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SHORTCUT MEDIA (PUBL) (SMG)

NARMAR SIG TILLVAXTMALEN

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 10x, motiveras ett
fundamentalt virde per aktic om 4,84 kr.

= Qvertriffade vira forvintningar under Q4-21

Som vi skrev i anslutning till Q3-rapporten 2021
forvantade vi oss att SMG skulle avsluta aret starkt, och
mycket vl blev det sd. SMG levererade under Q4-21 en
omsittning om 25,2 MSEK (15,4), vilket var 28 % hogre
an estimerat. Den organiska tillvixten estimeras & ena
sidan ha uppgatt till ca 10,8 % under kvartalet, vilket var
nagot lagre dn den generella marknadsutvecklingen under
samma period, & andra sidan drar vi inte alltfor stora
véxlar kring detta givet att Bolagets fokus har legat pa
16nsamheten samt att forvdrven per se tagit upp mycket
fokus och tid fran den operationella ledningen.

= (Okad operationell hiivsting bidrog till stirkt
lonsamhet

Det é&r tydligt att den operationella hévsting som
forvarven har medfort har gett god effekt, dar
sdsongsmadssigt starka kvartal blir dn desto starkare, och
vice versa, givet en nagot hdgre, tillika fast, kostnadsbas.
Under Q4-21 levererade SMG ett EBITA-resultat om
1,2 MSEK, dar vi estimerat -0,5 MSEK, motsvarande en
EBITA-marginal om 4,9 %, och det ska dartill tilliggas
att resultatet hidmmas samtidigt av engangskostnader
relaterat till forvédrv, integration och synergiutvinning,
varfor EBITA-resultatet under Q4-21 &r ett styrketecken
enligt Analyst Group. Genom fortsatt realisering av
kostnadssynergier, i takt med 6kad forsdljning, estimerar
Analyst Group att SMG kan néd en EBITDA-marginal om
7,4 % for helaret 2022.

= Mediemarknaden har inlett ar 2022 starkt

Aterhimtningen pa den svenska mediemarknaden blev
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SHORTCUT MEDIA (SMG)
Senast betalt (2021-12-01) 3,44
Antal Aktier (st.) 12 157 148
Market Cap (MSEK) 41,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 8,6
Enterprise Value (MSEK) 50,4
V.52 prisintervall (SEK) 2,6 —5,40
Lista Spotlight Stock Market
1 méanad 7,5 %
3 manader -7,8 %
1 &r -4,4 %
YTD -9,2%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Anders Brinck 14,2 %
Lennart Larsson 13,6 %
Marcus Andersson 6,6 %
Nordnet Pensionforsikring 5,7 %
Fredrik Larsson 53 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Peter Soderlind

Styrelseordforande Anders Brinck

Delarsrapport 1 2022 2022-05-26

Prognos (Base), MSEK 2 2024E

Nettoomsittning 57,9 71,1 90,3 99,4 107,3
starkare &n befarat under 2021, dér Institutet av Reklam o . \ . | |
och Marknadsforing (IRM) infoér 2021 hade estimerat en OmsStningstilvixt R e 2R 100 s
tillvdxt om 8 %, dar faktiska utfallet blev 13,6 %. Vidare Bruttoresultat 35,1 49,2 61,6 68,5 75,1
finns det inga tecken p& avmattning under 2022 da Bruttomarginal 60,7%  693%  682%  68,9%  69,9%
medieinvesteringarna under januari ménad 6kade med EBITDA 24 32 6.7 8.6 16
27,4 % Y-Y, samtidigt som investeringarna inom online ) . . X | .
video 6kade med hela 49,9 % jamfort med januari 2020. EBITDA-marginal L A A Mo 108
Det finns ménga faktorer som talar for att helaret 2022 s 1.6 0.6 0.5 04 04
blir ett starkt ar for mediemarknaden med flertalet stora EV/S 18 0.7 0.5 05 0.5
event i fokus, sasom riksdagsval, OS och fotbolls-VM, EV/EBITDA 9,6 -15,6 7.4 5,6 43
vilket i kombination med dkad efterfragan av rorlig bild i
sparen av pandemin, baddar for stark organisk tillvaxt for
SMG kommande kvartal.
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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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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