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SHORTCUT MEDIA (PUBL) (SMG)

EXEKVERAR PA UTTALAD TILLVAXTPLAN

Ag

SMG ir en mediakoncern som erbjuder bland annat
trailers, bestédllnings- och reklamfilm samt 3D-
animation och visuella effekter, genom varumirkena
Bond Street, Shortcut, Oddway, Magoo, Klapp & Co
och Frost Studio. I ett Base scenario estimeras SMG
omsitta 84,7 MSEK under ar 2022, med ett EBITDA-
resultat om 6,3 MSEK. Givet en EV/EBITDA om 10x,

motiveras ett fundamentalt nuvarde per aktie om 5,27
kr.

= (Q1-21 var som viintat svag men Q2 borjar starkt

Omsittningen under Q1-21 uppgick till 11,5 MSEK
(18,5) vilket motsvarar en minskning om 38 % YoY.
Att det forsta kvartalet skulle bli svagt 1ag i korten
givet de striktare restriktioner som infordes i slutet av
2020 till f6ljd av Covid-19, vilket paverkar medie-
branschen i sin helhet negativt och var dven négot som
Bolaget guidade for i Q4-20. EBITA-resultatet upp-
gick till -1,9 MSEK, vilket delvis var en effekt av lagre
omsittning, delvis de offensiva satsningar Bolaget
genomforde under Q1-21 hénfort till exekvering pa
Bolagets offensiva tillvaxtplan, vilket ligger en grund
for kommande stark tillvixt. De preliminéra
omsittningssiffrorna for april uppgick till 7 MSEK
med ett EBITA-resultat om 1 MSEK, vilket tydligt
visar pa att en starkare trend &r att vinta kommande
kvartal.

= Bolaget exekverar pa sin utstakade tillvixtplan

Under Q2-21 har SMG genomfort forviarv av Magoo
AB och Klapp & Co. Forvirven har kunnat goras till
forménliga villkor givet att SMG avklarade pandemin
relativt sett bittre dn sina konkurrenter, som b.la. under
2020 lyckades vénda till nettokassa. Pa &rsbasis stirker
forvirven SMG:s omsittning med ca 25 % och
rorelseresultat med Gver 80 %. Att dessa forvérv kunde
genomforas till en sé lag utspadning som ca 5 %, anser
vi vara starkt virdedrivande och tillfor aktiedgarvirde.

= Vireviderar upp vart virderingsintervall

Senaste kvartalet anser vi enbart ska ses som ett hack i
tillvaxtkurvan, vilket &ven april-siffrorna talar for.
Givet de formanliga villkoren som SMG lyckats
genomfora forvarven under Q2-21 till anser vi att det
ar motiverat med en upprevidering av vért varderings-
intervall. Forutom att forvarven stirker SMG:s redan
breda produktportfolj, dppnar det dven upp ett nytt
affirsomrade inom digital design, app- och webbside-
utveckling samt strategi- och analysarbete. Vi menar pa
att SMG, med dessa forvéry, blir &n mer attraktiv pa
marknaden som den helhetsleverantor de ér, och i takt
med att marknaden borjar normaliseras och restriktion-
erna léttas, bor omsidttnings- och resultattillvixten
kunna accelerera starkt kommande kvartal. Vi ser ett
motiverade virde om 5,27 kr i ett Base scenario.
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SHORTCUT MEDIA (SMG)

Senast betalt (2021-05-28) 4,13
Antal Aktier (st.) 10 597 709!
Market Cap (MSEK) 43,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 1,2
Enterprise Value (MSEK) 449!
V.52 prisintervall (SEK) 1,97 - 5,40
Lista Spotlight Stock Market
1 manad -7,4 %
3 méanader 15,4 %
1ar 82,7 %
YTD 222 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Anders Brinck 172 %
Lennart Larsson 143 %
Fredrik Larsson 6,4 %
Bond Street Film Holding AB 59 %
Lars Blik 5,4 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Anders Brinck

Styrelseordforande Ander Uhnér

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q2-21 2021-08-27

Prognos (Base), MSEK 2020 LTM  2021E  2022E 2023E

Nettoomsittning 58,3 51,3 75,3 84,7 93,1
Omsdttningstillvixt -152% -258% 29,0% 12,5% 10,0%
Bruttoresultat 157,7 31,2 47,9 54,4 60,5
Bruttomarginal 61,6% 60,8% 63,7% 64,2% 64,9%
EBITDA 2,9 -1,6 4,5 6,3 9,0
EBITDA-marginal 50% -3,1% 6,0% 7,5% 9,7%
P/S 1,6 0,9 0,6 0,5 0,5
EV/S 1,8 0,9 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA 9,6 neg. 10,2 7,2 5,1

! Hinsyn tagen till utspidningseffekten om ca 5 % kopplat till forvirven av
Magoo och Klapp & Co

Var vinlig ta del av véra ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten 4
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr
framstallt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara raddgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pé kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga.
AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva
beddmningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig
garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebédr att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG 4r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver
detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad giller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se:
https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ér en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Shortcut Media Group (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mgjlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar
rent faktamissiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.
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