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SHORTCUT MEDIA (PUBL) (SMG)

SOLID GRUND FOR STARK ORGANISK TILLVAXT

Ag

SMG ér en mediakoncern inom rorlig bild som erbjuder
bland annat trailers, bestdllnings- och reklamfilm samt
3D-animation och visuella effekter, genom varumérkena
Bond Street, Shortcut, Oddway, Magoo och Frost Studio.
I ett Base scenario estimeras SMG omsitta 90,3 MSEK
under ar 2022, med ett EBITDA-resultat om 6,7 MSEK.
Givet en EV/EBITDA-multipel om 11x, motiveras ett
fundamentalt nuvérde per aktie om 4,84 kr.

= Forvirven bidrog starkt till tillvixten under Q3-21

Under Q3-21 levererade SMG en omséttningsékning om
45 % jamfort med motsvarande period foregaende ar, dér
omsittningen uppgick till 15,4 MSEK (10,6). Tredje
kvartalet ar i regel ett sdsongsméssigt svagare kvartal
hanfort till semestertider, och Analyst Group estimerar
att 1 princip hela omséttningsokningen kan forklaras av
de rorelseforvairv som SMG genomfort under 2021.
Mycket tyder pa att mediamarknaden kommer avsluta
2021 starkt, vilket i kombination med en breddad
kundbas och produktportfolj genom forviarven, medfor
att vi estimerar en stark Q4-rapport fran SMG.

= (kad synlighet efter igarspridning

Agarspridningen och tillika kapitaltillskottet som avtalet
med Dividend Sweden under Q3-21 medforde inte enbart
en forstirkning av kassan om ca 2,3 MSEK, vilket
mojliggjort forvarvet av Stark Film, utan medfor &dven
okad visibilitet i form av en vésentlig 6kning av aktie-
dgare. SMG har, enligt Analyst Group, ldnge gatt
investerare forbi dér Bolaget har tagit flertalet stdrre
operationella kliv framéat pa sistone, samtidigt som SMG
har en historik av stark tillvixt och underliggande god
l6nsamhet i rorelsen. Utspddningen viantas uppga till ca
8,3 %, men Analyst Group anser samtidigt att det
kommer vara gynnsamt for SMG-aktien pa sikt, givet det
hogre intresse och tillika 6kad likviditet i aktien som
véntas bli resultatet av dgarspridningen.

= Justerat virderingsintervall

Forvirvet av Stark Film under Q3-21 blev SMG:s tredje
for aret, och Bolaget borjar pa riktigt exekvera pa den
utstakade tillvaxtplanen — att dubbla verksamheten till ar
2022. Aven om SMG har tagit storre operationella kliv
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. R . f L Nettoomsiittning 58,3 61,8 65,6 90,3 99,4

framat och lagt en solid grund for framtida tillvixt under
god l6nsambhet, ser 2021 ut att bli ndgot av ett mellanar Omsdttningstillvixt -15.2%  1,5%  37.7%  10,0%  8,0%
f.or. Bolaget. OmsoattnlngeP f(?r 2021 e.st}meras hamnall 1 et 60 413 454 602 670
linje med 2019 ars omsittning, samtidigt som medie-
investeringarna ser ut att aterga till Pre-Covid nivaer vid Bruttomarginal 61,6% 669% 66,7% 674% 684%
arets slut. Vi ar fortsatt positiva till SMG som under &ret EBITDA 2,9 4,0 5,0 6,7 8,7
har vuxit till en storre k(.)I}cem, .‘.breddat .kundbasen ocj.h EBITDA-marginal 5.0%  -64%  -76%  74%  8.8%
expanderar produktportfoljen, dir samtliga faktorer &r
viktiga d& de dels dkar SMG:s relevans pa marknaden, Lt 08 0,7 0,7 0,5 0,5
dels baddar for stark organiskt tillvixt framover. LV e e 3 e 0
Utspadningen frén dgarspridningen gor att vi justerar ned LEAt=10 107 182 neg. neg. 81 6,0
vérderingsintervallet nagot, dven om vi ser positivt pa en
bredare dgarbas och hogre likviditet i aktien.
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Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa 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 gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For 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 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Shortcut Media Group (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga 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 &dr tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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