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SHORTCUT MEDIA (PUBL) (SMG)

OMSATTNINGSREKORD MED FORTSATT TILLVAXT ATT VANTA

Ag

SMG ér en mediakoncern som erbjuder bland annat
trailers, bestéllnings- och reklamfilm samt 3D-animation
och visuella effekter, genom varumirkena Bond Street,
Shortcut, Oddway, Magoo 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 11x, motiveras ett fundamentalt
nuvérde per aktie om 5,27 kr.

= Q2-21 blev ett All-Time-High i topline

SMG:s Q2-rapport blev ett tydligt kvitto pa att QI1-21
endast var ett hack i tillvdxt- och l6nsamhetskurvan, vari
SMG levererade en omsédttning om 19,2 MSEK (13,4)
vilket motsvarar ett All Time High pa kvartalsbasis.
Offensiva operationella satsningar under Q1-21,
aterhdmtning pa mediamarknaden och konsolideringen av
strukturaffirerna Magoo och Klapp & Co éar alla
forklaringar till den starka omsittningstillvixten. SMG
har dven ett bredare produkterbjudande dn nagonsin efter
nyligen gjorda férvarv och fatt tillgang till nya kundbaser,
vilket gor Bolaget dn desto mer konkurrens-kraftiga pa
marknaden samtidigt som det baddar for stark organisk
tillvaxt framgent.

= Stirkta marginaler genom virdeskapande forvirv

I Q2-rapporten uppvisade SMG dels stirkt under-
liggande l6nsamhet, med en forbéttrad bruttomarginal,
dels starkt operativ 16nsamhet, vilket medfor att SMG
under kvartalet kunde generera ett stark organiskt
kassaflode. Bolaget har vid utgangen av Q2-21 0Okat
skuldséttningen, i syfte att finansiera forvérv, och é&r
nagot vi i detta fall ser positivt pa, d& SMG, som klarat
pandemin relativt béttre &n marknaden, kan tillvarata
mojligheterna som finns pa den fragmenterade
mediamarknaden. Hittills under 2021 har SMG genom-
fort tva virdeskapande forvérv till attraktiva multiplar
och lag utspadning, vilket skapar aktiedgarvirde, och har
ett LOI-avtal med en ytterligare aktér. Med estimerade
stirkta marginaler kommande kvartal tillats SMG att
successivt amortera ned nuvarande skuld om 7,5 MSEK
vilket skulle reducera den finansiella risken, dven om vi
idag anser att den risken genererar bra risk reward.

= Mediamarknaden borjar dterhiimta sig

I Q2-21 steg medieinvesteringarna kraftigt, med en
tillvaxt om 32 % YoY, didr segmenten online video och
social media, vilka SMG ir starka inom, dven i detta
kvartal presterade béttre 4n marknaden. Ackumulerat for
2021" uppgér mediainvesteringarna till 7,2 mdSEK vilket
ar ca 11 % hogre &n 2020, men &r samtidigt en minskning
om 1,3 mdSEK jamfort med 2019, det innebar att ungefar
halva nedgangen efter pandemin &r &terhdmtad. Da
marknaden successivt borjar normaliseras dr en fortsatt
catch-up effekt att vianta under H2-21, vilket ger brénsle
for fortsatt stark tillvéxt for SMG.
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SHORTCUT MEDIA (SMG)

Senast betalt (2021-08-31) 4,19
Antal Aktier (st.) 10 777 199
Market Cap (MSEK) 45,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 4.4
Enterprise Value (MSEK) 49,6
V.52 prisintervall (SEK) 1,97 - 5,40
Lista Spotlight Stock Market
1 manad 22 %
3 méanader 5,8%
1 &r 68,9 %
YTD 24,0 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Anders Brinck 172 %
Lennart Larsson 13.5%
Fredrik Larsson 6,2 %
Bond Street Film Holding AB 5,7 %
Lars Blik 5,4 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Peter Soderlind

Styrelseordforande Anders Brinck

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q3-21 2021-11-25

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

Nettoomsittning 58,3 57,1 75,3 84,7 93,1
Omsdittningstillviixt -152% -10,5% 29,0% 12,5% 10,0%
Bruttoresultat 35,9 37,0 47,9 54,4 60,5
Bruttomarginal 61,6% 64,8% 63,7% 64,2% 64,9%
EBITDA 2,9 0,1 4,5 6,3 9,0
EBITDA-marginal 50%  0,2% 6,0% 7.5%  97%
P/S 0,8 0,8 0,6 0,5 0,5
EV/S 0,8 0,9 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA 17,1 4129 11,0 7.8 5,5

! Avser perioden januari-juli 2021
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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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