har nettoomséttningen vaxt med en CAGR om 17,2 procent. Under de senaste séttningen padriven av Sedermera.
tre aren ar det Sedermera inkluderat deras andel av 6vriga rorelseintékter som har lyft

gruppens tillvaxt. Samtidigt har tillvéxten for Spotlight Stock Market mattats av orsakat av

fallande handelsintékter. Det avspeglas ocksa i en lagre CAGR for perioden 2016-2019

som ar 7,0 procent.

Historiska nettoomsattning (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation

Likt foretag i samma bransch redovisar gruppen inte nettoomsattningen som en separat
rad i sin resultatrakning. | stéllet redovisas posten Summa rorelseintdkter. Denna post
motsvarar nettoomsattningen justerat for posterna Réantenetto, Provisionskostnader och
Nettoresultat av finansiella transaktioner. Sdsom framgar i grafen nedan har rorelseinték-
terna okat fran 45 miljoner kronor &r 2014 till drygt 110 miljoner kronor ar 2019. Det mots-
varar en genomsnittlig tillvaxttakt om 19,6 procent per ar. For perioden 2016-2019 &r mot-
svarande siffra 10,6 procent.

Redovisade rorelseintidkter (MSEK)
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Fordelning av gruppens provisionsintakter

Aterkommande listningsintakter under Spotlight Stock Market har 6kat sin andel av grup- Andel vérdefulla dterkommande in-
pens totala provisionsintakter. Under 2019 utgjorde listningsintékter cirka 41 procent un- takter okar.

der 2020. Sdsom ocksa framgar i grafen var Corporate Finance-intékter den andra storsta

intaktskallan under 2019 och utgjorde da cirka 27 procent av de totala provisionsinték-

terna.

Fordelning totala provisionsintakter
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Kalla: Bolagsinformation

| posten Ovriga provisionsintakter ingar bland annat courtage fran Equity Sales relaterade
till exempelvis block-affarer. Det &r ocksa denna post som har haft den hégsta genom-
snittliga tillvéxttakten per 4r. | absoluta tal & dock Ovriga provisionsintékter pa forhallan-
devis laga nivaer (4,4 miljoner kronor under 2019). Handelsintékter var under 2019 den
tredje storsta intaktskallan som bidrog med cirka 23 procent av provisionsintakterna.

Stigande aterkommande listningsintakter for Spotlight Stock Market

| grafen till vanster nedan visas provisionsintakter hanforbara till Spotlight Stock Market. Aterkommande intékter &r varde-
Dessa provisionsintdkter har 6kat med en CAGR om 14,9 procent under perioden 2014- fulla men inte att glémma é&r Chl_l_rh
2019. Som tidigare ndmnts har aterkommande listningsintékter 6kat sin andel av grup- ~ alltsa hur manga bolag som valjer

pens totala provisionsintakter. Aterkommande listningsintakter har ocksa vaxt till en CAGR | 21t @vlista sig fran Spotlight.

om cirka 18,4 procent 6ver perioden 2014-2019. Samtidigt har antalet listade foretag pa
Spotlight Stock Market vaxt till en CAGR om 6,7 procent. Under perioden 2016-2019 har de
aterkommande listningsintakterna véxt till en CAGR om 14,7 procent och antalet listade
foretag med 4,9 procent.

Av Spotlight Stock Markets totala provisionsintakter utgjorde aterkommande listningsin-
takter cirka 62 procent under 2019. Aterkommande listningsintakter &r darmed verksam-
hetsgrenens storsta intéktskalla foljt av handelsintakter som under 2019 utgjorde cirka 35
procent. Som bekant &r de aterkommande intakterna vardefulla da de medfér férutségbar-
het och stabilitet i verksamheten.

Provisionsintakter (MSEK) Arlig tillvixt, aterkommande listningsintikter
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Notera att handelsintdkter pa arsbasis har fallit tillbaka under de tvéa senaste aren. Mins-
kande antal avslut och handelsomsattning ar forklaringen till detta. Fallande handelsintak-
ter under de senaste tva aren har ocksa hallit tillbaka tillvaxten for Spotlight Stock Markets
totala provisionsintakter som under perioden 2016-2019 vaxt till en CAGR om cirka tva
procent.

Handelsintakterna varierar med omséttningen i aktierna (volym x pris per aktie) listade pa
Spotlight Stock Market. Som framgar i graf till véanster nedan har omsattningen i aktier pa
Spotlight Stock Market fallit tillbaka sedan 2016. Det har ocksa resulterat i Iagre handelsin-
takter som visas i hoger graf nedan.
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Historiskt har utveckling i omsattning av aktier pa Spotlight Stock Market varit fallande.
Med detta handelsintakter kommit ner vilket ar givetvis inte ndgonting positivt. Anled-
ningen till den fallande aktiehandeln &r for oss &r oklar men som vi tagit upp tidigare i
denna rapport finns det alltid en risk att foretag som véxer sig stora ldmnar Spotlight Stock
Market for en reglerad marknadsplats. Byten av handelsplats eller avlistningar kan saledes
vara en forklaring till tappet da stora bolag typiskt ocksa star for en stor andel av omsatt-
ningen. Det kan ocksa vara en effekt av en stor/6kad andel Biotech-bolag som typiskt sett
ar langsiktiga placeringar och darmed inte séllan under langa perioder har férhallandevis
ldg omséttning i sin aktie.

Kontinuerlig tillvaxt for Sedermera pavisar styrka

Grafen nedan visar Sedermeras totala omséttning (inkluderat Sedermeras andel av grup-
pens Ovriga rorelseintakter) som har vaxt med en CAGR om 16,0 procent under perioden
2014-2019. Tillvaxten har drivits pa av posten Intakter fran 6vriga tjanster som bland annat
innefattar intdkter fran radgivning till listade foretag (Qualified Advisor eller Stock Market
Communication) och vérderingsutlatanden. Att 6ver tid kontinuerligt vdxa genom att vida-
reutveckla erbjudandet under en langre period pavisar styrka och flexibilitet.

Omsittning (MSEK)
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Kalla: Bolagsinformation
Corporate Finance-verksamheten, som innefattar kapitalanskaffningar liksom borsnote-

ringar, utgjorde under 2019 cirka 60 procent av Sedermeras totala omsattning. Under peri-
oden 2014-2019 har dessa vaxt med 17,9 procent. Under de senaste aren har tillvaxttakten

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

Med hog volatilitet pa varldens fi-
nansiella marknader har aven aktie-
handeln pa Spotlight Stock Market
Okat kraftigt under arets forsta sex
manader.

Corporate Finance-verksamheten ar
Sedermeras viktigaste affarsom-
rade sett till intakter.
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tilltagit, vilket avspeglas i en starkare CAGR om 23,4 procent 2016-2019. Féregaende ar,
2019, var starkt och Corporate Finance-verksamheten 6kade da sina intékter med 58 pro-
cent. Det ar lovande — inom Corporate Finance tenderar tidigare genomforda transaktioner
att foda nya affarer.

Grafen nedan visar det genomsnittliga emissionsbeloppet i uppdrag som Sedermera age- Stigande transaktionsvarde/emiss-
rat radgivare tillsammans med tre ars glidande medelvarde for det arliga genomsnittliga ionsbelopp pavisar att Sedermera
emissionsbeloppet [MA(3 ar)]. Det genomsnittliga totala emissionsbeloppet dar Seder- ar pa ratt vag.

mera agerade radgivare under 2019 uppgick till knappt 20 miljoner kronor. Notera att Se-
dermera kraftigt okade det genomsnittliga emissionsvardet under forsta halvan av 2020.
Som tidigare namnts skapas skalbarhet i Corporate Finance-verksamheten genom att ar-
beta med uppdrag med hdgre transaktionsvarde.

Genomshnittligt emissionsbelopp (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation

Ovriga rorelseintakter

Nedan visas utvecklingen for gruppens totala 6vriga rorelseintédkter hanforliga till Spotlight
Stock Market, Sedermera och MCL (fran och med 2020 &ven Nordic Issuing). CAGR 6ver
perioden 2014-2019 ar 22,3 procent.

Utveckling ovriga rorelseintikter (MSEK) Fordelning ovriga rorelseintakter ar 2018 och 2019
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Kélla: Bolagsinformation Kalla: Bolagsinformation

Grafen till hbger ovan visar fordelning av de Gvriga rorelseintékterna pa verksamhetsgre-
narna for ar 2018 och 2019. Under 2019 var Sedermeras bidrag till 6vriga rorelseintékter
motsvarande cirka 71 procent av de totala rorelseintakterna. Spotlight Stock Markets bi-
drag motsvarade cirka 10 procent och cirka 18 procent kom fran MCL.

MCL:s forsta verksamhetsar var som tidigare namnts 2018. Samma ar genererade dotter-
bolaget en omséattning pa cirka 0,4 miljoner kronor. Under 2019 6kade intédkterna till 3,7
miljoner kronor.

Nordic Issuing grundades som namnts under 2020 och historiska data finns saledes inte
tillgéngliga. Dock har Nordic Issuing hittills redan hunnit agera emissionsinstitut vid tio
transaktioner genomférda av Sedermera. Verksamhetsgrenen borjade marknadsféra sina
tjanster i april 2020. Sedan dess har Nordic Issuing redan arbetat med hantering av 18
fristdende uppdrag inkluderat emissioner och optionslésen. Var beddomning ar saledes att
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Nordic Issuing har fatt en stark start och ddrmed redan knutit sig an vardefulla relationer
att varda och bygga vidare pa.

Gruppens historiska rorelseresultat och vinst

Nedan visas historiskt justerat rorelseresultat (= redovisat rérelseresultat fore réantenetto
och nettoresultat av finansiella transaktioner), justerad rérelsemarginal raknat pa nettoom-
sattningen, jamte nettovinst dver perioden 2014-2019. Vi har justerat det redovisade rorel-
seresultatet da gruppens rantenetto och nettoresultat av finansiella transaktioner inte pa-
verkas av hur gruppen driver sina huvudsakliga verksamhetsgrenar.

Gruppens historiska rorelseresultat, vinst (MSEK) och rorelsemarginal
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Gruppens justerade rérelsemarginal har sedan 2014 varierat mellan 20,6 procent ar 2015
och 1,8 procent ar 2018. Under féregaende ar 2019 var rorelsemarginalen 8,8 procent. No-
tera att SPGR tog extraordindra kostnader under 2018 om 8,2 miljoner kronor for exempel-
vis byte av varumarke, handelssystem och IT-utveckling inkluderat mjukvaran MCLogg.
Denna extraordinéra post ar ocksa den bakomliggande orsaken till dippen under 2018.

Stigande personalkostnader med tilltagande konsultarvoden

Allmanna administrationskostnader som till huvudsak utgors av personalkostnader har va-
rit gruppens storsta kostnadspost. Samma ar utgjorde allménna administrationskostnader
79 procent av gruppens rorelsekostnader, inkluderat provisionskostnader men exkluderat
finansnetto och nettoresultat av finansiella transaktioner. Uppstallet i av- och nedskriv-
ningars andel under 2019 &r en effekt av 6vergéangen till IFRS.

Gruppens historiska kostnadsfordelning

3 september 2020
Grundanalys

Vi ser uppsida i marginalerna med
stigande transaktionsvarden och
hogre effektivitet/intéakt per anstélld
i framst MCL.

Extraordindra engangskostnader
sankte resultatet under 2018.

Personalkostnader ar rimligtvis
gruppens storsta utgiftspost.

Genomshnittligt antal anstallda per ar
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Kalla: Bolagsinformation Kalla: Bolagsinformation

Provisionskostnader

De redovisade provisionskostnaderna utgjorde under 2019 cirka elva procent av gruppens
rorelsekostnader. Provisionskostnader ar huvudsakligen hanforliga till licenskostnader for
handelssystemet. Beslut om att byta handelssystem till NGM:s Elasticia kommunicerades
av gruppen under juni 2017 och den férsta handelsdagen pa Elasticia var i mitten pa no-
vember samma ar. Med bytet av handelssystemet kom fordelaktiga villkor vilka innebér att
de direkta kostnaderna hanforliga till handelssystemet sjunker som andel av handelsint&k-
terna under fallande handel och stiger under 6kande handel. Med andra ord 6kar

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm
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intjaningen (efter direkta licenskostnader) per omsatt krona om omséttningen sjunker, vice
versa. Det skapar i sin tur mer stabilitet i intjaningen fran handeln pa Spotlight Stock Mar-
ket.

Marginalen pa handelsintakterna (uppskattad som handelsintékter reducerade med totala
provisionskostnader dividerat med handelsintékter) steg under 2018. Det samtidigt som
bade omséttningen i aktier pa Spotlight Stock Market liksom handelsintakter minskade. Se
graf nedan.

Handelsintakter (MSEK) och bruttomarginal pa handelsintakter
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Kélla: Bolagsinformation

Finansiella mal och utdelningspolicy

Som namnts har bolaget under de tre senaste aren sett de redovisade rorelseintéakterna Gruppen har en hogst rimlig mal-
vdxa med 10,6 procent per ar i genomsnitt. Nettoomsattningen har under samma period sattning.

vaxt i genomsnitt per ar med 17,2 procent. De langsiktiga finansiella malen innefattar

ocksa att fortsatta vaxa organiskt i en arstakt som overskrider tio procent.

Bolagets mal ar att 6ver tid leverera en rérelsemarginal om over tio procent. Detta ar nagot
som gruppen lyckats med under enskilda ar samtidigt som genomsnittet sedan 2014 lig-
ger pa 9,0 procent.

Vidare ar avsikten att under normala forhallanden dela ut motsvarande 50 procent av vins-
ten. For helaret 2019 delade gruppen ut 5,2 miljoner kronor vilket motsvarar cirka 51 pro-
cent av den redovisade vinsten fore skatt och cirka 71 procent av den redovisade vinsten
efter skatt.

Strategi for tillvaxt och tilltagande lonsamhet

Strategin for att uppna maélen &r att vidare marknadsféra sina tjdnster och etablera relat-
ioner till sina kunder i ett tidigt skede da den potentiella kunden fortfarande ar onoterad.
Ett initiativ som tagits i denna riktning ar erbjudandet Go Public, en tjanst som férbereder
bolag for en listning pa Spotlight Stock Market. Vidare &r avsikten att 6ka transaktionsvar-
dena, bade rérande handeln pa Spotlight Stock Market men ocksa i de transaktioner dar
Sedermera agerar radgivare. Det kan delvis komma naturligt allteftersom kundbolagen
véxer sig storre. For att behalla relationen med bolagen som véxer och darmed kunna ta
del av storre transaktionsvarden bedoms Spotlight Next vara ett logiskt och bra initiativ.
Det finns ocksa majligheter for gruppen att exempelvis géra kommunikationsverksam-
heten under Sedermera fristdende, vilken som en separerad verksamhetsgren kan gora sitt
erbjudande an mer attraktivt och skapa nya kontaktytor som gynnar gruppen.

Givet gruppens position pa marknaden, finansiella historik och strategiska initiativ som
tagits bedomer vi att malen ar hogst rimliga och uppnaeliga. Viss fluktuation kring malet ar
givetvis ténkbart da delar av gruppens tjansteerbjudande (framst nya listningar pa Spot-
light Stock Market) ar beroende av en hélsosam underliggande ekonomi liksom ett gott
marknadsklimat. Samtidigt star gruppen pa flera intaktsben av olika karaktar. Exempelvis
kommer legal radgivning liksom tjanster kring kapitalanskaffningar av olika form efterfra-
gas dven under samre tider. Det reducerar ocksa gruppens totala risk.
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Intaktsprognoser, Spotlight Group

Gruppen har levererat under Covid-19

Givet Covid 19-krisen som slog till mot marknaden pa global basis i mitten pa mars 2020 Tillvaxt trots Covid-19 &r impone-
och minst sagt medfort haltande ekonomisk aktivitet har Spotlight Group levererat impo- rande och en effekt av komplette-
nerande val under arets férsta sex manader. De totala provisionsintdkterna vixte med 16,1 | rande intakismodeller.

procent relativt samma period foregaende ar 2019, fran 48,2 miljoner kronor till 56,0 miljo-

ner kronor.

Nettoomséttningen (, alltsa totala provisionsintakter plus évriga rorelseintékter) vaxte un-
der arets forsta sex manader med 9,9 procent, fran 59,7 miljoner kronor till 65,7 miljoner
kronor. De redovisade rorelseintékterna (nettoomséttning efter réantenetto, nettoresultat av
finansiella transaktioner och provisionskostnader) 6kade med 5,9 procent.

Jamforelse intédkter, forsta sex manader (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation

Den starka tillvaxten ar rimligtvis till stora delar en effekt av 6kade handelsintékter som
drivits pa av 6kad omséttning i aktiehandeln under den héga volatiliteten pa aktiemark-
naderna. Det pavisar att Spotlight Stock Markets intaktsmodeller kompletterar varandra
vil da antalet IPO:er under skakiga perioder typiskt sitt faller till nara noll. Ater ar aterkom-
mande listningsintakter verksamhetsgrenens storsta intaktskalla. Det adderar som bekant
viss stabilitet under kriser.

Uppskattningsvis har dven Sedermera lyckats levererar ett godkant intéktsbidrag till grup-
pen under arets forsta sex manader givet forutsattningarna. Den slutsatsen dras baserat
pa den kraftiga 6kningen i det genomsnittliga emissionsbeloppet.

Sedermera &r det verksamhetsomrade som vi bedomer vara i storst risk for ett temporért Ett bra forsta kvartal och ett ljum-
men omgé&ende nedstéll intdktsmassigt under kriser som Covid-19-krisen. Dock, som met andra kvartal ger ett OK halvar
framgér av den vénstra grafen nedan &r det aggregerade antalet kapitalanskaffningar per fér Sedermera givet marknadsforut-

den sista juni ddr Sedermera agerat radgivare uppe p& nira samma niva som 2019 (exkly- | Sattningarna.

derat inl6sen av sedan tidigare utestdende teckningsoptioner). Emellertid kunde det andra
kvartalet 2020 inte mata sig mot motsvarande kvartal forgadende ar, da raknat till antalet
kapitalanskaffningar. Ocksa val vart att notera &r att Sedermera under juni 2020 genom-
forde tva kapitalanskaffningar, relativt en i juni 2019. Det kan tolkas som en indikation pa
att marknaden ater &r igang.

Aggregerat antal kapitalanskaffningar, 2020 vs 2019 Genomshittligt emissionsbelopp (MSEK)

12 35
10
10 9 30
8 8
8 7 7 25
6 s s 20
15
4 I 2 I 10
2 1 1 5
0
Jan Feb Mar Apr May Jun 2014 2015 2016 2017 2018 2019 H1,2020
m2020 =m2019 mmmmm Genomsnittligt emissionsbelopp == MA(3 ar)
Kélla: Bolagsinformation Kalla: Bolagsinformation
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Det &ar ocksa var bedomning att Sedermeras verksamhet for kapitalanskaffningar kommer
klara sig forhallandevis val 6ver en ldangre lagkonjunktur. Det da den malgrupp av tillvaxt-
bolag som Sedermera jobbar med ménga ganger kommer behéva genomfora kapitalan-
skaffningar oavsett markandsklimat, om inte minst for att verleva. Ifall exempelvis bolag
gar i konkurs kommer andra delar av gruppen i viss begransad man inte sta arbetslosa -
da tanker vi framst pa MCL.

Intéktsbidraget fran MCL och Nordic Issuing sarredovisas inte av bolaget for arets forsta
sex manader.

Intaktsprognos: Forvantad tillvaxt under 2020

Nedan visas den historiska utvecklingen for gruppens nettoomséttning jamte vara progno-
ser for perioden 2020-2024. Over den prognostiserade perioden prognostiserar vi en till-
vaxttakt motsvarande en CAGR om 8,0 procent. Tjansteerbjudanden under nyligen sjosatta
MCL och Nordic Issuing forvantas vara framstaende tillvaxtfaktorer som bidrar till den till-
tagande tillvdaxten under hela den prognostiserade perioden.

Prognostiserad nettoomsittning, 2020-2024 (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Som framgar i grafen ovan modellerar vi med en nettoomséttning pa 135,4 miljoner kronor
under helaret 2020. Det motsvarar en god tillvéxt om 9,6 procent, trots en start pa aret
med ofdrdelaktiga marknadsférhallanden. Tillvaxten &ar hanforbar till 6kade provisionsin-
tékter under Spotlight Stock Market och stigande 6vriga rorelseintakter (framst MCL och
Nordic Issuing) som tilltar under arets andra halft nar affarsklimatet stabiliserats.

Nedan visas den historiska utvecklingen liksom vara prognoser for redovisade rorelsein-
tékter (posten Summa rorelseintékter i resultatrakningen). Under den prognostiserade pe-
rioden har vi antagit en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 9,4 procent, strax under bolagets
malsé&ttning om en organisk tillvaxt.

Prognostiserade redovisade rorelseintéakter, 2020-2024 (MSEK)
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

For helaret 2020 raknar vi med redovisade rorelseintékter om 119,3 miljoner kronor. Det
motsvarar en tillvaxt om 8,4 procent.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

Vi har antagit en CAGR om 8,0 pro-
cent under den prognostiserade pe-
rioden, 2020-2024. MCL och Seder-
mera ar de framsta tillvéxtdrivarna.
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Provisionsintakter, Spotlight Stock Market

| absoluta termer tror vi att den storsta delen av gruppens tillvéxt pa helaret 2020 kommer
fran Spotlight Stock Market. Vi raknar med en 6kning av provisionsintékter i Spotlight
Stock Market, fran 68 miljoner kronor under 2019 till 78 miljoner kronor under 2020. Det
motsvarar en tillvaxt om 14,1 procent.

Provisionsintakter, Spotlight Stock Market (MSEK) Antalet listade foretag (netto, arets slut)
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Det &r framst 6kade handelsintékter som lyfter Spotlight Stock Markets provisionsintakter.
Aven om volatiliteten pa varldens aktiemarknader avtagit ar den fortfarande relativt hdg.
Detta antas fortsatta gynna handelsintékterna under aret, om an inte i samma utstrackning
som under arets forsta sex manader.

Aterkommande listningsintakter antas ocksa oka pa helaret, mer specifikt med cirka nio
procent. Det givet en storre bas av betalande listade foretag i genomsnitt over arets alla 12
manader. Med farre IPO:er raknar vi med att anslutningsintdkterna backar under helaret
2020. Vi raknar dock med en aterhdmtning i antalet IPO:er under den aterstaende delen av
aret och att antalet listade foretag netto &r oférandrat relativt 2019.

Dock tror vi ocksa att det kommer bli tufft for Spotlight Stock Market att uppratthalla den Det kan bli utmanande for Spotlight
antagna tillvéxten under 2020 for resterande ar av den prognostiserade perioden, 2021- Stock Market att upprétthalla till-
2024. | vért scenario backar provisionsintakterna under Spotlight Stock Market under 2021 | Véxt under 2021 givet de hoga han-
och 2022 nar handelsomsattningen faller tillbaka for att aterga till mer “normala” nivaer. delsintakterna.

| forhallande till gruppens 6vriga verksamhetsgrenar tror vi att det &r Spotlight Stock Mar-
ket som kommer att véxa langsammast 6ver den prognostiserade perioden. Vi raknar med
en CAGR om 3,3 procent raknat pa perioden 2019-2024.

Provisionsintakter, Sedermera

Som tidigare namnts borjade 2020 starkt for Sedermera med sju transaktioner under arets | Vi tror pa oférandrad utveckling av
férsta tre manader, relativt 2019 da tre transaktioner stangdes under samma period. Co- Sedermeras intakter under 2020.
rona-krisen har hammat utvecklingen i antalet avklarade uppdrag under det andra kvarta- Tillvéxten tilltar under 2021.

let, da dven satt i relation till det andra kvartalet foregdende ar. Darfér modellerar vi med

oférandrade provisionsintakter for Sedermera pa heléret 2020.

Provisionsintékter, Sedermera (MSEK)
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Dock, som bekant ser vi tecken pa att marknaden for IPO:er bérjar aterhamta sig. Vi tror
ocksa att stigande transaktionsvarden liksom o6kat antal uppdrag relaterade till exempelvis
riktade emissioner, lanefaciliteter liksom blocktransaktioner kan fortsatta driva Sederme-
ras tillvaxt over tid. For den prognostiserade perioden modellerar vi med en god tillvaxt for
Corporate Finance-verksamheten motsvarande en CAGR om hoga 9,8 procent.

Ovriga rérelseintikter vixer med MCL och Nordic Issuing

Som vi tidigare namnt tror vi att bade MCL och Nordic Issuing kommer kunna utvinna goda | MCL och Nordic Issuing driver pa
synergier med 6vriga verksamhetsgrenar inom gruppen. Vi tror att intikterna snabbt kan ovriga rorelseintakter.

vaxa till mer betydande nivaer, framférallt i MCL. Det &r ocksa detta som bidrar till antagna

ovriga rorelseintakter 6kar fran cirka 20 miljoner kronor under 2019 till cirka 22 miljoner

kronor under innevarande ar.

Ovriga rorelseintikter (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Givet att antagandet om att antalet IPO:er kommer 6ka under den prognostiserade peri-
oden tror vi dven att Sedermeras tjansteforsaljning, inkluderat exempelvis Qualified Advi-
sor och Stock Market Communication, kommer 6ka over tid. Detta ar ocksa en faktor som
bidrar till antagandet om en stark CAGR pa hoga 18,8 procent under den prognostiserade
perioden.

En konkurrent till Nordic Issuing &r Aqurat Fondkommission som hade en omsattning pa
11,8 (10) miljoner kronor ar 2019. Det &r inte orimligt att anta att Nordic Issuing 6ver tid
kan komma att uppna en liknande omséttning. Dock &r det vért att notera &r att Nordic
Issuing kannibaliserar pa Sedermeras emissionstjanster, vilket vi ocksa raknar med i viss
utstrackning.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm 36/ 47



= carLsauare

3 september 2020
Spotlight Group AB | Grundanalys

Prognos, gruppens justerade rorelseresultat och vinst

Okad vinst under 2020

D4 tillvdaxten under 2020 i huvudsak &r padriven av 6kade handelsintakter tror vi inte att Vi tror pé uppstéll i [donsamheten
den fasta kostnadsbasen behover 6ka markant under det innevarande aret. Vi raknar dér- under 2020 med en storre andel
for med ett uppstéll i [IdGnsamheten under 2020. Det justerade rorelseresultatet 6kar i vart handelsintékter.

scenario till 14,7 miljoner kronor fran 10,9 miljoner kronor. Det prognostiserade justerade
rorelseresultatet under 2020 motsvarar en justerad rorelsemarginal om 10,9 procent rak-
nat pa nettoomsattning. Under 2021 raknar vi dock med en fallande justerad rérelsemargi-
nal d& handelsintdkternas andel av de totala intakterna faller tillbaka till férman fér andra
verksamhetsgrenar med ldgre marginal. Over tid tror vi att det finns uppsida i [Snsamheten
allteftersom att verksamhetsgrenarna vaxer.

Justerade rorelseresultat, nettoresultat (MSEK) och justerad rorelsemarginal
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Som framgar i grafen ovan raknar vi med att den justerade rérelsemarginalen ater stiger Vimodellerar med en héllbar juste-
under 2022 for att stabiliseras runt 15,3 procent ar 2024. Det allteftersom verksamhetsgre- | rad rorelsemarginal 6ver tid om
nen MCL véxer in i sin kostym. Som tidigare namnits tror vi pa 6kade transaktionsvarden i 153 procent, vilket ar Gver bolagets
Sedermera, vilket r ytterligare en bidragande faktor till de 6kade marginalerna. Det kan malsattning.

bland annat underlattas med en lyckad satsning med Spotlight Next som kan medfora att

gruppens relation till de listade foretagen forlangs under tillvaxtresan, men ocksa att Spot-

light Next kan attrahera nya storre bolag till gruppen. Det bor i sin tur ge mojligheter for

hogre transaktionsvarden, bade vad géller kapitalanskaffningar och block-affarer.

En effektiv finansiell och/eller legal radgivare bor kunna komma upp i rérelsemarginaler Gruppens nisch kan sétta ett tak pa
om 20 procent eller mer. Aven om vi raknar med 6kade transaktionsvarden kommer de transaktionsvérdena.

rimligtvis vara kvar pa forhallandevis laga nivaer, <100 miljoner kronor. Det ar ocksa en
naturlig effekt av att gruppens huvudsakliga malgrupp ar just SME-bolag. Detta &r en bidra-
gande faktor till att gruppens marginaler i vart scenario aldrig kommer upp i 20 procent
eller mer. SPGR har ocksa tillstand for sina respektive verksamheter vilket stéller krav pa
compliance-efterlevnad och att andra regulatoriska krav uppnas. Dessa compliance-relate-
rade funktioner ar rimligtvis till delar 6verlappande mellan verksamhetsgrenarna, vilket
ocksa hammar gruppens totala marginal.

Dock skall noteras att vi modellerar med en justerad rorelsemarginal som val 6verskrider
tio procent som annars ar vad gruppen anger i sina finansiella mal. Samma géller den
langsiktiga rorelsemarginalen beraknad i linje med hur bolaget presenterar sin resultatrék-
ning som ar antagen till 15,1 procent.

SPGR:s antagna justerade rorelsemarginal ar ocksa en bra bit under etablerade marknads-
platser for aktier och listade produkter som Nasdagq, ICE, CBOE, Deutsche Bérse, TMX eller
London Stock Exchange. Det ar var bedomning att detta i stor utstrackning beror pa att
Spotlight Stock Market inte har utvecklat sitt eget handelssystem som Nasdaqs INET eller
NGM:s Elasticia (som forovrigt kops in av SP). Omséttningen pa Spotlight Stock Market &r
ocksa betydligt l1agre an tidigare namnda handelsplatser vilket medfor att skalbarheten i
handelsintakter heller inte kommer upp pa samma nivaer. Att bolaget inte har sitt eget
handelssystem medfor ocksa att vissa affarsmojligheter med hog marginal som forsalj-
ning av marknadsdata uteblir.
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Allmanna administrationskostnader 6kar med tillvaxt

Allmanna administrationskostnader &r gruppens storsta kostnadspost. Vi tror inte denna
kommer 6ka vésentligt under 2020 i forhallande till 2019 da bade Sedermera och MCL
redan bedoms ha en organisation som klarar av att vdaxa. Nedan visas historisk och pro-
gnostiserad kostnadsfordelning. Som framgar tror vi att allmé&nna administrationskostna-
der kommer minska sin andel under 2020 relativt 2019. Det nar de direkta kostnaderna
hanforliga till bolagets handelssystem okar sin andel med stigande handelsintakter.

Gruppens historiska och prognostiserade kostnadsfordelning (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Allt eftersom handelsintdkterna faller tillbaka och konsultverksamheterna under Seder-
mera och MCL boérjar driva tillvaxten 6kar ocksa allmanna administrationskostnader sin
andel igen.

Nedan visas en sammanstélining av vara prognoser for resultatrakningen.

Sammanstallning resultatrakning, historik och prognoser (MSEK)

2018* 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Anslutningsavgifter 3,0 2,3 1,0 5,0 2,7 3,1 3.2
Handelsintakter 26,7 23,6 30,7 23,0 20,7 187 16,8
Listningsintakt 357 42,1 459 49,1 52,6 56,2 60,2
Corporate Finance 17,4 27,5 27,5 325 374 411 44,0
Likviditetsgaranti 29 32 33 37 38 4,0 4,1
Ovriga provisionsintakter 6,1 4,4 4,5 4,9 5,0 5,1 52
Totala provisionsintakter 91,7 103,1 113,0 118,2 122,2 128,2 133,5
Ovriga rorelseintakter 21,3 20,3 22,4 28,0 36,3 41,8 48,1
Nettoomsattning 1131 123,5 135,4 146,2 158,6 170,0 181,6
Nettores. av finansiella transaktioner 13 -0,6 04 04 -0,3 -0,3 -0,3
Rénteintakter 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Réntekostnader 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Provisionskostnader -15,5 -12,6 -16,4 -12,3 -11,1 -10,0 -9,0
Summa rorelseintakter 97,5 110,8 118,9 133,9 147,5 160,0 172,6
Allménna admin.kostnader -90,7 -89,3 -92,0 -105,7 -114,6 -121,6 -128,9
Av- och nedskrivningar -0,7 -79 -9,1 -9,9 -10,7 =115 =123
Ovriga rérelsekostnader 4,1 -2,7 -3,0 -3,7 -4,0 -34 -3,6
Totala rorelsekostnader -111,0 -112,6 -120,7 -131,6 -140,4 -146,4 -153,8
Just. EBIT 2,0 10,9 14,7 14,6 18,2 23,6 27,8
Just. EBITDA 2,7 18,8 23,8 24,5 28,9 35,1 40,0
Finansnetto -1,5 -0,7 0,3 0,4 -0,3 -0,3 -04
EBT 0,6 10,2 15,0 15,0 17,8 233 27,4
Skatt -0,9 -29 -3,2 -3,1 -3,7 -4,8 -5,6
Res. efter skatt -0,3 73 11,8 11,9 14,2 18,5 21,8
Hénforligt till moderbolaget -0,3 7.3 11,8 11,9 14,2 18,5 21,8
Hénforligt till intressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala provisionsintékter -1% 12% 10% 5% 3% 5% 4%
Ovriga rérelseintakter 29% -5% 10% 25% 30% 15% 15%
Nettoomsaéttning 3% 9% 10% 8% 8% 7% 7%
Summa rorelseintakter 19% 17% 10% 9% 9% 8% 8%
Just. EBIT-marginal 1,8% 8,8% 10,9% 10,0% 11,5% 13,9% 153%
EBT-marginal 0,5% 82% 11,1% 10,3% 11,3% 13,7% 151%
Vinstmarginal -0,3% 5,9% 8,7% 8,2% 8,9% 10,9% 12,0%

*2018 togs extraordindra kostnader om totalt 8,2 miljoner kronor.
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode

Under 2019 hade gruppen ett positivt kassaflode och vi tror att detta kommer att tillta ver
tid nér kassaflédet fran den I6pande verksamheten tilltar.

Kassaflode
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

| var DCF-modell berédknar vi ett motiverat varde per aktie i basscenariot till 37,7 kronor for de kom-
mande sex manaderna. Det motsvarar ett totalt aktievarde pa 195 miljoner kronor och ett rorelsevarde
pa 173 miljoner kronor. Den implicita EV/Sales-multipeln pa prognostiserad nettoomsattning 2020 &r
1,3x och den implicita EV/EBITDA-multipeln ar 7,2x. | Bull-scenariot beraknas ett varde per aktie om
43,3 kronor och i Bear-scenariot ar vardet per aktie 33,0 kronor for de kommande 12 manaderna.

Motiverat varde inom ett intervall

For att berdkna ett motiverat rorelsevarde pa SPGR har vi anvant en DCF-modell. | mo- I basscenariot berdknas ett motive-
dellen nuvardesberéknar vi framtida forvéntade kassafldden med en diskonteringsrénta rat varde per aktie om 37,7 kronor
om 13,1 procent. Genom denna metod beraknar vi ett motiverat rérelsevérde (EV) for for de kommande 12 méanaderna.

SPGR om 172,5 miljoner kronor. Det givet en CAGR om 8,0 procent under den prognostise-
rade perioden och en hallbar justerad rérelsemarginal pa 15,3 procent. Efter nettokassan
per den 30 juni 2020 om 22,6 miljoner kronor berdknas ett totalt aktievarde om 195,1 miljo-
ner kronor. Med cirka 5,2 miljoner utestdende aktier berdknas ett motiverat varde i vart
basscenario till 37,7 kronor for de kommande 12 manaderna.

Sammanstillning vardering, basscenario

Nuvérde kassaflode (UFCF) 55,3 Riskfri rénta, prog. period 0,0%
Nuvarde, evighetsvarde (TV) 117,2 Marknadsriskpremie 7,7%
Rorelsevarde (EV) 172,5 Smabolagspremie 4,3%
Nettokassa 22,6 Beta 1,1x
Aktievarde 195,1 Avkastningskrav, EK 13,1%
Antal akter (milj.) 52 Belaningsgrad 0,0%
Motiverat vérde per aktie (kr) 37,7 WACC 13,1%
Bolagsspec. tillagg 0,0%
Antaganden Vérderingsmultiplar Disk.ranta 13,1%
CAGR, 2019-2024 8,0% EV/Sales, 2019 1,4x Disk.rénta, TV 15,1%
Just. EBITDA-marginal, 2024 22,1% EV/sales, 2020P 1,3x
Just. EBIT-marginal, 2024 153%
Tillvaxttakt, evighet 3,5% EV/EBITDA, 2019 9,2x
Skattesats 21,4%-20,6% EV/EBITDA, 2020P 7.2x

Kalla: Carlsquare prognoser

Visualisering motiverat varde per aktie, basscenario (kr) Visualisering marknadsvarde, basscenario (MSEK)
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Avkastningskravet pa det egna kapitalet &r berdknat med CAPM-modellen. | modellen har
vi antagit en riskfri rdnta om noll procent och ett beta-varde pa 1,1x. Markandsriskpremien
ar antagen till 7,7 procent i linje med PwC:s " Riskpremien pa den svenska aktiemark-
naden” fran juni 2020. Till marknadsriskpremien har vi adderat en smabolagspremie om
4,3 procent, vilket motsvarar den interpolerade smabolagspremien for ett foretag med ett
marknadsvarde om 200 miljoner kronor — det ater i linje med PwC:s riskpremiestudie. Vi-
dare har vi antagit att gruppen finansierar sig med 100 procent eget kapital och diskonte-
ringsréntan beréknas darmed med vara antaganden till 13,1 procent. For berakning av
restvardet har vi antagit en hallbar tillvéxttakt om 3,5 procent. Diskonteringsrantan som
anvands for nuvardesberakning av restvardet ar 15,1 procent — uppjusterad med tva pro-
cent som antas vara normalnivan for den riskfria rdntan over tid.
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Varderingsintervall och implicita multiplar

For att landa i en 6vre gréns i ett varderingsintervall (Bull) har vi applicerat en CAGR Gver
den prognostiserade perioden om 10,0 procent. Vi har ocks&d genomgaende justerat upp
EBIT-marginalerna 6ver den prognostiserade perioden for att landa pa 16,3 procent ar
2024. Det ger ett rorelsevarde om 202 miljoner kronor.

For att landa i en nedre grans av intervallet (Bear) har vi applicerat en CAGR &ver den pro-
gnostiserade perioden om 6,0 procent. Vi har ocksa genomgaende justerat ned EBIT-
marginalerna 6ver den prognostiserade perioden for att landa pa 14,3 procent ar 2024. Det
ger ett rorelsevarde om 148 miljoner kronor.

En scenarioanalys med det motiverade aktievardet om 37,7 kronor per aktie, inom interval-
let 33,0 till 43,3 kronor per aktie, presenteras i tabell nedan jamte implicita varderingsmul-
tiplar for helaret 2019 och prognostiserat helar 2020.

Scenarioanalys, varde per aktie (kr)

| Bear Basscenario Bull
6,0% 8,0% 10,0% Motiverat varde/aktie 33,0 37,7 433
16,3% 39,5 413777 4337
15,3% 36a-"" 377 ___-- 394 Imp. EV/Sales 1,2x 1,1x 1,4x 1,3x 1,6x 1,5x
14,3% ('33,0 ______ 343" 357 Imp. EV/EBITDA | 7,9x 6,2x 9,2x 7,2x 10,7x 8,5x
CAGR pa x-axeln och EBIT-marginal pa y-axeln Kélla: Carlsquare prognoser

Kalla: Carlsquare prognoser

Det motiverade véardet per aktie om 37,7 kronor, motsvarar en EV/Sales-multipel pa utfallet
2019 om 1,4x och 1,3x var intéktsprognos for 2020. EV/EBITDA-multipeln &r 9,2x utfallet
2019 och 7,2x prognostiserat EBITDA-resultat 2020. P/E-talet for basscenariot &r 16,5x pa
var prognos 2020.

Vardering: En rimlighetsbedémning

Det &r svart att hitta listade foretag vars verksamhet ar en exakt match med den som grup-
pen bedriver och/eller har en liknande sammansattning av verksamheter, tillvéxt och mar-
ginaler som SPGR. | en ansats att géra en rimlighetsbedémning av var vardering har vi
darfor studerat listade finansiella radgivare och listade foretag som erbjuder handelsplat-
ser for aktier och andra instrument.

Vi har identifierat sju foretag/koncerner med en nagorlunda fokuserad verksamhet kring
Corporate Finance och blockaffarer/aktiemakleri listade i Europa. Nedan visas en lista pa
dessa med EV/Sales-multipel for rullande tolv ménaders forséljning och EV/EBITDA-
multipel pa rullande tolv manaders EBITDA-resultat. Som ocksa framgar handlas gruppen
till ett medianvarde for EV/Sales om 1,7x och EV/EBITDA om 9,4x senaste tolv manader.
P/E-talet &r 20,7x. De inkluderade foretagen ar ocksa betydligt storre &n Sedermera. Darfor
har vi, enligt samma logik som med smabolagspremien som adderas till diskonteringsrén-
tan, rabatterat median-multiplarna med 25 procent. Efter rabatt sa beréknas gruppens me-
dianvarde for EV/Sales till 1,2x, EV/EBITDA till 7,0x och P/E-tal till 15,5x.

Finansiella radgivare (MSEK)

Marknads- Omsattning EBITDA EBITDA-marginal EV/Sales, EV/EBITDA, P/E,

vérde (2019) (2019) (2019) LTM LTM LTM

ABG Sundal Collier Holding ASA NO 2023 1311 367 28% 1,1x 3,7x 8,9x
Catella AB SE 1762 2353 550 23% 0,9x 4,8x 20,7x
Mangold AB SE 532 152 15 10% 4,0x 24,8x 33,3x
Frp Advisory Group PLC GB 3151 618 294 48% 4,6x 9,4x 10,1x
Finncap Group PLC GB 450 279 49 17% 1,3x 14,2x 54,1x
Numis Corporation PLC GB 3517 1244 148 12% 1,7x 13,4x 33,8x
Berliner Effektengesellschaft AG DE 5378 668 299 45% 3,3x 6,1x 14,4x
Median 2023 668 294 23% 1,7x 9,4x 20,7x
Average 2402 946 246 26% 2,4x 10,9x 25,0x
Max 5378 2353 550 48% 4,6x 24,8x 54,1x
Min 450 152 15 10% 0,9x 3,7x 8,9x
Rabatt 25% 25% 25%
Rabatterade median-multiplar 1,2x 7,0x 15,5x

Kélla: Thomson Reuters Eikon
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Givet multiplar ovan bedomer vi att varderingen av Spotlight Group med den implicita
EV/Sales-multipeln om 1,4x 2019 é&rs intdkter och en implicita EV/EBITDA-multipeln om
9,2x 2019 ars EBITDA-resultat i basscenariot ar rimlig. Gruppen har samtidigt stor andel
aterkommande listningsavgifter. Det medfor rimligtvis att risken i varderingen finns pa
uppsidan.

Vi har ocksa identifierat en grupp av listade foretag som bedriver en verksamhet som pa-
minner om den som Spotlight Stock Market bedriver med hog andel aterkommande ma-
nadsintakter och handelsintékter. Dessa bolag ar teknikintensiva och har andra affarsmo-
deller och erbjudanden vilket medfor héga EBITDA-marginaler 6ver de som SPGR histo-
riskt kunnat visa upp eller forvantas kunna gora framledes. Dessa handlas saledes ocksa
till helt andra multiplar, vilket framgar i tabell nedan.

Handelsplatser och relaterade tjanster (MSEK)

Marknads- Omsattning EBITDA-marg. EV/Sales EV/EBITDA

varde 2020P 2020P 2020P 2020P P/E 2020P
Deutsche Boerse AG DE 305609 33029 62% NaN NaN 24,0x
Euronext NV FR 72 468 8971 58% 8,6x 14,8x 21,5x
London Stock Exchange Group PLC GB 356219 27 316 55% NaN NaN 42,9x
Nasdaq Inc us 186 853 24148 54% 8,0x 14,7x 22,4x
CME Group Inc us 547786 43611 66% 13,0x 19,6x 253x
Intercontinental Exchange Inc us 494 574 49132 65% 15,6x 24,0x 24,0x
Cboe Global Markets Inc us 86 098 10891 67% 8,5x 12,7x 17,7x
TMX Group Ltd CA 50 957 5687 59% 9,6x 16,3x 22,8x
Median 246 231 25732 60% 9,1x 15,6x 23,4x
Average 262 570 25348 61% 10,5x 17,0x 25,1x
Max 547 786 49132 67% 15,6x 24,0x 42,9x
Min 50 957 5687 54% 8,0x 12,7x 17,7x

Kalla: Thomson Reuters Eikon
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Risker

Likt de flesta verksamheter star Spotlight Group infor ett antal utmaningar och risker. Som bekant har
gruppen hittills statt emot Covid-19 val men det finns en risk att effekterna blir langre @n vad vi raknar
med, vilket ocksa skulle hamma IPO-marknaden och darmed gruppens tillvaxt. Under arets forsta sex
manader har antalet listade féretag pa Spotlight Stock Market backat. Denna trend maste brytas.

Risker och utmaningar

Covid-19 fick varldens aktiemarknader att krascha i mitten pa mars 2020. Samtidigt sattes
dven varldens ekonomier pa paus, da dven Sverige om an i nagot lindrigare utstrackning
an manga andra lander. Detta har medfort oférdelaktiga marknadsférhallanden som rim-
ligtvis har hammat gruppens utveckling. Ekonomierna har i sma steg ater sats i rullning
men en andra vag och utdragna effekter fran Covid-19 kan medfér en period av oférdelakt-
iga marknadsférhallanden som &r langre &n den vi antagit.

Det ar viktigt att Spotlight Stock Market uppratthaller ett bra rykte over tid. Givet bolagets
huvudsakliga nisch, tillvaxtbolag som manga ganger ar férhoppningsbolag, finns alltid en
risk att ett antal av de listade féretagen misslyckas. Det ar ocksa fallet manga ganger, men
det bor inte bli for manga misslyckanden som &ver tid ger Spotlight Stock Market ett daligt
rykte som kan fa de seridsa foretagen att valja en annan marknadsplats.

Spotlight Stock Market har nettominskat antalet listade foretag, framst pa grund av listby-
ten. Denna trend maste brytas.

Sedermeras intdkter ar i stor utstrackning baserad pa att uppdragen lyckas och transakt-
ionerna genomfors. Uteblir en transaktion uteblir ocksa den stora intékten. Sedermera &r
ocksa beroende av ett fértroende bland investerare for att kunna genomféra transaktioner.
For att inte investerare skall tappa fortroendet &r det viktigt att Sedermera har 6verva-
gande "bra” case till ratt varderingar.

Den befintliga konkurrensen &r stenhard och Nasdaq First North Growth Market &r pa
frammarsch under starkt momentum. Konkurrensen tilltar dven fran alternativa finansie-
ringsmojligheter. Daribland finns exempelvis Pepins som inkraktar pa SPGR:s malgrupp.
De konkurrerande alternativa erbjudandena saknar dock kontinuerlig realtidshandel som
Spotlight Stock Market erbjuder.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrdkning som redovisad (MSEK)

2021P
Rénteintakter 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Réantekostnader 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Réntenetto 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala provisionsintakter 91,7 1031 113,0 118,22 122,2 128,2 133,5
Provisionskostnader -15,5 -12,6 -16,4 -12,3 -11,1 -10,0 9,0
Nettores. av finansiella transaktioner =115 -0,6 04 04 -0,3 -0,3 -0,3
Ovriga rérelseintakter 21,3 20,3 22,4 28,0 36,3 41,8 48,1
Summa Rorelseintakter 96,1 110,1 119,2 1343 147,2 159,7 172,2
Allm&nna admin.kostnader -90,7 -89,3 -92,0 -105,7 -114,6 -121,6 -128,9
Av- och nedskrivningar -0,7 -79 -9,1 99 -10,7 =115 123
Ovriga rérelsekostnader -4,1 -2,7 -3,0 -3,7 -4,0 -3,4 -3,6
Totala rorelsekostnader -95,5 -99,9 -104,2 -119,2 -129,3 -136,4 -144,8
Rorelseresultat 0,6 10,2 15,0 15,0 17,8 23,3 27,4
Skatt -09 -29 -3,2 -3,1 <37/ -4,8 -5,6
Periodens resultat -0,3 73 11,8 11,9 14,2 18,5 21,8
Utdelning per aktie (kr) 0,0 1,0 1,1 1,2 14 1.8 21
Totala provisionsintékter -1% 12% 10% 5% 3% 5% 4%
Ovriga rérelseintakter 29% -5% 10% 25% 30% 15% 15%
Summa Rérelseintakter 10% 15% 8% 13% 10% 9% 8%
Rorelsemarginal 0,6% 9,2% 12,6% 11,2% 12,1% 14,6% 159%
Vinstmarginal -0,4% 6,6% 9,9% 8,9% 9,6% 11,6% 12,6%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

Spotlight Group AB

2020P 2022P  2023P
TILLGANGAR
Utlaning till kreditinst. 14,0 18,8 40,4 57,4 774 101,3 1273
Aktier och andelar 1,5 1,8 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Immateriella anldggningstillg.
Goodwill 26,0 26,0 22,2 18,1 13,7 8,9 3,8
Ovriga immateriella tillg. 4,4 3,0 2,5 2,1 1,6 1,0 0,4
Materiella anldggningstillg.
Inventarier 4,6 49 4,4 39 33 2,5 1,7
Nyttjanderatter 0,0 6,9 6,2 54 4,5 3,5 2,4
Ovriga tillgéngar 25,3 22,0 19,2 16,1 12,6 89 4,9
Forutbet. kostnader och upplupna intékt. 4,5 11,7 12,8 13,5 14,2 14,8 15,3
Summa tillgangar 80,3 95,0 109,0 117,7 128,5 142,2 157,0
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 12,1 12,1 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6
Ej reg. aktiekapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Balanserat resultat 40,0 39,7 41,8 47,7 53,7 60,7 70,0
Periodens resultat -0,3 73 11,8 11,9 14,2 18,5 21,8
Summa eget kapital 51,8 59,1 71,2 773 85,5 96,9 109,4
Ovriga skulder 11,0 11,5 12,6 13,6 14,3 14,9 154
Leasing skulder 0,0 57 4,7 4,7 4,7 4,7 47
Upplupna kostnader och forutbetalda in-
takter 17,5 18,7 20,5 22,2 24,1 25,8 27,5
Summa skulder 28,5 359 378 40,4 43,0 453 47,6
Summa eget kapital och skulder 80,3 95,0 109,0 117,7 128,5 142,2 157,0
Nettoskuld(-)/nettokassa (+) 3,0 74 27,8 439 63,1 86,4 111,8
Nettoskuld/just. EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Nettoskuld/EK n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Skuld/EK 21% 19% 18% 18% 17% 15% 14%
Soliditet 65% 62% 65% 66% 67% 68% 70%
ROA 8% 50% 77% 91% 144% 265% 572%
ROE -1% 12% 17% 15% 17% 19% 20%
ROIC 1% 8% 11% 10% 11% 13% 14%
Kélla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm
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Kassaflode (MSEK)

2019 2021P 2023P  2024P

Lopande verksamhet

Resultat efter finansnetto 0,6 10,2 15,0 15,0 17,8 23,3 27,4
Justeringar -1,8 9,4 9,1 9,9 10,7 11,5 12,3
Skatt -2,0 -3,5 -3,2 -3,1 -3,7 -4,8 -5,6
Delta rorelsekapital -6,5 -2,5 1,8 2,0 1,9 1,7 1,8
KF, Iopande verksamhet -9,7 13,6 22,7 23,8 26,8 31,7 35,8
Investeringsverksamheten

Kop/forséljning av materiella tillgangar -1,5 -1,2 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6
Kop/forséljning av immateriella tillgdngar -4,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Netto, kop/forsaljningar av vardepapper 34 -1,8 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
KF, investeringsverksamhet -2,5 -2,9 -0,5 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6
Finansieringsverksamheten

Amortering av leasingskuld 0,0 -5,8 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emission 0,0 0,0 55 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningar 0,0 0,0 -5,2 -5,9 -6,0 Al -9,2
KF, finansieringsverksamhet 0,0 -5,8 -0,7 -5,9 -6,0 -7.1 -9,2
Periodens kassaflode -12,2 49 21,5 17,0 20,0 23,9 25,9
Likvida medel, periodens borj. 26,2 14,0 18,8 40,4 57,4 77,4 101,3
Likvida medel, periodens slut 14,0 18,8 40,4 57,4 774 101,3 127,3
Kassaflode, [6p.verk/nettoomsitt. n.m. 0,1x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
Kassaflode, 16p.verk/tillgangar n.m. 0,1x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
Utdelning per aktie (kr) 0,00 1,00 1,14 1,15 1,37 1,79 2,10

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sadana
investeringar ar ocksa férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation fér framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson och Richard Ramanius &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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