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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

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

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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INNEHALL

Shortcut Media ("SMG" eller "Bolaget") &r en
mediekoncern inom filmkommunikation som utgérs av
dotterbolagen Bond Street Film, Magoo AB och Oddway
Film. SMG ar framst verksamma pa den svenska
marknaden, och tillhandahaller ett komplett erbjudande for
att hantera alla bestandsdelar i att producera rorligt
material. Kundbasen bestar bland annat av storforetag,
datorspelsutvecklare, OTT/TV-distributérer och myndig-
heter. Shortcut har varit noterat pa Spotlight Stock Market
sedan ar 2016.
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VARDEDRIVARE 9av 10

SMG estimeras, givet att Bolaget fortsatter exekvera pé sin
tillvéxtplan, vaxa sin omsattning kraftigt framgent, dels genom
organisk saval som forvarvsdriven tillvaxt. Om SMG dartill
kan visa pd en EBITA-marginal i spannet 5-10 %, som &r
Bolagets malsattning, finns betydande uppsida framéver i
aktien, anser Analyst Group.

HISTORISK LONSAMHET 7 av 10

SMG har, om avskrivningar for Goodwill raknas bort, visat
I6nsamhet samtliga &r sedan Bolaget noterades under 2016,
férutom ar 2018. EBITA-marginalen har svangt éver tid, men
Bolaget visade for rikenskapsaret 2019 den hogsta EBITA-
marginalen sedan &r 2016. Under 2020 har SMG visat pa
starka EBITA-marginaler, trots den radande situationen med
Covid-19, men det aterstéar att se hur vél Bolaget kan hantera
kostnadsbasen i takt med att de borjar forvarva bolag.

9av 10

LEDNING & STYRELSE

Ledningen och styrelsen i SMG bestar av ett starkt team, med
flera nyckelpersoner som bade har varit engagerade i Bolaget
under en langre tid, samt har lang erfarenhet fran olika, och for
SMG relevanta, branscher. Insiderdgandet i SMG ar stort, med
ca 32 % av Bolaget agt av insiders, vilket ingjuter fértroende
som aktiedgare.

SMG har utnyttjat pandemin genom att satsa offensivt medan
branschkollegor har haft det tufft. | enlighet med uttalad
tillvéxtplan har SMG genomfort flera strukturaffarer under 2021,
och darigenom Okat skuldséttningen. SMG har historiskt uppvisat
god I6nsamhet och Bolagets kassafléden &r cykliska, dar SMG
brukar visa pa en likviditetstopp i slutet pé januari, vilket talar for
en starkt kassa framoéver. SMG har historiskt bevisat att Bolaget
ar duktiga pa att gora vardeskapande forvarv, varfor vi, med
bakgrund till de senaste forvarven, estimerar starkta marginaler
kommande kvartal, vilket forvantas stdrka kassaflodet
ytterligare. Vad som okar riskprofilen ndgot &r att Bolaget &r
verksamma i en konjunkturkanslig och snabbrorlig bransch.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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SHORTCUT MEDIA (PUBL) (SMG)

SOLID GRUND FOR STARK ORGANISK TILLVAXT

Ag

SMG é&r en mediakoncern inom rérlig bild som erbjuder
bland annat trailers, bestéllnings- och reklamfilm samt
3D-animation och visuella effekter, genom varumérkena
Bond Street, Shortcut, Oddway, Magoo och Frost Studio.
| ett Base scenario estimeras SMG omsétta 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.

= Forvarven bidrog starkt till tillvaxten under Q3-21

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

= Okad synlighet efter dgarspridning

Agarspridningen och tillika kapitaltillskottet som avtalet
med Dividend Sweden under Q3-21 medfdrde inte enbart
en forstarkning av kassan om ca 2,3 MSEK, vilket
mojliggjort forvarvet av Stark Film, utan medfor &ven
Okad visibilitet i form av en vésentlig 6kning av aktie-
agare. SMG har, enligt Analyst Group, lange gatt
investerare forbi dar Bolaget har tagit flertalet storre
operationella kliv framat pa sistone, samtidigt som SMG
har en historik av stark tillvaxt och underliggande god
I6nsamhet i rorelsen. Utspadningen vantas 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 okad likviditet i aktien som
vantas bli resultatet av dgarspridningen.

= Justerat varderingsintervall

Férvarvet av Stark Film under Q3-21 blev SMG:s tredje
for éret, och Bolaget borjar pa riktigt exekvera pé den
utstakade tillvéxtplanen — att dubbla verksamheten till ar
2022. Aven om SMG har tagit storre operationella kliv

AKTIEKURS | 3,73 Kkr

VARDERINGSINTERVALL 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
|3,07 kr ‘4,84 kr | 7,37 kr

SHORTCUT MEDIA (SMG)

Senast betalt (2021-12-01) 3,73
Antal Aktier (st.) 12 157 148
Market Cap (MSEK) 45,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 7.4
Enterprise Value (MSEK) 52,7
V.52 prisintervall (SEK) 3,1-5,40
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad 9,0%
3 manader 14,1 %
1ar 6,0 %
YTD 10,4 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Anders Brinck 14,3 %
Lennart Larsson 13,2 %
Fredrik Larsson 53 %
Bond Street Film Holding AB 49 %
Lars Blik 44 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Peter Séderlind

Styrelseordférande Anders Brinck

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2021 2022-02-28

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

. g | . o Nettoomséttning 583 61,8 65,6 90,3 99,4

framat och lagt en solid grund for framtida tillvaxt under
god I6nsamhet, ser 2021 ut att bli ndgot av ett mellanar Omsattningstillvaxt -152%  15%  37,7%  10,0%  8,0%
fpr_ Bolaget. Omsoattnlngep f(_Jr 2021 gst!meras hamng i Brutioresultat 360 413 454 602 67,0
linje med 2019 ars omséttning, samtidigt som medie-
investeringarna ser ut att aterga till Pre-Covid nivaer vid Bruttomarginal 61,6% 66,9% 66,7% 674% 684%
arets slut. Vi &r fortsatt positiva till SMG som under &ret EBITDA 2,9 -4,0 5,0 6,7 8,7
har vuxit till en storre kpqcern, ._breddat .kundbasen oc“h EBITDA-marginal 5.0% -64% 7.6%  74%  8.8%
expanderar produktportfoljen, dar samtliga faktorer &r
viktiga da de dels okar SMG:s relevans pa marknaden, ks 08 07 07 05 05
dels baddar for stark organiskt tillvaxt framover. EM/S be  OE 0 LSO
Utspadningen fran garspridningen gor att vi justerar ned EV/EBITDA 182 neg.  neg. 81 60
varderingsintervallet ndgot, &ven om vi ser positivt pa en
bredare agarbas och hogre likviditet i aktien.
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KOMMENTAR-Q3
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Stark tillvaxt under Q3-21 — férvarven ar bidragande

SMG uppvisar en hdg tillvaxttakt in i Q3-21 och redovisar en omséttning om 15,3 MSEK,
motsvarande en tillvaxt om 45 % jamfort med motsvarande period foéregaende ar. Tredje
kvartalet ar i regel ett sdsongsmassigt svagare kvartal for SMG, likval andra konsultforetag,
hanfort till semestertider och lagre aktivitet pA mediamarknaden, vilket aven styrks av att
mediainvesteringarna i Sverige under sommarmanaderna (juni och juli) uppgick till 1,6
mdSEK, dar en enskild manad annars brukar takta ca 1,1-1,4 mdSEK. Pandemin &r fortfarande
en hammande faktor for mediaaktorer, tillika SMG, déar b.la. Bolagets kunder inom offentliga
sektorn har haft som policies att inte bestalla inspelad film sa lange restriktioner kvarstod. Med
restriktioner nu slappta, i kombination med att fjarde kvartalet, rent saisongsmassigt, brukar vara
ett starkare kvartal och dartill ett kat bidragande fran senaste forvarvet Stark Film, forvantar vi
oss en hogre omsittning i Q4-21 och i linje med, alternativt nagot hogre, an vad SMG
uppvisade under Q2-21.

Analyst Group estimerar att i princip hela tillvéxtokningen Y-Y &r hanford till de rorelseforvarv
SMG har gjort under 2021, givet vad dessa estimeras takta i &rsomsattning samt dess
bidragande under kvartalet, vilket samtidigt innebdr att den organiska tillvaxten i SMG under
Q3-21 é&r relativt oférandrad jamfort med Q3-20. Aven om vi hade forvantat oss en hégre
organisk tillvéxt ar utvecklingen inte heller éverraskande med hénvisning till att mycket tid och
resurser har anvints for att exekvera pé tillvaxtplanen och realisera forvarven. Genom en
breddad kundbas och tillika produkterbjudande, som &r ett resultat av férvarven, estimerar
Analyst Group att SMG under kommande kvartal kan stirka den organiska tillvaxten, &ven om
vi i Q3-rapporten kan l&sa oss till att ldnsamheten &r i primért fokus.

Starkt bruttomarginal, men EBITA-resultatet belastas av engadngskostnader

SMG fortsatter starka bruttomarginalen och tredje kvartalets bruttomarginal om 73,2 % é&r inte
enbart ett rekord i sig utan en klar forbattring jamfort med motsvarande period foregdende ar da
bruttomarginalen uppgick till 64,8 %. Vi tolkar den starkta bruttomarginalen som en effekt av
att SMG dels atar sig mer l6nsamma kundprojekt i storre utstrackning, dels har behévt hyra in
farre konsulter under sommarmanaderna pa grund av den ldgre marknadsaktiviteten, varfor
bruttokostnader saledes blir lagre. Som en effekt av storre engangskostnader relaterat till de
forvarv som har genomférts och efterféljande integrationsarbete och synergiutvinning,
uppvisade SMG ett negativt EBITA-resultat om -4,5 MSEK. Viktigt att podngtera att dessa
kostnader ar Gvergdende samtidigt som de mojliggor lagre kostnader och okad lonsamhet
kommande kvartal som ett resultat av realiserade synergier. Med bakgrund till forvarvet av
Stark Film, som ska ga samman med dotterbolaget Oddway, har SMG skrivit ned aterstaende
Goodwill pd Oddway, motsvarande 3,4 MSEK, vilket har belastat nettoresultatet, som uppgick
till -8,8 MSEK, men ar samtidigt inte kassaflodespaverkande. En effekt av denna nedskrivning
av Goodwill pd Oddway ar dven att goodwill-relaterade avskrivningar hanfort till Oddway
kommer att vara obefintliga framéver, vilket kommer fa en positiv resultatpdverkan framadver.
A andra sidan kommer goodwill-avskrivningar uppstd for de rorelseférvarv som SMG gjort
under 2021.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Medan bruttokostnaderna har utvecklats battre &n vara estimat under 2021, har samtidigt de
dvriga externa kostnaderna utvecklats samre. Men det ska ocksa sagas att i vara prognoser har
vi exkluderats eventuella effekter av forvarv, bade pé intaktssidan sdval som kostnadssidan,
vilket forklarar diskrepansen. Om vi ponerar de 6vriga externa kostnader under Q3-21 hade
uppgatt till genomsnittet som uppvisats under perioden Q3-20-Q3-21, (exklusive de
engangskostnader om 0,5 MSEK som uppstod i Q3-21 pga. forvarv), motsvarande -1,4 MSEK,
hade EBITA under Q3-21 de facto varit positivt. Samtidigt ska det ocksa tas i beaktning att
SMG har, i takt med de tre rérelseférvarv som hittills genomforts i ar, blivit en storre koncern
varfor denna kostnadspost bor vara hogre dan genomsnittet under Q3-21 och &ven framdver,
men samtidigt successivt minska i takt med att Bolaget realiserar de synergier som forvérven
medfdr. Som ett resultat av att SMG, genom de tre rorelseférvarv som genomfort under 2021,
har vaxt till en storre koncern, har dven Bolagets operationella havstang okat. Detta bedomer
Analyst Group kommer att innebéra att sdsongsmassigt starkare kvartal kommer att bli &n desto
mer lénsamma givet skalbarheter som kan realiseras som en stérre koncern medfér, men
samtidigt f4 en motsatt effekt under sisongsmassigt svagare kvartal/manader da den fasta
kostnadshasen har véxt, vilket far en storre negativ effekt pa resultatet nar forsaljningen viker.

Sammanfattande ord om rapporten

Den starka tillvdxten som SMG uppvisar i tredje kvartalet ar priméart forvarvdrivet, dar den
organiska tillvaxten estimeras har varit relativt oférandrat jamfort med motsvarande period
foregaende ar. Vi hade forvantat oss en starkare organisk tillvaxt, varfor vi dven hade forvantat
0ss en nagot hogre omsattning 4n vad som uppvisades under kvartalet. Med det sagt forvantar
vi oss dock att SMG kommer avsluta aret starkt och leverera en omsattning som &r i linje med,
alternativt Overstiger, rekordkvartalet som uppvisades under Q2-21 givet ett 0kat bidragande
fran Stark Film i kombination med ett uppdamt behov av rorlig film fran b.la. den offentliga
sektorn, men samtidigt inte vara tillrackligt for att vara prognoser under 2021 ska kunna infrias.
Vi &r dock av uppfattningen att SMG har lagt en solid grund att véxa starkt under 2022, och
tagit de storre integrations- och synergirelaterade kostnader under det tredje kvartalet, vilket
bé&ddar for god I6nsamhet under resterande prognosperiod. SMG har hittills levererat i enlighet
med den utstakade tillvéxtplanen och med forvarvet av Stark Film har SMG tagit ett ytterligare
steg narmare mélet att takta en arsomsattning om 120 MSEK med ett EBITA-resultat i
intervallet om 6-12 MSEK under &r 2022, dar SMG-koncernen idag taktar en drsomsattning om
uppskattningsvis 90 MSEK, med fler forvérv ar att vanta framgent.

SMG uppvisar stark tillvaxt under Q3-21, primart drivet av forvarv. EBITA-resultatet belastades av storre
engangskostnader, vilka lagger grund for 6kad lonsamhet kommande kvartal.

SMG

Q3-20vs Q3-21 03-20 EaeieVqV=ol S5l 0321
0
10,6 MSEK +45 % 15,3 MSEK
Nettoomsattning under Q2-20 Nettoomséattning under Q3-21
0,15 MSEK - 4,65 MSEK 4.5 MSEK!
EBITA under Q3-20 EBITA under Q3-21
+ 8,4 %-enheter
64,8 % 73,2 %
Kalla: SMG Bruttomarginal under Q3-20 Bruttomarginal under Q3-21
Belastad av storre engangskostnader hanfort till
forvarv, integration och synergiutvinning
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 7
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INVESTERINGSIDE

Pandemin har medfért spannande mojligheter for SMG

SMG:s tillvéxtplan borjar spela ut sig efter de tre strukturforvarv Bolaget har genomfort hittills
under 2021. Givet att pandemin har paverkat, och i viss grad an idag paverkar, medieaktorer
negativt, har SMG kunnat utnyttja sin relativt starka finansiella position pd mediemarknaden

SENASTE och genomfora samtliga forvarv till fordelaktiga villkor. Med forvarven inkluderade i
FORVARV koncernen uppskattas SMG:s EBITA-resultat starkas med ca 157 % pa arsbasis, samtidigt som
MEDFOR utspadningen for befintliga aktiedgare endast blir ca 8,6 %, givet SMG:s finansieringsstruktur
AKTIEAGAR- av forvarven, vilket enligt Analyst Group tillfor starkt aktiedgarvéarde. Analyst Group forvéntar
VARDE att SMG kommer att fortsatta att presentera forvarv framéver for att na uttalad malbild.
Verkar inom snabbvéaxande nischer inom mediabranschen
SMG verkar primart i de digitala segmenten inom mediebranschen som &r av hogre tillvaxt,
sasom Online Video, Social Media, TV/OTT men &ven inom Gaming, vilket delvis ar en
forklaring till att SMG kunde st emot battre &n marknaden under 2020, dar mediemarknaden i
sin helhet sjonk med 17,8 % samtidigt som SMG:s omsattning minskade med 15 % Y-Y. Infor
2021 estimerade Institutet for Reklam och Marknadsforing att den svenska mediemarknaden
skulle n& en positiv tillvaxt om 8 % och aterta en del av tappet under 2020, vari de snabbast
vaxande segmenten, b.la. online Video och Social Media, véntades véxa tvasiffrigt. Media-
marknaden uppvisar en ackumulerad tillvéxt per oktober manad 2021 om ca 12 %, vilket &r ett
17,5 % kvitto p& att marknaden har &terhadmtat sig i en snabbare takt &n estimerat. De digitala
CAGR segmenten véntas aven kunna véxa tvasiffrigt efter 2021 likasd och Allied Market Research
ONLINE estimerar en CAGR om 17,5 % pa marknaden for Online Video inom media och underh&lining
VIDEO till & 2025, for att da vara vérderad till 7,8 mdSEK, vilket ar ett segment som SMG har en stark
2021-2025E position inom.
Hogt insiderédgande ingjuter stort fortroende
Storsta aktiedgaren i SMG ar tidigare VD och numera styrelseordférande Anders Brinck som
dger ca 14 % av Bolagets utestdende aktier. Tillsammans med 6vriga insiders, t.ex. Lars Blik
som ar VD for storsta dotterbolaget Bond Street Film och VD Peter Soderlind, uppgar det totala
HOGT insiderdgandet i SMG till ca 32 %, vilket ingjuter stark fértroende for att Bolaget ska skapa
INSIDER- aktiedgarvédrde framgent. SMG initierade &ven i borjan av 2021 ett incitamentsprogram for
AGANDE nyckelpersoner i koncernen om att teckna maximalt 400 000 teckningsoptioner (TO) som blev
fulltecknat, och innebér att teckning av SMG-aktien kan goras for ett sammantaget pris om 4,72
kr under tecknings-perioden 23 september till 14 oktober &r 2022. Nar incitamentsprogrammet
presenterade stod SMG i ca 3,5 kr per aktie, varfor fullteckning av teckningsoptionerna visar pa
nyckelpersonernas starka tilltro for att SMG ska leverera pa Bolagets utstakade tillvaxtplan.
Vardering — en sammanfattning
Forvarven Magoo, Klapp & Co och Stark Film ar alla viktiga steg i ratt riktning for att na
Bolagets uppsatta mal i enlighet med utstakad tillvaxtplan. Férutom att SMG stéarker sitt eget
produkterbjudande i och med forvarven, 6ppnas aven nya affarsomraden upp, vilket gor att
90,3 MSEK Bolagets helhetslosning inom rorlig bild blir an desto mer attraktiv. For ar 2022 estimeras SMG
| ESTIMERAD nd en forsaljning om 90,3 MSEK?, med ett EBITDA-resultat om 6,7 MSEK, och utifran en
OMSATTNING relativvardering, har en EV/EBITDA-multipel om 11x satts som malmultipel, vilket motiverar
2022E ett varde per aktie om 4,84 kr.
Ingdngna avtal och riskfaktorer
Aven om SMG &r verksamma inom segment med underliggande tillvéxt, & marknaden som
helhet konjunkturkanslig, vilket kan resultera i att kunder t.ex. kan skjuta upp eller stélla in
KONJUNKTUR bestallningar av filmer eller inspelningar. Bolaget &r ocksa till viss del exponerad mot
-KANSLIG liveevenemang samt andra events, vilka paverkas kraftigt vid handelser sdésom Covid-19. Aven
MARKNAD om SMG historiskt vunnit flertalet upphandlingar gallande ramavtal med offentliga

myndigheter och foretag skall detta inte ses som en garanti for att Bolaget lyckas erhalla
upphandlingar framgent, aven om det talar till Bolagets fordel.

Exekverar pa sin
tillvéxtplan

LYtterligare forvarv under prognosperiod har ej modellerats for, &ven om vi anser det som troligt. Mer om detta kan du lasa senare i analysen.
Var viénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 7
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BOLAGSBESKRIVNING

Shortcut Media Group ar en helhetsleverantdr inom rorlig bild och &r specialiserade inom
produktion och kommunikation fér bland annat inspelad och animerad film, trailers inom t.ex.
TV och Gaming, promotionsmaterial, social mediefilmer, livesandningar och digitala
konferenser. SMG erbjuder en s.k. one stop shop, dvs helhetslésningar inom rérlig bild, vilket
Bolaget ar relativt ensamma om pa marknaden att tillhandahalla fram till dags dato. SMG
innehar en diversifierad kundbas, 6ver 100 kunder, som aterfinns framférallt inom fyra olika
segment:

Det innehall som SMG producerar publiceras framforallt pa 1 ) digitala och sociala medie-
plattformar, 2) streaming-, OTT- och TV-plattformar, 3) webbsidor och intranét och 4) Digitala
event och lansering samt livesdnda konferenser.

Koncernen utgdrs av varuméarken som Bond Street, Shortcut, Oddway, STARK Film, Frost
Studio och Magoo AB. Dotterbolagen inom SMG redogoérs i detalj nedan.

Urval av produktion Bond Street Film (4garandel: 90,1 %) Urval av kunder
(Klickbara lankar) Bond Street Film ("BSF”) tillhandahaller heltjanstlosningar inom filmproduktion,
SurvEREE Sooce Race och producerar digitalt content till sina kunder fér olika &ndamal och genom olika .
9 S plattformar, i priméart syfte for att 6ka kdannedom om ett specifikt foretag eller dess @ ’
Release Trailer
ve Discovery

produkter/erbjudanden. BSF producerar bland annat reklam- bestéallnings- och
utbildningsfilmer, 3D-animation, visuella effekter, trailers och promotions- paradox

...........

Paradox Interactive

material. BSF gor &ven trailers till drama, TV, OTT samt den snabbt véxande

gaming-industrin. | samband med forvéarvet av Klapp & Co tillférdes ett nytt

affarsomrade till BSF, vari digital design, app- och webbsideutveckling samt 7

strategi- och analysarbete &ven kommer att kunna erbjudas framéver. Bond Street G M 3 R E
Film har en bred och védlrenommerad kundbas, med kunder som CMORE,

Paradox, Discovery, TV4 och Tele 2 for att nAmna nagra.

F"C  COM HEM SMART

JocomHER’ .

) : S : - ug §=f
BSF &r ett av Sveriges mest prisbelonta filmproduktionsbolag och tillhér en av - - ™
varldens framsta inom segmentet. BSF har de senaste aren vunnit 16 priser i fyra I ™M

internationella och svenska tavlingar for b.la. sina trailers. Bolaget har sitt kontor i
Stockholm och sedan januari 2020 bedrivs varumarkena Shortcut Produktion och
Frost Studio inom ramen fér BSF.

Oddway Film & Stark Film (dgarandel: 100 %) Urval av kunder

Oddway dr ett Goteborgsbaserat filmproduktionsholag vars specialitet &r inom S
reklam-, brand- och imagefilm med fokus pa storytelling, som skraddarsys efter eg .

kundens specifika behov. Oddway erbjuder &ven produktion inom digital content eeeee eSSIty |

och distribution for i synnerhet social media, och hjélper sina kunder att optimera

sina annonser for bésta resultat. Oddway blev under 2017 utsedda till Sveriges
basta filmproduktionsbolag av Arets Byr&, och har stora kunder som Volvo och

H&M. Efter forvarvet av STARK Film under Q3-21, vilka gick samman med F
Oddway, bildar bolaget ett av Sveriges storsta filmproduktionsbolag. 5 K

Magoo (agarandel: 100 %) Urval av kunder

;:;: _q:‘?l; " Magoo AB ar en kreativ studio lokaliserad i Soderhamn, vars priméara verksamhet
* o ar att producera avancerad 3D-visualisering, animation och visuella effekter

adll sy (VFX). Magoo har bedrivit verksamhet sedan ar 2000 och har sedan dess utvecklat
marknadsledande teknologi inom ovanndmnda segment. Bolagets kundbas

aterfinns primért i Sverige och USA, och har sedan 2017 ett representationskontor .

i New York. Magoo har bistatt med produktioner & b.la. Idol, Kone och Novamedf_a,
| Kockarnas Kamp. Magoo har mottagit flera utmarkelser for sina produktioner, B
daribland Cannes Lions Grand Prix vid tva tillfallen.

" \dol 2019114

POST PRODUCTION, TV 6RAPHICS

E I"G_'GEY_'UED PAPERBOARD
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https://bondstreet.se/portfolio/surviving-mars/
https://bondstreet.se/portfolio/com-hem-smart/
https://www.oddway.se/case/volvofinans-bank/
https://www.oddway.se/case/ikea/
https://www.magoo.se/portfolio/kockarnas-kamp-2019-tv4/
https://www.magoo.se/portfolio/idol_2019/

Analyst Group

BOLAGSBESKRIVNING

Under Q4-20 antog SMG en tillvaxtplan i syfte att dubbla verksamheten for att
under ar 2022 omsatta minst 120 MSEK (i arstakt), med ett EBITA-resultat om 6-12 > 120 MSEK
MSEK, motsvarande en EBITA-marginal om 5-10 %. Forutom organisk tillvéxt e
SKA DUBBLA amnar SMG att accelerera tillvéxten ytterligare genom strukturaffarer, och avser att Omsattning
ORGANISATIONEN genomfora i snitt ett forvarv per & de kommande 2°-3 aren. Till foljd av Covid-19 ar 2022
FRAM TILL AR har flera aktorer inom_ mediemarknaden drabbats hqrt, varfér SMG har identif_ie_rat
2022 flertalet forvarvsmojligheter och med bakgrund i att SMG genererar positiva 6-12 MSEK
kassafloden i kombination med att Bolaget har en nettokassa, kan Bolaget utnyttja
den fragmenterade marknaden inom film- och mediekommunikation. Forvérv &r EBITA-resultat
tankt att finansieras med en mix av nyemitterade aktier, egen kassa och krediter. 2022
Hittills under 2021 har SMG forvarvat tre bolag, Magoo AB, Klapp & Co och
STARK Film som enligt SMG vantas tillféra ca 30-35 MSEK i omséttning och 3,3-
4,5 MSEK i rorelseresultat till koncernen. >1

Bolaget forvéntar sig att den organiska tillvaxten kommer att drivas framover av: 1) Forvarv
Ramavtal som vunnits eller forlangts under 2020, 2) Intensifierade samarbeten med per &r kommande
kunder, 3) Nya ramavtal eller kunder, 4) Generell marknadstillvdxt samt 5)

A Y - g e 2-3 aren
Atergéng till normaliserad marknadsaktivitet efter att pandemin lattar.

Intaktsmodell

En viktig del i ett foretags marknad- och kommunikationsstrategi ar att producera rorlig bild,

vilket SMG, som en helhetsleverantor, kan bistd med och sker i form av konsulttjanster.

Beroende pa avtalade villkor med kund, fakturerar SMG sina kunder per leverans eller per tid,

dér forstndmnda &r mer skalbart men forknippat med hdgre osékerhet i termer av intjéning,

medan sistndmnda &r mindre skalbart men samtidigt sakrare. Olikt andra aktdrer addresserar

LANGA OCH SMG i storre utstrackning ramavtal med stérre aktorer, vilket kan innebéra lagre genomsnittlig
STABILA projektstorlek &n vissa andra bolag, men medfér samtidigt betydligt jamnare beladggning 6ver
KUND- tid. Bolaget har oftast langa relationer med sina kunder, dar en majoritet av SMG:s intakter ar
RELATIONER av aterkommande karaktar. Dartill har SMG utvecklat en SaaS-tjanst, Salesapp, vilken
digitaliserar varumarkens distribution av innehall och ar sérskilt anpassad for att anvandas i

fysiska kundmoten, med kunder idag sdsom Arvid Nordquist och Svensk Fastighetsformedling.

Kostnadsdrivande

For att kunna bistd med helhetslésningar inom rorlig bild och séledes kunna tillnandahélla den
kapacitet som krévs for att kunna arbeta mer flera olika projekt samtidigt, har SMG &ver 60
PERSONAL- anstéllda, varfor personalkostnaderna ar den storsta kostnaden i Bolaget. Under ravaror och
KOSTNADER fornodenheter, som &r den andra storsta kostnadsbasen, gar ocksa léner till inhyrda konsulter
UTGOR och visstidsanstallda, utéver de kostnader som primart gar till teknik, anvéandning av
STORSTA immateriella réttigheter och projektrelaterade resor. Téata samarbeten med underkonsulter och
KOSTNADS- visstidsanstallda ger SMG mojlighet att snabbt kunna véaxla upp kapaciteten vid stor efterfragan,
DRIVAREN utan att Bolagets fasta kostnader Gkar. Mellan &ren 2019-2020 minskade Bolagets externa
kostnader med ca 40 %, vilket var en effekt av kostnadseffektiviseringar, dar bland annat SMG
flyttade samman deras olika verksamheter till en plats i Stockholm, varfor dels lokalhyror, dels

Ovrigt administrativt, minskade avsevart.

Strategiska utsikter

Generellt &r medieinvesteringar beroende av en stabil konjunktur for att uppvisa tillvéxt, dar
vissa segment gér béttre dn andra. Covid-19 har inte enbart resulterat i flertalet installda sport-
och underhallningsevenemang, utan &ven begransat affarsresor och inneburit stor osékerhet
bland foretag. Detta ar en svar miljo for medieaktorer som SMG att verka inom, varfor
minskade marknadsinvesteringar blev en naturlig féljd av detta, och marknaden uppvisade
kraftig negativ tillvaxt under 2020. SMG har dock kunnat std emot béttre, vilket beror pa att
Bolaget verkar inom mer snabbvixande, och under pandemin dven mer motstandskraftiga,
digitala nischer som online video och social media, i kombination med att SMG har flera
langsiktiga ramavtal med storre aktérer. Konjunkturen visar nu pd ljusare utsikter och det
bedéms finnas ett uppdamt behov av att investera inom medie- och underhéllningsbranschen,
och i takt med att vaccineringen ndr en stérre bredd och inga ytterligare virusvarianter etableras
vantas medieinvesteringarna kunna normaliseras. Pandemin har dock lamnat flera aktdrer inom
marknaden sarbara varfor SMG, med stabila kassafloden och nettokassa, har kunnat utnyttja
Bolagets relativa styrka pa marknaden genom att exekvera pd sin utstakade tillvaxtplan och
genomfora strukturaffarer till fordelaktiga villkor. SMG, som historisk gjort sex framgangsrika
forvarv, har redan genomfort tre forvéarv under 2021 till l1aga varderingsmultiplar, vilka bidrar
starkt till omséttningen och resultatet.
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Analyst Group

MARKNADSANALYS

Den svenska mediemarknaden &r indelad i flera olika kategorier, fran mindre moderna medier
som dagspress, annonsblad och radio, till mer moderna som online display, online video och
social media. Under ar 2020 uppgick de totala medieinvesteringarna i Sverige enligt Institutet
av Reklam och Marknadsforing till 12,4 mdSEK, vilket motsvarade ett tapp om 17,8 % jamfort
med &r 2019 da investeringarna uppgick till 15,1 mdSEK. SMG producerar i synnerhet rorlig
bild inom segmenten social media, gaming, online video och TV/OTT, till stérre aktdrer inom
privat savdl som offentlig sektor. Detta 4r séledes anledningen till att SMG kunde ta
marknadsandelar under 2020 pa den svenska mediemarknaden, vars omsittning sjénk med
15 %, vilket var lagre &n marknaden &verlag. Online video var det enda segmentet inom
mediemarknaden som véxte under ar 2020, dar tillvaxten uppgick till 1,1 %, samtidigt som
investeringar inom social media minskade marginellt Y-Y, enbart -0,5 % jamfort med 2019,
vilket ar i relation till marknaden ar betydligt lagre. For TV var tillvixten ndgot mer negativ &n
genomsnittet, och uppgick till -18,5 %.

Medieinvesteringarna uppgick under 2020 till 12,4 mdSEK, vilket ar den lagsta noteringen sedan 2010. SMG
klarade sig dock relativt battre, och marknaden i sin helhet vantas véxa starkt under 2021.

Mediainvesteringar under ar 2020 och 2019, segment fér segment

-18,5%
MSEK
2020 2019 [_/\
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Kalla: IRM

Starkare aterhamtning pa mediamarknaden &n vantat under 2021

Mediemarknaden praglades som véntat av lag aktivitet under H1-21 givet att pandemin
fortfarande utgjorde en oroande faktor och innebar att flera restriktioner fortsatt
implementerades. Under forsta halvaret uppgick medieinvesteringarna i Sverige till 6,1 mdSEK,
vilket motsvarade en tillvaxt om 8 % fran ett sarskilt pandemipraglat H1-20. Andra halvaret av
2021 har dock visat tydliga besked pa en starkare aterhamtning i marknaden och under Q3-21

[0)
SVE8Ng(i<A uppgick medieinyesteringarna till ca 3,9_ mdSI%K, vilket ar ca 11,6 % h@jgre ar motsvarande
MEDIE- kvartal 2020. Infor 2021 estlmerage Institutet for Reklam och Marknadsféring att den svenska
MARKNADEN mediemarknaden i sin helhet nar en positiv tillvaxt om 8 %, vari de snabbast véxande
2021E segmenten, b.la. online video och social media, véntas véxa tvasiffrigt. Dock uppgar den

ackumulerade tillvaxten inom mediainvesteringar per oktober manad 2021 till 12 % jamfort
med motsvarande period foregaende ar, vilket tyder pa starkare aterhamtning an véantat. Givet
att tillvaxttakten som uppvisades i oktober (14,3 %) kan uppratthallas resterande manader av
2021, skulle mediamarknaden vara tillbaka pa Pre-Covid nivaer, vilket skulle vara tidigare an
tidigare marknadsprognoser, som pekade pa en full aterhdmtning omkring sommaren 2022.

Online video och social media fortsatter p4 samma spéar som under 2020 och har hittills under
2021 presterat betydligt battre an marknaden som helhet, d&r den ackumulerade tillvéxten per
oktober manad 2021 uppgar till 28,4 % respektive 29 %. Medieinvesteringarna inom TV har
stigit (ackumulerat) med 9,2 %, vilket ar nagot under marknadens utveckling.
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Analyst Group

MARKNADSANALYS

Online Video

Att marknadsfora sig via videos pa olika plattformar har, i takt med 6kad anvandande av sociala
medier och smartphones 6verlag, blivit allt mer populart och saledes viktig for foretag i deras
marknadsforingsstrategier. Nedan illustreras en sammanstéllning av en undersokning, State of
Video Marketing Survey, som uppréttats av Wyzowl Research under 2021, med ett urval av 813
unika respondenter, bestaende av professionella marknadsforare saval som konsumenter.

Ar video en viktig del i er marknadsféring? Anvander ert foretag video som ett marknadsforingsverktyg?
93%
919~ 92% ’ g1 ST 85%  86%
88%
85% 61% 63%
82%
78%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kommer ert foretag att fortsatta anvanda Planerar ni att o6ka alternativt bibehdlla era Andel av marknadsforare som anser att

video som marknadsféring under 20217 nuvarande investeringar inom videomarknadsforing? ~Pandemin har gjort att videomarknadsféring
har blivit viktigare for varumarken.

Vidare vantas den genomsnittliga personen spendera ca 100 minuter varje dag pé online videos,
vilket motsvarar en tillvixt om 19 % frdn 2019. Sverige och Kina tillnér de lander dar

CAGR 17,5 % konsumtionen av online video &r hdgre an genomsnittet. Den 6kade konsumtionen av online
MARKNADEN videos av konsumenter véantas innebéra att marknadsforing via online video blir det snabbast
OB véxande segmentet inom mediaenligt Zenith Media. Allied Market Research estimerar att den
\Islzelanzt globala marknaden fér online video inom media och underhallning kommer vara vérderad till

o2k ca 4 mdSEK under 2021 och estimeras vaxa med en CAGR om 17,5 % till &r 2025, for att da

vara varderad till ca 7,8 mdSEK.

Stark tillvaxt estimeras for Online Video framgent.

Marknaden fér Online Video inom media och underhallning %
MSEK C
9000 7762
8 000
7000 6 606
6 000 5622
4785

5000 4072
4000 3466
- m B
2000

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Kalla: Allied Market Research

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11




Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

Sedan start ar 2011 har SMG véxt arligen, i genomsnitt, 6ver 50 % fram till 2020, drivet av
stark organisk tillvaxt i kombination med forvarven av Bond Street Film under 2016 och
Oddway ar 2017. Shortcut har, likt andra aktérer inom mediebranschen, drabbats hart av
pandemin, dven om Bolaget klarade sig relativt battre under ar 2020 med en omsattnings-
minskning om ca 15 % kontra den generella markandsnedgangen om 17,8 %. Att SMG har
positionerat sig framst inom starkt véxande och digitala nischer samt har stora och trygga
ramavtal har bidragit till att Bolaget lyckats battre &n marknaden. Mediemarknaden &r som
namnt tidigare dverlag beroende av en stabil konjunktur, dar investeringar fran ar till &r kan
vara fluktuerande, vilket sledes paverkar aktrer som SMG. Under perioden 2016-2020 har
medieinvesteringarna minskat i genomsnitt ca 2 % per ar, samtidigt som SMG har haft en arlig
tillvaxt om 8,6 %, vilket tydligt visar att Bolaget ar exponerade inom mer snabbvaxande
segment pa mediemarknaden och tagit marknadsandelar.

Genom att addressera mer digitala segment inom mediemarknaden, har SMG lyckats véxa omsattningen med
en CAGR om 8,6 % mellan aren 2016-2020 samtidigt som medieinvesteringarna minskat med 2 % arligen.

Nettoomsattning, EBITA och EBITA-marginal, 2016-2020

A2 s Nettoomsattning EBITA  -==---- EBITA-marginal
80 000 63 660 68 766
70000 o 2% 59733 o
60 000 AN
50 000 41970
4,4%
4000 mmm @ BN By B 4,2%
30 000 .
20 000 3 3 &
10 000 39%8 2126 ™~ 3000 2453
0 -1 3%
-10 000 -790
Kalla: SMG 2016 2017 2018 2019 2020

Pandemin har skapat langsiktiga tillvaxtmojligheter for SMG

Genom att adressera mer stabila ramavtal i storre utstrackning an konkurrenterna, som generellt
inriktar sig mer mot enstaka projekt, i kombination med att SMG primért verkar inom segment
som har statt emot battre an marknaden i sin helhet, har SMG forsatt sig i en fordelaktig
position pd marknaden. Med god kostnadskontroll har SMG kunnat, trots ett omsattningstapp
om ca 15 % under 2020, kunnat uppvisa en i princip oférdndrad EBITA-marginal och starka
kassafloden, som b.la. anvénts for att betala av skulder. | enlighet med den utstakade
tillvaxtplanen som SMG lade fram under Q4-20, &mnar SMG att dubbla verksamheten till ar
2022, vilket ska ske via organiskt tillvdxt samt med kompletterande strukturaffarer, i syfte att
konsolidera aktérer inom den fragmenterade mediemarknaden. SMG har hittills under 2021
genomfort tre forvarv, Magoo, Klapp & Co och Stark Film, samtliga till laga
varderingsmultiplar och véntas dels medféra intékt- och kostnadssynergier, dels bidra starkt till
omséattningstillvéxten och resultatet. For att finansiera foérvarven av Magoo och Klapp & Co
Okade SMG skuldsattningen under Q2-21, men genom starkt kassafldde som véantas genereras i
takt med exekveringen av tillvaxtplanen, dels genom kostnadssynergier, dels genom
uppskalning av produktion som medfér hogre lénsamhet, beddmer Analyst Group
mojligheterna som goda att successivt amortera ned skulderna.

Flera forvarv i kikaren —men inget som modellerats for explicit

En viktig del i SMG:s uttalade tillvaxtstrategi ar forvarv och genom att kapitalisera pa den
fragmenterade mediemarknaden, via konsolidering av andra aktorer tillats koncernen véxa
ytterligare, vilket i sin tur ger Bolaget och dess teknik dkad vidimering, ndgot som kan minska
inforsaljningstrosklarna for nya avtal med storre aktorer. Med hanvisning till de svarigheter som
tillkommer vid prognostisering av framtida forvarv, i termer av nér, belopp, struktur pa
finansieringen och dylikt, véljer Analyst Group att exkludera nya potentiella forvérv i gjorda
prognoser. Vi bedomer att SMG har god tillgang till kapital, dels fran aktiemarknaden givet
stark &garbas, dels fran obligationsmarknaden givet att Bolaget historiskt har uppvisat
I6nsamhet pa rorelseniva, varfor flera forvarv ar att vanta, men ska ses som en extra option pa
gjorda prognoser.
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Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

65,6 MSEK
OMSATTNING
2021E

Analyst Group

Omesattningsprognos aren 2021-2024

Forutom att forvarven tillfor SMG nya kunder som de kan bearbeta framover, tillkommer
ytterligare spetskompetens inom avancerad 3D-animation samt visuella effekter och dessutom
ett nytt affirsomrade i form av digital design, app- och webbutveckling samt strategi- och
analysarbete. Med detta mdjliggors ett bredare produkterbjudande, som SMG dels kan erbjuda
befintliga kunder, dels nya, vilket gor SMG som helhetshetsleverantér inom rorlig bild mer
attraktiva, samtidigt som de tillats bli mer affarskritiska for kunder da de med sin breddade
kompetens kan skapa Okat mervarde for foretag i sin externa saval som interna
mediekommunikation.

Medieinvesteringarna ar till stor del beroende av en stabil ekonomi for att visa tillvaxt och den
osakerhet som pandemin medfort paverkar darfor aktiviteten pd mediamarknaden, tillika SMG
och andra medieaktorer. Infor 2021 estimerade Institutet for Reklam och Marknadsféring en
tillvaxt om 8 % pé den svenska mediemarknaden och medan H1-21 visade sig vara svag, vilket
var véntat, har H2-21 wvarit desto starkare. Den ackumulerade tillvdxten inom
mediainvesteringar per oktober manad 2021 uppgar till 12 % jamfért med motsvarande period
foregaende ar. Givet att tillvaxttakten som uppvisades i oktober (14,3 %) kan uppratthéllas
under resterande delar av 2021, skulle mediamarknaden vara tillbaka pa Pre-covid nivaer, vilket
skulle vara tidigare an tidigare marknadsprognoser, som pekade pa en full aterhamtning
omkring sommaren 2022. De digitala mediesegmenten online video och social media har
samtidigt uppvisat en ackumulerat tillvaxt om 28 % respektive 29 % under 2021 per oktober
manad. Med ett primart affarsmassigt fokus inom de snabbvaxande digitala mediekanalerna,
som online video och social media, i kombination med en starkare mediemarknad framdver
samt Okat bidragande fran forvarven, estimeras SMG avsluta 2021 starkt. Omsattningen for
2021 estimeras uppga till 65,6 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 12,5 %.

Under 2020 vann SMG fler stora, langsiktiga ramavtal &n nagonsin i Bolagets historia, och
hittills under 2021 har momentum i nyvunna ramavtal fortgatt. Det &r tydligt att fler och fler
aktorer bade efterfragar och uppskattar SMG:s helhetsldsning och Analyst Group forvantar sig
att denna trend kommer att fortsatta. Att samla alla olika delmoment och processer inom
produktionen saval som kommunikationen av rorlig bild hos en enda leverantor istallet for att
vanda sig till flera olika, medfor inte enbart en generell forenkling utan okar ocksa
forutsagbarheten i leveransen av innehall. Som kund &r man darmed inte beroende av flera olika
leverantérer som kan har olika leveransdagar. | takt med att SMG genomfor ytterligare forvarv
och blir storre som koncern, i linje med Bolagets tillvéxtplan, anser Analyst Group att den
Okade storleken kommer att medféra 6kad vidimering for SMG som aktor och dess tjanster,
vilket forvantas mynna ut i hog organisk tillvaxt i form av fler vunna ramavtal och orders fran
foretag. Sammantaget ser vi, i linje med ovanndmnda, och med stark underliggande tillvéxt i de
segment SMG primart adresserar, god tillvaxt for SMG-koncernen under prognosperioden, som
estimeras uppvisa en CAGR om 16,5 % under perioden 2021-2024.

SMG vantas véxa starkt organiskt framgent, drivet av Bolagets exponering inom snabbvéaxande segment pa
mediamarknaden, starkt produkterbjudande samt aterhamtning inom medieinvesteringar.

Nettoomséttning och nettoomsattningstillvéaxt, 2019-2024E
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Kaélla: Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

Kostnadsprognos aren 2021-2024

Forvarvet av Klapp & Co innebar storre kostnadssynergier, dd@ SMG i stort sett enbart
forvarvade personalen och mjukvara fran foretaget, varfor SMG kan spara in pa exempelvis
lokalhyra, redovisning och annan administration. Forvérven av Magoo och Stark Film medférde
aven kostnadssynergier i form av t.ex. administration och inkdp, &ven om dessa &r av mindre
karaktar. Forvarven vantas aven innebara okad kompetens in-house da SMG-koncernen dels
breddar sin egna expertis inom 3D-animation och visuella effekter, dels inforskaffar expertis
inom app- och webbutveckling, digital design samt strategi- och analysarbete. Okad kompetens
véntas leda till 6kad output per anstalld, varfor behovet av frilansare/inhyrd personal antas
minskas framgent, vilket ar forknippat med l&gre bruttokostnader.

Mediemarknaden véntas under ar 2021 aterhamta i princip hela tappet fran 2020, och de
segment vari SMG ar som starkast inom vintas vaxa tvasiffrigt framgent, vilket forvéntas
innebira en okad efterfrdgan pa rorlig bild. Med SMG:s one-stop-shop-l6sning och starkta
produkterbjudande bedoémer Analyst Group att Bolaget i hog grad kan kapitalisera pa den hogre
efterfrdgan, varfor SMG antas behdva rekrytera ytterligare personal. Sedan ar 2017 har
personalkostnaderna haft en relativt bestdende andel av omsattningen, ca 40-45 %, och under
prognosperioden estimeras personalkostnadernas andel av omséattningen snarare ligga i Ovre
intervallet med bakgrund till de tre rorelseforvarv SMG genomfért under 2021. Den 6kade
kompetensen in-house, som vantas vara ett resultat av forvarven av Magoo, Klapp & Co och
Stark Film, antas primart leda till minskat behov av extern personal, vilket i synnerhet forvéntas
synas pa bruttokostnaderna, som till foljd far en lagre andel av omséattningen.
Personalkostnaderna véntas diarmed 6ka i en liknande takt som omséttningen, d&ven om nagot
lagre, dar tillgang till battre och effektivare hjalpmedel for produktion av rérlig bild antas
mynna ut i ytterligare 6kad output per anstélld, vilket minskar personalkostnadernas andel av
omséattningen nagot under prognosperioden. Under 2021 estimeras dock personalkostnaderna
Oka med ca 57,9%, samtidigt som omséttningen forvantas stiga med 12,5 %, dar tillkommande
personal fran forvarven har konsolideras fran dess att SMG tilltradde bolagen. Effekterna av
battre hjalpmedel vantas synas pa personalkostnaderna fréan ar 2022 och framat.

Ovriga externa kostnader minskade med ca 40 % under 2020 jamfort med 2019, vilket var en
effekt av kostnadseffektiviseringar internt inom koncernen, daribland har SMG samlat alla
resurser i Stockholm, vilket b.la. resulterade i lagre lokalhyror och teknikrelaterade kostnader.
Det & med andra ord inga tillfalliga kostnadsbesparingar utan snarare effektiviseringar inom
koncernen, och vi estimerar att SMG kan fortsatta utvecklas under god kostnadskontroll, varfor
Ovriga externa vantas utvecklas i en lagre takt &n omséttningen under prognosperioden. For
heléret 2021 estimeras 6vriga externa 6ka med ca 67 %, vilket ar hogre 4n den prognostiserade
omsattningstillvéxten, men forklaras av tillkommande 6vriga externa kostnader i form av
engangskostnader, integrationskostnader samt synergiutvinning i samband forvarven.

Okade kompetens in-house och skalférdelar vantas ge god effekt pd bruttomarginalen framéver. Personal-
kostnader vantas fortsatt vara den storsta kostnadsdrivaren i koncernen.

Bruttomarginal, dvriga externa kostnader och personalkostnader 2019-2024E.

e Ovriga externa kostnader s Personalkostnader
Ovriga rorelsekostnader ~ --------- Bruttomarginal
-60 9
275 68,4%
T 67,4% .-
-50 S T 66,7% T 49,0
ya vy
40 P 38,0
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-30 2L T -25,7"" 61 6%
-20
-12,2 -12, 211, -12,3 -12,7
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0
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

Hogre rorelsemarginal ligger i korten

I takt med att SMG dels forvantas realisera de tillkommande intékts- och kostnadssynergier i
och med férvérven av Magoo, Klapp & Co och Stark, dels skala upp verksamheten i takt med
okad marknadsaktivitet och efterfragan, vantas EBITA-marginalen stirkas framgent givet en
hogre operationell havstang som en storre koncern medfor. D& SMG framst inriktar sig mot
storre aktdrer, och darmed mer stabila ramavtal och projekt, tenderar kundrelationerna bli
langa. Genom att tillhandahalla en helhetslosning och en produktportfélj som kontinuerligt bade
forbattras och breddas, menar Analyst Group att SMG som aktor blir &n desto mer afférskritisk

10,9 % for sina kunder och darmed svarare att ersatta. Detta menar vi pa forsatter SMG i en fordelaktig

EBITDA- position vari Bolaget pa sikt kan 6ka priset pa sina tjanster, om an marginellt, och darmed

MARGINAL starka marginalerna ytterligare. For ar 2022 estimeras EBITDA-marginal uppga till 7,4 % och
2024E ar 2024 forvantar Analyst Group att den har stigit till 10,9 %, givet ovannamnda resonemang.

Analyst Group beddmer att marginalexpansion ligger i korten, dar uppskalning av forsaljningen i
kombination med att tillkommande intakt- och kostnadssynergier fran forvarven vantas medféra hogre
I6nsamhet.

Nettoomséttning, EBITDA och EBITDA-marginal, 2019-2024E.

MSEK mmmmm Nettoomsattning EBITDA =====-- EBITDA-marginal
120,0
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200  BNTTTTTTTTTTRRERTTee-~l I - 8,7
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Kalla: Analyst Groups prognoser
Base scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E 2024E
Nettoomsittning 63,7 59,7 68,8 58,3 65,6 90,3 99,4 107,3
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 65,3 59,7 68,8 58,3 65,6 90,3 99,4 1073
Handelsvaror -25,5 -20,3 -25,7 -22,4 -20,2 -30,1 -324  -339
Bruttoresultat 39,7 39,4 43,1 36,0 45,4 60,2 67,0 73,4
Bruttomarginal 60,9% 66,0% 62,6% 616% 692% 66,7% 67,4% 68,4%
Ovriga externa kostnader -12,2 -13,1 -12,2 -1,4 -12,4 -11,2 -12,3 12,7
Personalkostnader -25,4 -26,6 -27,3 -25,7 -38,0 -42,4 -46,0 -49,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 2,1 -0,3 3,6 2,9 -5,0 6,7 8,7 11,7
EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 5,2% 5,0% -7,6% 7,4% 8,8% 10,9%
Av- och nedskrivningar exkl 0,00 053  -057 045 -100 -050  -050 -0,50
goodwill
EBITA 2,13 -0,79 3,00 2,45 -6,02 6,20 8,22 11,22
EBITA-marginal 3,3% -1,3% 4,4% 4,2% -9,2% 6,9% 8,3% 10,5%
Av- och nedskrivningar av 3.9 43 34 55 65 50 5,0 5,0
goodwill
EBIT -1,8 -5,0 -0,4 -3,1 -12,5 1,2 3,2 6,2
EBIT-marginal -2,7% -8,4% -0,6% -5,3%  -19,1% 1,3% 32% 5,8%
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K3-REGELVERKET & VARDERING

GOODWILL
MASTE SKRIVAS
AV LOPANDE
ENLIGT K3-
REGELVERKET

SMG redovisar enligt K3-regelverket, vilket star i stark kontrast till de flesta andra bérsnoterade
bolag som redovisar enligt IFRS (International Financial Reporting Standards). Storsta skillnaden
mellan de tva redovisningsprinciperna ar att goodwill maste skrivas av Iépande enligt K3-regelverket,
och maste skrivas av under maximalt tio &r. SMG skriver av goodwill pa alla genomforda forvarv pa
fem ar, med Bond Street Film som undantag. Féretag som redovisar enligt IFRS skriver ej av
goodwill l6pande pa samma satt, dd goodwill anses ha en obestamd nyttjandeperiod enligt IFRS.
Foretag som redovisar enligt IFRS gor istallet en sa kallad nedskrivningsprévning, minst en gang per
ar, dar foretagen prévar om vardet pa tillgdngen kan motiveras. Féretag som redovisar enligt IFRS
brukar darfor generellt belastas mindre av avskrivningar &n foretag som redovisar enligt K3-
regelverket.

Resultatet av att SMG redovisar enligt K3-regelverket blir att Bolaget har relativt sett hdga
avskrivningar for goodwill, vilka belastar Bolagets resultat och marginaler negativt, och far det att se
ut som Bolaget inte ar I6nsamt. Av denna anledning hanvisar SMG till EBITA-resultatet, och pa
EBITA-niva har Bolaget varit I6nsamt varje ar sedan noteringen under ar 2016, bortsett fran ar 2018,
som var ett svagt ar for SMG. EBITA-resultatet &r aven, dver tid, representativt for SMG:s operativa
kassaflode, och visar darmed tydligt att SMG stadigt visat positivt kassaflode de senaste aren, med
undantag for ar 2018.

Ett exempel pé ett, for manga svenska investerare, kant bolag som anvander K3-regelverket, ar
spelbolaget Embracer. |1 Embracer fall, som ar ett forvarvsdrivet bolag, gar det tydligt att se hur de
I6pande avskrivningarna péaverkar resultatet kraftigt negativt, och far det att se ut som bolagets
lénsamhet ar avsevart lagre an vad den faktiskt ar. Som exempel hade Embracer under bolagets
rakenskapsar 2020 en EBITDA-marginal om 28,9 %, vilket ligger i linje med andra spelbolag, men en
nettomarginal om endast 4,5 %, vilket ar langt under andra spelbolag som exempelvis Paradox, som
redovisar enligt IFRS.

I takt med att SMG bérjar genomfora forvirv framgent, da det ar en del av deras tillvixtplan till r
2022, kommer avskrivningarna oka ytterligare, vilket kommer péverka nettomarginalen negativt.
Darfor, for att ge den underliggande verksamheten i SMG en mer “rittvis” vardering, s3 kommer ett
EBITDA att anvandas for att vardera Bolaget. EBITDA tar ej hénsyn till av- och nedskrivningar av
materiella och immateriella tillgangar.

Analyst Group
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VARDERING

For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse med dels en peer-grupp av medieaktorer,
dels konsultbolagen Provide IT och Instalco. Aven om produkt och marknad skiljer sig nagot,
finns likheter mellan foretagen och SMG avseende affarsmodell, produkterbjudande,
adresserbar marknad, tillvéxtutsikter, marginaler och till viss del kapitalstruktur.

Peers LTM

Tradedoubler — Ar ett Sverigebaserat bolag med internationell narvaro och ar verksamma
inom prestationshaserad digital marknadsféring som skraddarsys efter kundens behov, i syfte

Tra-dedOUbler att hjalpa sina kunder att véxa sin verksamhet. Bolaget har 6ver 20 &rs erfarenhet inom digital
marknadsféring och med bolagets integrerade teknikplattform spéras kopresor online och ger
datadrivna insikter som méjliggor for Tradedoubler att leverera kundanpassade annonser genom
flera hogkvalitativa digitala kanaler. Bolaget har éver 240 anstallda och har kunder i mer &n 80 EBITDA-marginal
lander.

Omsattningstillvéxt

Ayima — Ar en Sverigebaserad digital mediabyrd som erbjuder sok- och digitala
marknadsforingsstrategier genom proprietar informationsteknologi, sokverktyg och anpassade
H H Im H in-house tjanster. Bolagets tjanster och produkter omfattar: sokoptimering, marknadsforing av
social medier, betalning per klick, visningsannonsering, verktyg for innehallsanalys, prediktiv
modellering och prestationsoptimering. Bolaget har kunder éver hela véarlden inom sektorer
sésom spelindustrin, finans, detaljhandel och telekommunikation. EBITDA-marginal

Omsattningstillvaxt

Provide 1T— Ar en digital produktionsbyrd med fokus pa utveckling av applikationer fér webb
och mobil. Bolaget arbetar primért med s.k. Open Source-plattformar vilket innebér att bolaget
Provide it fritt kan anvanda och modifiera plattformarnas kallkod i egna projekt utan att betala hdga Omsattningstillvaxt
* anvandarlicenser till kéllkodens upphovsman. Provide IT har idag utvecklat ett flertal
mobilapplikationer, dar storst kompetens finns inom strategi, font- och back end-utveckling,
samt tillhérande kvalitetssikring och projektledning. EBITDA-marginal

Instalco — Ar verksamma inom installations- och servicetjénster inom primért varme- och
sanitet. Vidare erbjuder bolaget diverse tjanster inom el-kyla och industriella installationer.
INSTALCO Storst marknad aterfinns inom den nordiska marknaden och tjansterna ar framst avsedda for
kommersiella lokaler, bostader, offentliga bostader, lager, kontor och detaljhandel. Instalco har

anvants i vardering av SMG givet dess liknande affirsmodell med konsulttjanster samt en
uttalad forvarvsstrategi. EBITDA-marginal

Omsattningstillvéxt

Chimney Vigor Group- ar en prisbelénad global full-service studio som arbetar med
postproduktion, trailers, MarTech, kommunikation, med mera. Chimney grundades ar 1990 i
Stockholm, och har sedan dess expanderat till nio lander, d&ribland USA, Sydkorea, Tyskland,
samt Australien. Bolaget har 6ver 400 anstéllda, varav ca en fjardedel av dessa ar baserade i Omsattningstillvaxt
Sverige, och arbetar pa det privata bolaget Chimney Pot Sverige AB. Eftersom SMG for
c H | M N EY narvarande framst ar aktivt pa den svenska marknaden, ar det mest relevant att jamféra med den

svenska delen av Chimney Vigor Group, det vill siga Chimney Pot Sverige AB, som har EBITDA-marginal
anvants i varderingen av SMG.
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VARDERING

Analyst Group

For att ge perspektiv pa hur SMG star sig mot ovannamnda jamférelsebolag, redogors samtliga
bolagens tillvéaxt, I16nsamhet, skuldsattningsgrad, kapitalbindning och multiplar i tabellen ovan.

Tradedoubler Ayima Provide IT  Instalco Chimney Ger;)oe?rs?ltt,
éNre;tgzoématt”'“gSt"'VM -15,16% 2,20% 2440% | 1670% | 2510% 8,56% 5,63%
etfoomsatmingstilvaxt | 4 4606 13,00% 2620% | 1340% | 2470% |  856% 17,17%
EBITDA-marginal 2020 |  4,97% 5,00% 11,90% 6,90% | 10,30% na. 8,53%
EBITDA-marginal -6,44% 4,40% 16,84% 1860% | 10,40% 21,30% 12,56%
EBITDAtillvéxt & 2020|  -18,80% 39,10% 317,50% | -23.80% | 2590% -8,20% 70,10%
EBITDA-tillvéxt Y-Y -95,33% 3,70% 31343% | 111,50% | 29,10% -8,20% 89,91%
Soliditet 31,42% 31,00% 50,00% | 7300% | 3500% 6,53% 40,91%
Nettoskuld/EBITDA neg 1,20 0,00 1,40 1,90 na. 0,43
Skuldsattningsgrad 2,18 2,20 0,70 0,40 1,90 14,19 3,88
Omsattningshastighet 1,40 1,70 1,40 1,60 1,30 1,77 1,55
EV/EBITDA -13,26 5,50 3,71 9,00 25,00 na. 10,80
EVIS 0,85 0,20 0,62 170 2,60 na. 1,28
PIS 0,73 0,20 0,54 1,90 2,40 na. 1,26
Marknadsvérde 45,35 253,00 89,00 52,00 20 288 n.a. 5171

Gemensamt for samtliga valda peers &r att de ar I6nsamma pa rérelseniva och har varit det de
senaste aren, samtidigt som SMG for rullande tolv manader uppvisar ett negativt EBITDA-
resultat om ca 4 MSEK. Forklaringen harror till de offensiva satsningar SMG genomfort under
2021, som ett led i den tillvixtplan Bolaget kommunicerade i samband med boksluts-
kommunikén &r 2020, att dubbla verksamheten till 2022. Kombinationen av interna
operationella satsningar, tre strukturaffarer och att mediamarknaden i synnerhet var trég under
H1-21, har inneburit att 16nsamheten, tillika den organiska tillvaxten, tillfalligt hAmmats under
2021. Detta blir tydligt nar SMG:s utveckling jamfors med peer-gruppen pa foregaende sida,
déar tillvaxten, Iénsamheten och finansiella stallningen &r svagare dn genomsnittet. Daremot har
SMG byggt upp en starkare grund att std pa for att vaxa starkt kommande ar och under god
Ionsamheten, givet att produktportfljen, tillika kundbasen, har breddats i och med
strukturaffdrerna som genomforts under 2021, vilka dessutom medfor materiella synergier.
Forutom att strukturafférer gor SMG till en storre koncern, vilket ger 6kad vidimering foér SMG
och Bolagets tjanster, mynnar det aven ut till att SMG 6kar den operationella havstangen. Detta
innebar att i hogre grad nd Economies of Scale framdver och nad en hogre lonsamhet nar
tillvéxten accelererar.

For perioden 2021-2023 estimerar Analyst Group en omséttningstillvaxt (CAGR) om 19,4 %
for SMG, samtidigt som EBITDA-resultatet estimerar véxa desto starkare, motsvarande en
CAGR om 21 % under samma period. For peer-gruppen finns prognoser? tillgangliga for
Ayima och Instalco, vilka véntas vaxa med arlig tillvaxt om 16,3 % och 14,7 % under samma
period, samtidigt som EBITDA-resultatet estimeras vdxa med en CAGR om 9,6 % respektive
14,8 %. Sammantaget estimeras SMG véxa bade omsattningen och EBITDA-resultatet i en
snabbare takt under perioden 2021-2023. Givet att SMG estimeras vénda till I6nsamhet under
2022 och framgent, véntas den finansiella stallningen kunna starkas kommande kvartal och med
en okad kassa kan b.la. rantebarande skulder successivt betalas av, varpa den finansiella risken
reduceras.

Sammanstallning av tillgangliga estimat pa Peers i relation till SMG under perioden 2021-2023.
Estimat pA SMG, Ayima och Instalco

Prognoser SMG Ayima Instalco Genomsnitt, peers
CAGR 2021-2023 19,4% 16,3% 14,7% 15,5%
EOBI_TDA-tlllvaxt 2021-2023 20.9% 9.6% 14.8% 12.2%
(arlig)

EBITDA-marginal

2020A 5,0% 11,9% 10,3% 8,9%
2021E -7,6% 10,6% 10,4% 10,5%
2022E 7,4% 10,6% 10,3% 10,5%
2023E 8,8% 11,0% 10,4% 10,7%

Kalla: Analyst Groups prognoser, Refinitiv Eikon
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VARDERING

4,84 KR
NUVARDE
PER AKTIE

(BASE)

Analyst Group

Det jamforelsebolag som har storst likheter med SMG ar medieaktéren Chimney Pot Sverige

som, likt SMG, har ett one-stop-shop erbjudande och &r verksamma inom flera av de nischer
som SMG verkar inom, d&ven om Chimney & ena sidan ar mer traditionella och bl.a. jobbar

mycket med Iangfilmer och traditionell reklam- och kommunikationsbyraverksamhet. De
storsta skillnaderna, & andra sidan, 4r att Chimney Pot Sverige dels har en betydligt hogre
omsattning &n SMG, dels tillhor en storre internationell koncern vilket méjliggor en helt annan

niva av resurstillgang. | regel &r storre aktorer inom mediemarknaden, likval inom de nischer

SMG och Chimney verkar inom, av hdgre I6nsamhet eftersom skalférdelar kan realiseras i

storre utstrackning, exempelvis genom att fler projekt kan hanteras in-house varvid behovet av

konsulter minskar. Som storre aktor ar det ocksa vanligt att bli tilldelad de négot storre
projekten, vilket tenderar vara av hdgre I6nsamhet. Chimney har en EBITDA-marginal om
drygt 20 %, vilket ar avsevart hogre an vad SMG har i dagsldget, men visar samtidigt att genom
att vara en storre aktor finns stérre intjdning att hamta. | enlighet med SMG:s utstakade

tillvaxtplan, som b.la. handlar om att gora flertalet strukturaffarer, tilldts koncernen att véixa

varvid Bolaget kan na storre skalférdelar och darmed né en rérelsemarginal 6ver 10 % pa sikt.
SMG har hittills under 2021 fullféljt tre forvarv, vilket sammantaget medfér att koncernen
véxer, varvid skalférdelar snabbare kan realiseras.

Den historiskt sémre omséttningstillvaxten och I6nsamheten i SMG jamfort med peer-gruppens
genomsnitt anser vi i viss utstrackning vags upp av att SMG ar dels positionerade inom de mer
digitala och snabbvaxande mediavertikalerna som mdjliggor stark organisk tillvéxt framgent,
dels pa grund av Bolagets utstakade tillvaxtplan som utgor en stark trigger for bade kraftig

tillvaxt i topline och saledes I6nsamheten. SMG véntas dessutom véxa omsattningen, tillika

EBITDA-resultatet, i en snabbare takt an Instalco och Ayima under 2021-2023. SMG har redan
borjat exekvera pa tillvaxtplanen, varfor Bolaget har behovt 6ka skuldsattningen, men har
samtidigt bevisat att Bolaget kan genomfora forvarv till attraktiva multiplar och 1ag utspadning,
vilket skapar aktiedgarvarde. Genom att véxa organisationen mojliggors skalférdelar i stérre
utstrackning, vilket Chimney ar ett bra exempel pa, varfor vi ser stark EBITDA-tillvaxt for
SMG under prognosperioden. Sammantaget anser vi att SMG bor vérderas till en EV/EBITDA-
multipel om 11x pa 2022 ars estimerade EBITDA om 6,7 MSEK, vilket ger ett fundamental
nuvérde per aktie om 4,84 kr, givet en diskonteringsranta om 12 %.

Vi ser ett motiverat varde om 4,84 kr i SMG i ett Base scenario, baserat pa 2022 ars estimat.
Aktiekurs, i Base scenario

SEK
5

4,84

3,38

2020-12-30 Senast betalt, 2021-12-01 Base scenario 2021E
Kélla: Analyst Groups prognoser
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BULL & BEAR

7,37 KR

NUVARDE

PER AKTIE
(BASE)

3,07 KR
NUVARDE
PER AKTIE

(BASE)

Analyst Group

Bull scenario

I ett Bull scenario forvantas det uppdamda behovet pa mediemarknaden vara betydligt hdgre an
i ett Base scenario, samtidigt som pandemin i en stérre utrdckning har férdndrat foretags
efterfragan nar det kommer till rorlig bild i takt med den 6kade digitaliseringen, vari fler vantas
vilja exponeras i digitala kanaler framéver. Med ett primart fokus inom b.la. online video och
social media vantas efterfragan pa SMG:s helhetslosning accelerera i en snabbare takt an vad
som estimeras i ett Base scenario, vilket i kombination med kommande strukturafférer bedéms
leda till att SMG framgangsrikt lyckas exekvera pa sin tillvéxtplan. Den organiska tillvéxten
estimeras mellan aren 2021-2023 uppga till i snitt ca 23 % arligen, drivet av dels ovanstaende,
men &ven av att SMG lyckas mer effektivt bearbeta de nya kunderna som tillfaller koncernen
efter forvarven av Magoo, Klapp & Co och Stark, givet att de har en kompletterande kundbas
till SMG, vilket medfor goda intaktssynergier. Med hénvisning till att SMG véntas védxa som
koncern i en snabbare takt 4n i ett Base scenario vantas saledes lonsamheten starkas ytterligare,
forknippat till de skalfordelar som blir en effekt av att koncernen véxer. | ett Bull scenario anser
Analyst Group att SMG bor varderas till en EV/EBITDA-multipel om 12x pa 2022 ars
estimerade EBITDA om 8,9 MSEK, vilket ger ett fundamental nuvarde per aktie om 7,37 kr,
givet en diskonteringsrénta om 12 %.

Bear scenario

| ett Bear scenario forvantas integrationen av strukturforvarven bli négot langdragen, vilket
vantas vara resurskravande i termer av tid och pengar. Vidare estimerar vi att SMG far
svarigheter att bearbeta de nya kunderna och realisera tinkta intaktssynergier. Vi tar dven hojd
for att det uppdamda behovet pd mediamarknaden som véntas i ett Base och Bull scenario blir
betydligt lagre under 2022, vilket delvis paverkar SMG:s organiska tillvaxt negativt och tillika
kassaflodesgenereringen i rorelsen. Med detta i beaktning kan SMG tankas méta svarigheter att
genomfora ytterligare forvarv pa sikt, dar i sadant fall enbart mindre forvarv kan ske som
sammantaget inte racker for att uppna Bolagets utstakade tillvaxtplan. | ett Bear scenario moter
SMG tuffare konkurrens, dar dels Chimney lyckas utdka sina marknadsandelar, dels att andra
medieaktorer ocksa borja erbjuda helhetslésningar, vilket vantas paverka SMG:s forsaljning
negativt samtidigt som det pressar ned deras marginaler till ett negativt territorium under &r
2022 och 2023. Med detta i atanke véarderas SMG utifran P/S-multipeln.

SMG har under de senaste 24 | p/s multipel SMG.

manaderna  varderats till en | P/S, rullande tolv méanader (LTM)

genomsnittlig P/S-multipel om ca | 1.20

0,7x. | ett Bear scenario vérderar | 1,00

vi SMG till en P/S-multipel om i |0,80

linje med genomsnittet pd 2022 (g0 ~— =TT T T T TTTosSSfSsosssssssssose=

2 . et M=0,66
ars estimerade forsaljning om | 0,40
68 MSEK, vilket ger ett funda- |2
mentalt nuvérde per aktie om dec jan febmarapr maj jun jul aug sep oktnovdec jan feb marapr maj jun jul aug sep oktnov
3,07 kr. Kalla: Analyst Group
Illustration av potentiell vardering i respektive scenario.
Aktiekurs i Bull och Bear scenario, i kronor. +98%
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Bear scenario 2021E Senast betalt. 2021-12-01 Bull scenario 2021E
Kaélla: Analyst Groups prognoser
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INTERVJU MED VD PETER SODERLIND 1 DECEMBER 2021

Snart stanger vi bockerna for 2021, vad skulle du saga att du &r mest respektive minst ndjd med
under aret som gatt?

I véar bransch var slutet av 2020 och stora delar av 2021 ganska turbulent, pa grund av restriktioner och
policies hos kunder att undvika resor, méten, etc. Trots det har vi fatt valdigt mycket viktiga pusselbitar pa
plats i verksamheten under aret, varav mycket ar saker som kanske inte syns utat for aktiemarknaden, men
hor till intern effektivisering som kommer gynna oss framéver. S& mest nojd &r jag dver att vi kommit sa
langt i var tillvaxtplan och att det mesta vi foresatte oss att gora till idag ar gjort. Minst nojd ar jag 6ver att
vi fortfarande kunnat se vissa omraden dar forbattringar definitivt behévts. Dar har jag och mina kollegor
vidtagit atgarder nu i Q3, vilket kommer ge positiva effekter framover.+

Under Q3-21 tog ni stérre engangskostnader relaterade till forvarv, integration och
synergiutvinning, vilket 6kade de dvriga externa kostnaderna avsevért under kvartalet och darmed
belastade EBITA-resultatet, som uppgick till -4,5 MSEK. Som nytillsatt VD ar det relativt
férekommande att storre kostnader realiseras direkt, kan investerare nu forvanta sig att de storre
kostnaderna nu ar tagna? Vad uppskattar ni att dessa engangskostnader uppgick till under
kvartalet?

Det stammer absolut att jag, i samrad med styrelse och ledning, valt att gora atgarder som just i Q3 belastat
resultatet mycket men som framéver véntas fa positiva effekter. Det handlar om att sétta effektivast
majliga struktur och att utvinna synergier fran forvérv direkt och for framtiden. Konkreta exempel &r att vi
flyttar ihop verksamheterna i Goteborg och att tidigare VD for Oddway slutar i samband med det, och flera
andra exempel inom ekonomi, administration och annan OH. Sen &r det sa att i var nya storre kostym sa
kommer SMG generellt att visa svagare resultat &n tidigare under semestermanader och starkare resultat &n
tidigare under évriga manader. Konkret ror sig det om engangskostnader i spannet 1-2 Mkr nu i Q3.

Vid utgdngen av Q3-21 uppgick kassan till 1,4 MSEK, en minskning med ca 1,7 MSEK fran
foregaende kvartal, vilket dels ar en effekt av de storre kostnader som togs under kvartalet, dels av
att tredje kvartalet ar en sasongmassigt svagare period. Vidare uppgar de rantebarande skulder vid
utgdngen av Q3-21 till totalt 8,7 MSEK, hur ser du pd SMG:s finansiella stallning for kommande
kvartal?

Vart kassaflode brukar sasongsmassigt vara som absolut lagst i september-oktober, efter sommaren.
Medan det brukar sdsongsmassigt vara som bast i januari-februari, efter att véaldigt mycket faktureras ut
fore jul. Sa lar det vara dven nu, vilket da starker kassan och minska nettoskulden kommande kvartal. Vi
fick aven ett likviditetstillskott pd 1,6 Mkr fran forsaljningen av aktier i Unlimited Stories nu i Q4. Det
kommer absolut finns kvar en nettoskuld, men den ar hanteringsbhar utifran vad vi kan se idag.

Ser ni att SMG har nagot behov av kapitaltillskott framover?

Vi ser i dagsléget inte behov av kapitaltillskott varken 2021 eller 2022 for att driva den lpande
verksamheten eller att betala av pa vara lan.

Blir det ett storre forvarv till for att fortsatta véxa offensivt kan vi behdva ett visst likviditetstillskott i
samband med det forvarvet. Dér har vi faktiskt redan blivit approacherade av investerare som har intresse
av att vara med och finansiera. Exakt hur finansieringsmixen kommer se ut beror dock pa storlek och
karaktar av respektive forvarv. Generellt tycker vi att affarsstrukturen vi anvant under de tre forvarven i ar
kanns sund. Det vill saga en kombination av kontanter fran kassan, forvarvskredit, SMG-aktier och
earnout eller annan prestationsbaserad del.

Hur ser du p& marginalerna framaver?

Rorelsemarginalen ska upp framover. Det & ndgot vi prioriterar, eftersom nar vi nar nivéerna i
tillvéxtplanen, det vill sdga 6-12 Mkr i rorelseresultat, kommer vi kunna finansiera ungefér ett forvarv per
ar helt med egna kassafloden. Det kommer gynna bade var tillvaxt i omséttning, var tillvaxt i vinst inte
minst oss alla som &r aktiedgare.

Ager du nagra aktier i SMG?

Ja. Jag har sen forra aret kopt 135 000 aktier och drygt 500 000 kdpoptioner. Vi ar ett dgarlett bolag och
har varit det sen start.

Medieinvesteringarna har fortsatt sin aterhamtning fran 2020 och ackumulerat foér i ar har
medieinvesteringar per oktober manad okat med 12 %, med i synnerhet hog tillvaxt inom Social
Media och Online Video. Hur upplever du marknadsklimatet nar vi nu ar mer an halvvéags in i Q4-
21?

Vi har fatt en fin start pd Q4. Generellt har vi sett en positiv, men bitvis ryckig, trend uppét under 2021 s&
langt. Var tro och férhoppning ar att den positiva trenden fortsatter.
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LEDNING & STYRELSE

Anders Uhnér, styrelseordférande

Anders har varit styrelseordférande i SMG sedan 2011, och har en bakgrund som afférsjurist. Anders
ar for narvarande aktiv som Partner i advokatbyran Rutgersson & Arvenberg Advokatbyra, och har en
bakgrund pa andra framtradande advokatbyraer i rollen som associate. Han har en Master of Laws
frdn Lunds Universitet.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 131 840 st (1,1%) .

Lena Carlberg, styrelseledamot

Lena tilltrddde i SMG:s styrelse under mitten av 2019, och arbetar i nulédget som Head of Marketing
pa Doktor24. Hon har en lang bakgrund inom olika marknadsforingsroller, bland annat pa The Coca
Cola Company, Com Hem, samt Henkel Norden. Hon &r utbildad inom Marketing and Business vid
IHM Business School samt har en Masteruthildning inom International Marketing fran London South
Bank University.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st (0,0 %)

Maria Andersson Grimaldi, styrelseledamot

Maria tilltradde, likval Lena Carlberg, i SMG:s styrelse under mitten av 2019. Hon arbetar i nuldget
som VD for det borsnoterade artificial- och virtual reality bolaget Bublar Group, och sitter darutdver
som styrelseledamot i ett flertal bolag, bland annat bérsnoterade M.O.B.A Network. Hon &r utbildad
inom Brand Management and Strategic Marketing vid Berghs School of Communication.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st (0,0 %)

Ken Skoog, styrelseledamot

Ken har en bakgrund som chefscoach, och radgivare samt utbildare- inom forséljning och tillvéxt.
Han &r VD for Stracton AB, som han &ven grundat, och &r dérutdver delédgare i Top of Heart samt
programledare och producent av Séljpodden. Ken har haft flera ledande befattningar inom HR-
koncernen Wise Group, sasom styrelseledamot och tillvaxtchef, och har dven varit VD for SalesOnly.
Aktieinnehav (andel av Bolaget 27 000 st (0,2 %)

Anders Brinck, Styrelseordférande for Shortcut Media Group

Anders har varit aktiv i SMG sedan 2011 och var VD under perioden 2011-2021, dar Anders drev
Bolaget fran en omsattning omkring 1 MSEK under &r 2011 till en omsattning om ca 58 MSEK under
ar 2020. Innan Anders blev VD for SMG arbetade han inom investment banking pa den nordiska
investmentbanken ABG Sundal Collier. Han &r utbildad civilekonom vid Handelshégskolan i
Stockholm, och har utdver sin nuvarande roll som VD for SMG bland annat rollen som
styrelseledamot eller ordférande i Unlimited Stories Holding AB, IB Internet Broker Classified AB,
IB Internet Broker AB, CIB Holding AB och Comprado AB.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 1 729 455 st (14,2 %)

Lars Bilk, VD for dotterbolaget Bond Street Film

Lars ar VD pa Bond Street Film sedan 2006, och har framgangsrikt véxt Bond Street Film till att bli
ett av Sveriges framsta filmproduktionsbolag under perioden. Innan han blev VD pa Bond Street Film
sd medgrundande han, samt innehade positionen som VD, for foretaget BE.ON.D-Street Film
Stockholm HB. Han &r utbildad medieproducent fran Linnéuniversitetet i Kalmar.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 540 149 st (4,4 %) och 100 000 képoptioner i SMG.
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LEDNING & STYRELSE

Peter Soderlind, VD for Shortcut Media Group

Peter tilltrdde som COO for SMG-koncernen 2019 och har sedan dess b.la. bidragit till att
framtidssékra koncernens erbjudande, vaxa antalet langsiktiga kunder samt att utveckla SMG:s
affarsplan. Innan Peter blev en del av SMG-koncernen var han VD pa Chimney Pot Sverige AB, som
under hans sista ar som VD omsatte 180 MSEK med ett rorelseresultat pa 42 MSEK. Peter tog dver
VD-posten pa SMG under Q2-21.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 135 400 st (1,1 %) och 502 223 képoptioner i SMG.

Eva Poysti, Chief Operating Officer

Innan rollen som COO for SMG-koncernen hade Eva en motsvarande roll fast i dotterbolaget Bond
Street Film, dér hon tilltradde under 2020. Dessforrinnan har Eva varit operativ chef/COO pa flera av
landets stdrsta organisationer inom rorlig bild, b.la. NENT, SVT och TV4, samt haft personalansvar
for 400 anstallda och budgetansvar pa 6ver 300 MSEK.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st (0%) och 50 000 képoptioner i SMG.

Christer Karlsson, CFO

Christer Karlsson agerade CFO i SMG pa konsultbasis mellan aren 2016-2019 och var da starkt
bidragande i forvarvs- finansierings- och IR-fragor. Christer kommer néarmast fran en roll som Group
CFO pa Aspia och ar dessutom idag styrelseledamot och medlem i risk- och revisionskommitttén pa
ICA Forsékring och styrelseledamot i Moment Hotels. Christer har en kandidat inom finans och
redovisning fran Stockholms universitet.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 50 000 st (0,4 %0).
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Base scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 63,7 59,7 68,8 58,3 65,6 90,3 99,4 107,3
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 65,3 59,7 68,8 58,3 65,6 90,3 99,4 107,3
Handelsvaror -25,5 -20,3 -25,7 -22,4 -20,2 -30,1 -32,4 -33,9
Bruttoresultat 39,7 39,4 43,1 36,0 454 60,2 67,0 73,4
Bruttomarginal 60,9% 66,0% 62,6% 61,6% 69,2% 66,7% 67,4% 68,4%
Ovriga externa kostnader -12,2 -13,1 -12,2 -7,4 -12,4 -11,2 -12,3 -12,7
Personalkostnader -25,4 -26,6 -27,3 -25,7 -38,0 -42,4 -46,0 -49,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 2,1 -0,3 3,6 2,9 -5,0 6,7 8,7 11,7
EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 5,2% 5,0% -7,6% 7,4% 8,8% 10,9%
Av- och nedskrivningar exkl goodwill 0,00 -0,53 -0,57 -0,45 -1,00 -0,50 -0,50 -0,50
EBITA 2,13 -0,79 3,00 2,45 -6,02 6,20 8,22 11,22
EBITA-marginal 3,3% -1,3% 4,4% 4,2% -9,2% 6,9% 8,3% 10,5%
Av- och nedskrivningar av goodwill -3,9 -4,3 -3,4 -5,5 -6,5 -5,0 -5,0 -5,0
EBIT -18 -5,0 -0,4 -3,1 -125 12 32 6.2
EBIT-marginal -2,7% -8,4% -0,6% -5,3% -19,1% 1,3% 3,2% 5,8%
Bull scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 63,7 59,7 68,8 58,3 67,7 94,4 108,5 122,6
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintéikter 1,6 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 65,3 59,7 68,8 58,3 67,7 94,4 108,5 122,6
Handelsvaror -25,5 -20,3 -25,7 -22,4 -20,8 -31,0 -34,4 -37,0
Bruttoresultat 39,7 39,4 43,1 36,0 46,9 63,4 74,1 85,6
Bruttomarginal 60,9% 66,0% 62,6% 61,6% 69,2% 67,2% 68,3% 69,8%
Ovriga externa kostnader -12,2 -13,1 -12,2 -1,4 -12,2 -10,8 -12,2 -14,4
Personalkostnader -25,4 -26,6 -27,3 -25,7 -38,4 -43,6 -49,4 -54,9
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 2,1 -0,3 3,6 2,9 -3,7 8,9 12,6 16,4
EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 5,2% 5,0% -5,4% 9,4% 11,6% 13,3%
Av- och nedskrivningar exkl goodwill 0,00 -0,53 -0,57 -0,45 -1,00 -0,50 -0,50 -0,50
EBITA 2,13 -0,79 3,00 2,45 -4,69 8,41 12,08 15,86
EBITA-marginal 3,26% -1,32% 4,36% 4,20% -6,93% 8,91% 11,13% 12,94%
Av- och nedskrivningar av goodwill -3,9 -4,3 -3,4 -5,5 -6,5 -5,0 -5,0 -5,0
EBIT -1,8 -5,0 -0,4 -3,1 -11,2 34 7,1 10,9
EBIT-marginal -2,7% -8,4% -0,6% -5,3% -16,5% 3,6% 6,5% 8,9%
Bear scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséattning 63,7 59,7 68,8 58,3 63,9 83,7 87,9 92,3
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 1,6 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 65,3 59,7 68,8 58,3 63,9 83,7 87,9 92,3
Handelsvaror -25,5 -20,3 -25,7 -22,4 -20,3 -30,8 -33,2 -35,1
Bruttoresultat 39,7 39,4 43,1 36,0 43,5 52,8 54,6 57,1
Bruttomarginal 60,9% 66,0% 62,6% 61,6% 68,2% 63,2% 62,2% 61,9%
Ovriga externa kostnader -12,2 -13,1 -12,2 -7,4 -12,2 -11,5 -11,4 -12,0
Personalkostnader -25,4 -26,6 -27,3 -25,7 -38,4 -41,9 -43,6 -44.9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 2,1 -0,3 3,6 29 -7,0 -0,6 -0,4 0,3
EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 5,2% 5,0% -11,0% -0,7% -0,4% 0,3%

0,0 0,0 0,0
Av- och nedskrivningar exkl goodwill 0,0 -0,5 -0,6 -0,4 -1,0 -0,5 -0,5 -0,5
EBITA 2,1 -0,8 3,0 25 -8,0 -1,1 -0,9 -0,2
EBITA-marginal 3,26% -1,32% 4,36% 4,20% -12,54% -1,30% -1,02% -0,24%
Av- och nedskrivningar av goodwill -39 -4,3 -3,4 -5,5 -6,5 -5,0 -5,0 -5,0
EBIT -1,8 -5,0 -0,4 -3,1 -14,5 -6,1 -5,9 -5,2
EBIT-marginal -2,7% -8,4% -0,6% -5,3% -22,7% -7,3% -6,7% -5,7%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Shortcut Media Group (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tiankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analyst Group

AG EQUITY RESEARCH AB

Org.nr: 556999-0939 | Mail: info@analystgroup.se
Riddargatan 12B, 114 35, Stockholm



