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Analyst Group

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

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

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Shortcut Media ("SMG" eller "Bolaget") &r en
mediekoncern inom filmkommunikation som utgérs av
dotterbolagen Bond Street Film 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 myndigheter. Shortcut har varit
noterat pa& Spotlight Stock Market sedan ar 2016.
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VARDEDRIVARE 9av 10

SMG estimeras, givet att Bolaget lyckas exekvera pa 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. Hittills under 2020 har SMG visat
pa starka EBITA-marginaler, givet den radande situationen
med Covid-19, men det aterstdr att se hur val Bolaget kan
hantera kostnadshasen i takt med att de borjar férvarva 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 50 % av Bolaget &gt av insiders, vilket inger fértroende
som aktieédgare.

Den finansiella risken i SMG bedoms som relativt 1ag, da
Bolaget har en liten nettokassa och da Bolaget ar lonsamma pé
rorelsenivd (EBITA). Det som gor att riskprofilen okar nagot
ar att Bolaget ar verksamt pa en konjunkturkanslig och
snabbrorlig bransch, samt viss osakerhet kring hur Bolagets
tillvaxtplan fram till &r 2022 faller ut.

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 hogsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 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)

NY TILLVAXTPLAN MOTIVERAR UPPVARDERING

Ag

SMG &r en mediakoncern som erbjuder bland annat
trailers, bestéllnings- och reklamfilm samt 3D-
animation och visuella effekter, genom varumérkena
Bond Street, Shortcut, Oddway och Frost Studio. | ett
Base scenario estimeras SMG omsétta 83,0 MSEK
under ar 2021, med ett justerat nettoresultat om ca 3,7
MSEK. Givet ett justerat P/E-tal om 13,0x, ger detta ett
motiverat pris per aktie om ca 3,99 kr.

= Ska dubbla verksamheten fram till &r 2022

I samband med bolagets Q3-20 rapport, sé
offentliggjorde SMG en ny tillvixtplan, som kommer
innebdra att organisationen ska fordubblas fram till ar
2022, och oka omséittningen till 120 MSEK. Bolaget
kommer samtidigt stréva efter att behélla en rorelse-
marginal (EBITA) inom spannet 5 till 10 %, vilket
skulle kunna innebéra ett EBITA-resultat mellan 6-12
MSEK under ar 2022. SMG planerar att uppnd dessa
mél genom att dels fortsitta véxa organiskt, samt dels
genom att gora kompletterande forvirv, som kommer
bredda och forstérka organisationen.

= Verkar pa en vixande marknad

SMG ar aktiva pd den svenska media- och
filmkommunikationsmarknaden, vilket 4r en marknad
under tillvaxt, som véntas vixa med 8 % under ar 2021.
Bolaget ar dartill starkt inom omraden pd den svenska
media- och filmkommunikationsmarknaden som véxer
snabbare 4n marknaden som helhet, omraden sasom
sociala medier och online video, som bada vintas visa
en tvasiffrig tillvixt under &r 2021. Analyst Group
bedommer dven att chanserna for SMG att ta
marknadsandelar ~ framgent & goda, och att
mojligheterna att ta marknadsandelar kommer 6ka i takt
med att SMG vixer som bolag, och utdkar sitt utbud av
tjénster ytterligare.

= Varderas till 3,99 kr i ett Base scenario

| ett Base scenario forvantas SMG exekvera pa sin
tillvéxtplan, och fortsatta véxa verksamheten efter ett
tufft 2020. Bolaget estimeras visa ett justerat
nettoresultat om 3,7 MSEK och 5,0 MSEK under ar
2021 respektive ar 2022. Baserat pa det prognostiserade

AKTIEKURS | 3,04 kr

VARDERINGSINTERVALL 2021 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
|2,57 kr ‘3,99 kr | 5,61 kr

SHORTCUT MEDIA (SMG)

Senast betalt (2020-11-27) 3,04
Antal Aktier (st.) 10 075 487
Market Cap (MSEK) 30,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -0,4
Enterprise Value (MSEK) 30,2
V.52 prisintervall (SEK) 1,2-4,30
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad 17,5 %
3 ménader 24,4 %
1ar 24,4 %
YTD 15,9 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Anders Brinck 21,7%
Lennart Larsson 10,6 %
Nordnet Pensionsforsakring 8,0 %
Fredrik Larsson 7,8%

Onoterat AB 5,4 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Anders Brinck

Styrelseordférande Anders Uhnér

FINANSIELL KALENDER
Bokslutskommuniké 2020 2021-02-24

PROGNOS (BASE), MSEK 2019 2020E 2021E 2022E

‘ 4 ! Omséttning 68,8 57,1 83,0 105,2
Ju"stera_de n_gttoresultatet, _ och gppllcerad _multlpel- Omséttningstillvixt 151%  A70%  455%  26.7%
vardering, hérleds ett motiverat varde per aktie om ca
o o Bruttoresultat 43,1 35,8 52,1 66,3
3,99 kr pa ar 2021 prognos.
. . . Bruttomarginal 62,6% 62,6% 62,8% 63,0%
. Kgmplexa forsqunl_ngspr_ogesser_aroen risk EBITA 5 e e s
Det foreligger en risk i att tidigare ingangna ramavtal _
. o EBITA-marginal 4,4% 4,7% 5,7% 6,1%
kan komma att justeras framgent, ett exempel pa en
sédan handelse &r det avtal med Discovery som kommer Nettoresultat 05 06 1.2 22
justeras ned med start i fjarde kvartalet under Nettomarginal 08%  -10% 1,4% 21%
rakenskapsaret 2020. For en investerare dr det darmed EV/EBITA 10,3 11,4 6.5 4.8
viktigt att bevaka hur SMG:s nyférséljning utvecklas PIE -60,2 -237,8 20,3 11,1
under _2020 o_ch framgent, _och hur  Bolaget Justerat PJE 9.8 182 101 75
kommunicerar kring radande konjunkturlage och dess
paverkan.
/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q3-20

VANDE TILL
POSITIVT EBITA-
RESULTAT UNDER

Q3-20

SMG levererade en stark rapport enligt Analyst Group, sarskilt givet den negativa paverkan som

Coronakrisen fortsatter ha p& mediabranschen.
tSEK Q3-19 Q3-20 Estimat Q3-20 utfall

Nettoomsattning 13 450 11 600 10 557
Aktiverat arbete for egen rakning 0

Ovriga rorelseintékter 0

Totala intakter 13 450 11 600 10 557
Rivoror och férnédenheter -5 992 -5 100 -3712
Bruttoresultat 7458 6 500 6845
Bruttomarginal 55,4 % 56,0 % 64,8 %
Ovriga externa kostnader -2 770 -2 560 -1214
Personalkostnader -5292 -4 540 -5 380
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0
SG&A -8 062 -7 100 -6 594
EBITDA -607 -600 250
EBITDA-marginal -4,5 % -5,2% 2,4%
Auvskrivningar av AT* ex. Goodwill -137 -200 -105
EBITA =744 -800 145
EBITA-marginal -5,5% -6,9 % 1,4%
Avskrivningar av Goodwill -797 -800 -707
EBIT -1541 -1 600 -563
EBIT-marginal -11,5% -13,8 % -5,3%
Finansnetto -53 -300 -11
EBT (Res. fore skatt) -1593 -1 900 -571
Skatt 273 300 -73
Nettoresultat -1320 -1 600 -644
Nettoresultat just. for Goodwillavksrivningar -523 -800 105
Nettomarginal -9,8 % -13,8 % -6,1 %
Hanf. till moderbolagets aktiedgare -1331 -1342 -733
Hanf. till minoritetsintresse 11 -258 88

SMG levererar en mycket stark rapport

Under Q3-20 sé& uppgick intakterna till 10,6 MSEK (13,5), vilket motsvarar en intaktsminskning om
ca -22 % Y-on-Y. EBITA-resultatet, rorelseresultatet justerat for goodwillavskrivningar, uppgick till
0,1 MSEK (-0,7), och rorelseresultatet (EBIT) blev under perioden -0,6 MSEK, upp fran -1,5 MSEK
for jamforbar period foregdende ar. PA nettoresultatniva sd okade resultatet fran -1,3 MSEK till -0,6
MSEK. De tredje kvartalet &r generellt ett semesterkvartal for SMG, och brukar historiskt alltid vara
det svagaste kvartalet omsattningsmassigt. Med detta, likvél de tuffa forutsdttningarna som fortsatt
rader till foljd av Covid-19, som bakgrund, anser Analyst Group att SMG levererar en mycket stark
rapport, dar sarskilt forbattringen i EBITA-resultatet, trots omsattningstappet, ar imponerande, da
Bolaget vande till positivt EBITA-resultat och starkte EBITA-marginalen frdn -5,5 % till 1,4 %.

Over vara forvantningar pa flera punkter

SMG levererade en bra rapport, och siffrorna kom in 6ver vara forvéntningar pa flera punkter, dar
sarskilt Iénsamheten var dver vara forvantningar. Omsattningen uppgick till 10,6 MSEK, att jamféra
med estimerade 11,6, medan EBITA &vertréffade forvantningarna kraftigt, och uppgick till 0,1 MSEK
jamfort med estimerade -0,8 MSEK, vilket &r ett tecken pa en mycket god kostnadskontroll fran
Bolaget i dessa Covid-19 tider. EBIT-resultat uppgick till -0,6 MSEK, ocksd det Gver vdra
forvantningar, och att jamfora med vart prognostiserade EBIT-resultat om -1,6 MSEK. Nettoresultat
kom aven det in Gver forvdntningarna, och landade pa -0,6 MSEK, jamfért med estimerade -1,6
MSEK.

Utgivande av teckningsoptioner

SMG har under Bolagets tredje kvartal, i samband med Bolagets extra bolagsstimma den 10:e
november 2020, bemyndigat utgivandet av maximalt 500 000 stycken teckningsoptioner, i
incitamentssyfte. Ldsenpriset per option kommer vara 4 kr per aktie, och loptiden 24 ménader, och
optionspriset kommer vara 0,72 kr per option, vilket innebdr att break even priset per option blir 4,72
kr. Incitamentsprogrammet kommer erbjudas till maximalt tio personer i ledande befattningar inom
SMG, och vid fullt utnyttjande av teckningsoptionerna kommer SMG tillféras upp till 2 MSEK, vilka
&r avsedda att anvandas for nya forvarv.

Analyst Group
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INVESTERINGSIDE

NY
TILLVAXTPLAN
FRAM TILL AR
2022

STARKA
REFERENS-
KUNDER

STARKT
INSIDER-
AGANDE

3,99 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

Ny tillvaxtplan med fokus pa forvarvsdriven och organisk tillvéaxt

I samband med Bolagets Q3-20 rapport, sa offentliggjorde SMG en ny tillvaxtplan, som kommer innebara
att organisationen ska fordubblas fram till r 2022, och 6ka omséttningen till 120 MSEK. Bolaget kommer
samtidigt strava efter att behalla en rorelse-marginal (EBITA) inom spannet 5 till 10 %, vilket skulle kunna
innebdra ett EBITA-resultat mellan 6-12 MSEK under ar 2022. SMG planerar att uppna dessa mal genom
att dels fortsatta vaxa organiskt, samt dels genom att géra kompletterande férvarv, som kommer bredda och
forstarka organisationen. Givet goda forutsattningar for forvarv, da SMG ar en av de storre aktérerna inom
sin nisch och har klarat sig battre an manga konkurrerande bolag under Corona, s ser Analyst Groups
Bolagets tillvaxtplan som bade genomforbar samt som ett smart strategiskt beslut fran Bolagets ledning,
och som nagot som kan skapa stort aktieagarvarde framgent.

SMG:s marknad forvantas vaxa kraftigt pa sikt

Under de nio forsta manaderna 2020 minskade medieinvesteringarna med -22,2 % jamfort med samma
period foregaende ar. Minskningen av medieinvesteringarna i Sverige ar primart hanforligt till Covid-19
och minskade annonsintakter fran dagspress och annonsblad. Under september ménad, den senast
registrerade manaden i matningen, fanns dock ljusglimtar, da online video samt sociala medier, vilka ar tva
av SMG:s viktigaste verksamhetsomraden, minskade betydligt mindre an snittet for medieinvesteringarna.
Analyst Group bedomer dartill att dessa tva nischer av media- och kommunikationsmarknaden kan komma
att visa positiv tillvaxt for helaret 2020, trots att media- och kommunikationsbranschen i stort bedéms visa
kraftigt negativ tillvaxt under ar 2020. Under ar 2021 forvantas medieinvesteringarna ater 6ka igen, med en
prognostiserad tillvixt om 8 % under aret, dar bland annat medieinvesteringarna inom digitala kanaler
vantas 6ka tvasiffrigt.

Internationella kunder och langa ramavtal

SMG har idag en diversifierad kundbas med 6ver 100 kunder, dar en stor del utgdrs av stora och
internationella foretagskunder vilka alla staller hdga kvalitetskrav. Bolaget har idag lI6pande samarbeten
med bl.a. Essity, Paradox, Fastighetsbyran, H&M och Com Hem. Bolaget har dven ramavtal med
myndigheter som t.ex. Post- och Telestyrelsen, Polisen, Diskrimineringsombudsmannen (DO),
Vasamuseet, Socialstyrelsen, Upphandlingsmyndigheten, Sjohistoriska, Transporthistoriska Museet, vilket
skapar langsiktighet och aterkommande intakter. Bolaget har under 2020 tagit mer ramavtal &n ndgonsin
tidigare, och Bolagets chanser att vinna upphandlingar beddms 6ka i takt med att Bolagets storlek, och
darmed tjansteutbud, véxer.

Starkt insideragande

VD Anders Brinck ar storsta dgare i SMG med ett 4gande om 21,7 % av Bolagets utestiende aktier, vilket
ingjuter ett starkt fortroende for att VD kommer agera for maximal vardeutvaxling for SMG:s aktieégare.
Styrelseordférande Anders Uhnér dger ca 1,4 % av Bolagets utestdende aktier och Lars Bilk, VD for det
storsta dotterbolaget Bond Street, &ger ca 5,4 % av kapitalet. Sammantaget innehar flera personer i
styrelsen och ledningen betydande aktieposter, vilket ingjuter starkt fortroende.

Varderas till 3,99 kr pa 2021 ars prognos

For rakenskapsaret 2021 estimeras en omsattningsékning om 45,4 %, och Bolaget forvantas visa ett justerat
nettoresultat om ca 3,7 MSEK. Givet ett justerat nettoresultat om 3,7 MSEK, och en applicerad malmultipel
om 13,0x justerat P/E, s& motiveras en aktiekurs om 3,99 kr i ett Base scenario.

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 bestéllningar av
filmer eller inspelningar. Bolaget ar ocksa till viss del exponerad mot liveevenemang samt andra
events, vilka paverkas kraftigt vid hindelser sésom Covid-19. Aven om SMG historiskt vunnit
flertalet upphandlingar géllande ramavtal med offentliga myndigheter och foretag skall detta inte ses
som en garanti for att Bolaget lyckas erhalla upphandlingar framgent, &ven om det talar till Bolagets
fordel.

Tillvaxtplan med

2 Diversifierad Ramavtal ger stabila r e
T/g:its:gr? gtté?]lsa kundbas med stora och aterkommande ';'noghégf;%?[?g;‘g: Vixande marknad
foretag som kunder intakter 4

storlek
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BOLAGSBESKRIVNING

SMG ar en mediekoncern som utgdrs av varumarkena Bond Street, Shortcut, Oddway och Frost
Studio. SMG &r verksamma inom filmkommunikation, dar Bolaget idag &r specialiserade inom
produktion och kommunikation vilka bland annat innefattar trailers, bestéllnings- och reklamfilm, 3D-
animation, promos och visuella effekter.

SMG

Bond Street Film Oddway Film
Ags till 90,1 % Ags till 58,9 %

Bond Street Film

Bond Street Film producerar bl.a. reklam- och bestéllningsfilm, 3d-animation och visuella effekter,
trailers, utbildningsfilm och promotionsmaterial. Bond Street &r ett av Sveriges mest prisbelénta
filmproduktionsbolag och har de senaste ren sammanlagt vunnit 16 priser i fyra internationella och
svenska tavlingar. Sedan januari 2020 bedrivs &ven varumdrkena Shortcut Produktion och Frost
Studio inom ramen for Bond Street Film Stockholm AB.

Oddway Film

Oddway ar ett prisbelont, Goteborgsbaserat, filmproduktionsbolag som kombinerar kreativitet och
strategi, fran idé till fardig film. Oddway har haft en stadig tillvéxt sedan starten. Oddways specialitet
ligger i valproducerad reklam-, brand- och imagefilm med stort fokus pa storytelling. Oddway é&r ett
av Vastsveriges mest framgangsrika produktionsbolag med saval byrd- som slutkunder, daribland
IKEA, Volvo Cars, Essity, Goteborgs Stadsmission och Stenakoncernen. | november 2020
annonserade bolaget att de startar ett nytt affarsomrade, Oddcontent, som kommer fokusera pa digital
content produktion och distribution.

SMG som koncern

En del av kundernas marknads- och kommunikationsstrategi ar att producera filmer, vilket SMG
bistdr med. Arbetet med forsaljning och marknadsféring ar en viktig del i kundernas dagliga
ONE-STOP- verksamhet da det paverkar kundernas intakter och vinst. SMG skiljer sig fran 6vriga aktorer pa
SHOP INOM marknaden genom att Bolaget &r en s.k. “one stop shop” da Bolaget tillhandahaller en helhetslésning
RORLIGBILD  for att hantera alla bestandsdelar i att producera rorligt material. SMG erbjuder allt fran utbildnings-,
informations- och internkommunikationsfilmer till digitala- och sociala medie-filmer, reklam- och
bestallningsfilm, trailers och promotion-klipp samt livesandningar. SMG kannetecknas av att ha langa
relationer med flertalet av sina kunder, dar majoriteten av Bolagets intakter ar av aterkommande

karaktar.

7%/!/] & essity "4*3 GCMORE

paradox

nnnnnnnnnnn

EXEMPEL PA
KUNDER

Kunder

SMG har idag en diversifierad kundbas, vilken primdrt utgdrs av stora foretagskunder men dven
myndigheter. Bolaget har idag l6pande samarbeten med bl.a. Discovery, Paradox, Fastighetsbyran,
H&M och Com Hem. Totalt har SMG 6ver 100 kunder, dér den priméra intdktsmodellen oftast ar
baserad pa en forutbestamd budget.

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 7
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BOLAGSBESKRIVNING

SKA DUBBLA

ORGANISATIONEN

FRAM TILL AR
2022
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alyst Group

Fordjupning av SMG:s tillvixtplan

SMG offentliggjorde, i samband med Bolagets Q3-20 rapport, en ny tillvixtplan, som kommer
innebéra att organisationen ska fordubblas fram till ar 2022. Bolaget ska fram tills ar 2022 oka
omsittningen till 120 MSEK, och kommer samtidigt striva efter att behélla en rdrelsemarginal
(EBITA) inom spannet 5 till 10 %. Bolaget planerar att uppna dessa mal genom att dels fortsétta vixa
organiskt, samt dels genom att gora kompletterande forvéirv, som kommer bredda och forstirka
organisationen. Historiskt har SMG varit skickliga pa att forvdrva bolag som stirkt verksamhetens
konkurrenskraft, dar Bond Street Film och Oddway Film & Television dr exempel pa tidigare
framgangsrika forvarv.

Bakgrunden till att tillvéixtplanen presenteras nu dr att SMG under ar 2020 har vunnit fler ramavtal dn
nagonsin tidigare, vilket till stor del varit ett resultat av att Bolagets tjénster har sampaketerats samt
till foljd av Bolagets goda track record av hogkvalitativa produktioner. Givet detta, i kombination med
att marknaden de agerar pd éar fragmenterad, samt att Covid-19 skapat ovanligt manga
forvarvsmojligheter, sé anser Bolagets styrelse att de ar perfekt rustade infor framtida tillvéxt.

Organisk tillvixt

Den organiska tillvéxten ska genereras genom att:
= Fortsétta vinna ramavtal
= Bygga lngsiktiga kundrelationer och ta nya nyckelkunder

= Kapitalisera pé tillvixten inom de omradden som SMG redan dr starka inom, frimst omraden
sdsom gaming, sociala medier, och online video

Bolagets underliggande marknad beddms véxa med 8 % under ar 2020, samtidigt som de nischer dér
SMG ér som starkast, nimnda ovan, beddms vixa i en &nnu hogre takt 4n marknaden.

Forvirvsdriven tillvixt

Nér det kommer till den forvarvsgenererade tillvixten, sd &mnar SMG utnyttja den fragmenterade
marknadsstruktur som marknaden for media- och filmkommunikation har, samt att ta tillvara pa de
forvarvsmdjligheter som uppstatt till f61jd av Covid-19, dd ménga bolag i SMG:s bransch har drabbats
kraftigt negativt av pandemin. SMG planerar att genomfora minst ett forvarv per ar de kommande 2-3
aren, dir de i dagslaget arbetar med indikativa bud pé bolag som tillsammans omsétter ca 50 MSEK.

Bolagets forvérvsprocess illustreras nedan:

Fas Beskrivning Antal bolag Bolagets omséittning
Screening De forvarvsobjekt som idag finns. Ca 30 st. Ej relevant.
Shortlist Extra intressanta forvérvsobjekt. Ca 10 st. Ca 200 MSEK.
il Pagaende @alog dar.baggfz parter visar Ca 5.8 st. ca 70 MSEK.
intresse for affar.
Indikativt bud Fordjupad dialog, SMG. har ell.e rart Ca 3-5 st. Ca 50 MSEK.
process att presentera ett indikativt bud.

Tecknade avtal
Signing & closing |  Affiren &r forhandlad och paskriven k"m“?er Ej relevant.

kommuniceras

separat i PM.

Finansiering

SMG har sedan ar 2017 amorterat ned forvéarvskrediter samt skuldebrev om totalt ca 10 MSEK, och
Bolaget har dartill nettokassa. Finansieringsmdjligheterna, givet nettokassan samt att SMG genererar
positiv EBITA, bedomer Bolaget, likvédl Analyst Group, som goda. SMG kommer vid kommande
forvarv anvdnda sig av flera olika valutor, som exempelvis en kombination av Kkontanter,
forvarvskredit, och SMG-aktier, for att gora finansieringen sa optimal som mdjligt for Bolagets
aktiedigare.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

SMG ar idag verksamma inom filmkommunikation pd den svenska media- och
kommunikationsmarknaden. Inom ramen for den svenska media- och kommunikationsmarknaden &r
kategorierna Online Video och Sociala Medier narmast SMG:s verksamhetsomraden. SMG har tidigare
tillhandahallit kunderbjudanden inom kategorin TV & Video, men detta uppgar idag endast till en mindre
del av omséttningen. SMG 4r istéllet exponerade mot TV-marknaden inom ramen foér Online Video. Nedan
illustreras en sammanstallning dar marknadschefer och marknadsforingsansvariga pa svenska foretag har
besvarat tva fragor gallande hur deras marknadsinvesteringar fordelas idag, samt hur de tror att deras
marknadsinvesteringar kommer se ut om tre ar:

Undersokning (2019): Hur fordelar sig era marknads- Undersokning (2019): Hur tror ni era marknadsinvesteringar
investeringar mellan olika kanaler? istillet ser ut om 3 ar?

Andel foretag, fordelade pa olika medium Andel foretag, fordelade pa olika medium

45% 29% 45% 40%
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Killa: Svenskt Marknadsforingsindex 2019 (Pyramid AB)

All-time high resultat under slutet av 2019

SMG 4r verksamma inom segmenten sociala medier, TV/OTT, Online Video samt Gaming, dar de tva
forstndmnda var bland de kategorier dar medieinvesteringarna dkade som mest under december 2019.
Under december 2019 uppgick medieinvesteringar inom kategorin sociala medier till 75,5 MSEK, vilket
motsvarar en tillvaxt om 32 % jamfort med samma period féregaende ar, och utgjorde ett all-time-high.
Under samma period uppgick medieinvesteringarna inom kategorin online video till 65,1 MSEK, vilket
motsvarar en tillvaxt om 14,5 % jamfort med samma period foregaende ar, och utgjorde ocksa ett all-time-
high. Sammantaget uppgick inveteringarna i sociala medier och online video under 2019 till 258,8 MSEK
respektive 257,3 MSEK.

SMG har tagit marknadsandelar pa en tuff marknad

Den svenska media- och kommunikationsmarknaden &r konjunkturkénslig, och medieinvesteringarna
ar korrelerade med den konjunkturella utvecklingen i Sverige. Covid-19 har paverkat den svenska
ekonomin kraftigt negativt, och media- och kommunikationsmarknaden har inte varit nagot undantag
fran denna negativa paverkan. Fran borjan av ar 2020 till september manad, hade de totala
medieinvesteringarna, Y-on-Y, minskat med ca -22,2 %, déar dagspress och annonsblad minskade
mest, med nedgdngar over 30 % for bada kategorierna. | andra kategorier av media- och
kommunikationsbranschen har nedgangarna varit mindre, daribland inom sociala medier samt online
video, tva kategorier som SMG &r starka inom. SMG:s omséttning har minskat med ca 16 % under de
forsta nio manaderna av ar 2020, vilket innebar att SMG har starkt sin position pa den svenska
marknaden hittills under aret, och tagit marknadsandelar, samtidigt som manga andra mediebolag har
haft det tufft, dar vissa har tvingats i konkurs eller rekonstruktion.

Marknaden vantas aterga till tillvaxt under ar 2021

Under ar 2021 véntas den svenska mediemarknaden aterga till positiv tillvéaxt, dar en tillvaxt om 8 %
prognostiseras av Institutet for Reklam och Marknadsforing for helaret 2021. De snabbast vaxande
kategorierna vantas under ar 2021 fortsatt vara nagra av de kategorier dar SMG ar som starkast, och
bland annat online video och sociala medier véntas visa en tvasiffrig tillvaxttakt under aret, vilket
SMG kan kapitalisera pa. Dartill kan & 2021 aven bli ett ar dar kategorier av den svenska
mediamarknaden som har haft det valdigt tufft under ar 2020, kategorier sdsom event- och
underhallning, borjar efterfraga tjanster igen, vilket ocksa skulle kunna gynna SMG.

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




Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

ESTIMERAD
OMSATTNING
TILLVAXT OM

% AR 2021

S-
455

SMG har historiskt visat pa god omsattningstillvaxt

Bolaget har historiskt haft en varierande, men 6ver tid, kraftigt 6kande omséttning med en CAGR om
39,5% mellan dren 2015 och 2019. Omsittningstillvixten har bland annat drivits av stark organisk
tillvaxt, som Analyst Group beddmer har historiskt legat runt 30 % i snitt arligen sedan Bolaget
grundades &r 2011. Forvarven av majoritetsandelar i Bond Street Film under 2016 och Oddway under
2017 har ocksd bidragit starkt till den kraftigt 6kande omséttningen. For rakenskapsaret 2019 sa visade
SMG en organisk omsattningsokning pa ca 15 % jamfort med foregaende &r.

Omséttningen har pressats till foljd av Covid-19 i Q2-20 och Q3-20
Omsattning, EBITA och EBITA-marginal

MSEK . .
s Nettoomséttning EBITA  -------- EBITA-marginal
80 15,0%
68.8 - 138%
70 A
R . 10,3% R g
60 s \\\ 970 /,’ | 10,0%
50 5,0% S
0 \\\\5,1% e 7 4.4% 5,0%
30 4 oL
/ 18 s 18,4 e U7
20 © -1,3% e
13 5, 10,6
10 “a.8% -5,0%
" 550 10 0.9 I 01 0%
0
-0,8 _
-10 e -10,0%

2018 Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 2019 Q1-20 Q2-20 Q3-20
Kaélla: Shortcut Media

SMG har ingen tydlig aterkommande trend mellan kvartalen forutom att Q3 generellt &r det svagaste
kvartalet, d& perioden som Q3 avser infaller under sommaren, vilket ar en period d& manga tar semester.

Omesattningsprognos for rakenskapsaren 2020 och 2022

Coronavirusets framfart har hittills under ar 2020 haft, och bedéms &ven under Q4-20, ha en starkt
negativ effekt pa efterfragan pa SMG:s underliggande marknad. Den negativa effekten har redan pavisats
i statistik frdn Svenska Mediebyraer, och medieinvesteringarna har fram till september i &r minskat med -
22,2 %, jamfort med samma period foregaende &r. Detta ger dock en nagot missvisande bild, eftersom
vissa mediekategorier visat mycket lagre negativ tillvaxt hittills i ar, bland annat online video och sociala
medier, dar SMG &r starka.

Analyst Group estimerar att effekterna av Corona som paverkar SMG kommer gora att Bolaget visar en
negativ omsattningstillvaxt om -17 % for helaret 2020.

Under rakenskapsaret 2021 forvantar sig Analyst Group att SMG borjar exekvera pa sin tillvaxtplan.
Bolaget beddéms gora ett forvarv, vilket kombinerat med 6kande medieinvesteringar i stort och god
tillvaxt for online video, sociala medier, gaming och OTT, dar SMG é&r bland de ledande svenska
aktorerna, gor att omsattningen estimeras 6ka med 45,5 % under aret. Forvarvet som SMG véntas gora
beddéms vara inom ett omrade som kompletterar och starker koncernen ytterligare, och gor att Bolaget
kan stérka sitt utbud av tjanster och bli &n mer av en ”one stop shop”.

Under ar 2022 véntas SMG fortsatta vaxa organiskt, drivet av fortsatt tillvaxt for online video, sociala
medier, gaming, och OTT, samt av att Bolaget aterigen vantas gora ett forvarv. | vart Base scenario
estimerar vi att SMG inte riktigt lyckas dubbla verksamhetens storlek fram till &r 2022, utan
prognostiserar att Bolaget kommer nd ca 105 MSEK i omséttning under aret, motsvarande en
omséttningstillvaxt om 26,7 % jamfort med foregaende ar. Vi bedémer det dock som mojligt att Bolaget
kan na sina marginalmal, och att EBITA-marginaler om 5-10 % &r uppnaeliga under perioden 2021-2022.

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

KOSTNADERNA
ESTIMERAS OKA | EN
NAGOT LAGRE TAKT
AN OMSATTNINGEN

FRAMGENT

Den prognostiserade omséttningen for rikenskapsaren 2020 och 2021 ser ut som f6ljer nedan:

Stark estimerad omsattningstillvaxt under ar 2021 och 2022 féor SMG
Omséttningsprognos per kvartal och for helar
MSEK
120,0

100,0 267% | _==-- »
_____ tillvaxt

80,0
i 0, R 4
571 455% -

60,0 _ . —— fillvaxt

40,0
154 199 216 26,2 253 263
20,0 :

0,0

2020E Q1-21E Q2-21E Q3-21E Q4-21E 2021E Q1-22E Q2-22E Q3-22E Q4-22E 2022E
Kaélla: Analyst Group prognos

Kostnadsprognos for rikenskapsiren 2020 till 2022

Kostnaderna for ravaror och fornédenheter, som utéver ravaror och férnddenheter dven beddms
inkludera kostnader for konsulter och visstidsanstéllda, estimeras minska under ar 2020 och 6ka under
ar 2021 och &r 2022. Okningstakten framgent for denna kostnadspost estimeras vara ligre dn for
omsittningen, dd Analyst Group beddmer att SMG kan uppnd skalfordelar dver tid, da en stdrre
organisation exempelvis kan medfora att fler projekt kan utféras internt utan behov av extern
personal. Kostnaderna for rdvaror och fornddenheter estimeras minska med -17,0 % under ar 2020,
och 6ka med 44,9 % % under ar 2021 samt 26,0 % under ar 2022. Dessa tal kan jaimféras med den
estimerade fordndringen i omsittningen om -17,0 % under ar 2020, 45,5 % under ar 2021, samt
26,7 % under ar 2022.

Personalkostnaderna estimeras oka i takt med att Bolaget véixer organiskt och maéste anstilla ny
personal for att mdta stigande efterfragan, samt genom nya anstdllda som forvéntas tillkomma i
samband med framtida forvarv. Historiskt har personalkostnaderna 6kat i en liknande men nagot lagre
takt &n omséttningen, och detta estimeras vara fallet dven framgent, d& SMG forvintas kunna
automatisera och effektivisera interna arbetsprocesser och dka Bolagets output per anstilld i takt med
att organisationen véxer och fér tillgéng till béttre och effektivare tekniska hjalpmedel. Under &r 2020
estimeras personalkostnaderna minska med -10,0 %, da Bolaget bedoms kunna arbeta effektivt med
permitteringar, under &r 2021 estimeras personalkostnaderna 6ka med 44,0 %, d& SMG beddms
forvirva ett bolag, och under ar 2022 beddms personalkostnaderna 6ka med 26,9 %, drivet av
ytterligare ett forvérv.

De ovriga externa kostnaderna bedémer Analyst Group kommer fordndras i en liknande eller ldgre
takt dn omséttningen, med en minskning om -35,0 % under ar 2020, samt dkningar om 45,0 %
respektive 26,0 % under ar 2021 och ar 2022.

De huvudsakliga kostnadsdrivarna tkar framgent.

Ravaror och fornddenheter, externa- och personalkostnader

MSEK H Révaror och férnédenheter Ovriga externa kostnader Personalkostnader
-50 -44.8
38,9
-40 -35,3
-30,9
30 255 254 257 273 245
-20,3 -21,3
-20
-12,6 12,2 12,2 11,5 14,3

10 59 30

0

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

Kaélla: Analyst Group prognos

Analyst Group

11



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

EBITA-
MARGINALEN
ESTIMERAS OKA
FRAMGENT

EBITA-marginalen estimeras stiga framgent

Under ar 2016 visade SMG pa en EBITA-marginal om 9,2 %, vilket ar den hogsta EBITA-marginal
som Bolaget visat sedan noteringen under ar 2016. Aven om marginalen under ar 2016 trissades upp
nagot da Bolaget vid tillfallet inte hade nagra avskrivningar relaterade till anlaggningstillgangar, sa
ger detta en indikation pa att en EBITA-marginal mellan 5-10 %, som SMG sjalva har som uttalad
malsattning, ar fullt uppndbar for Bolaget pa sikt. EBITA-marginalen under ar 2019 var den hogsta
sedan ar 2016, och l&g p& 4.4 %, och pressades av kostnader for omorganisation och
kompetensvéxling som uppstod i samband med SMG:s arbete for att konsolidera organisationen.
Under ar 2020 forvantas konsolideringsarbetet skapa kostnadssynergier, da Bolaget slar samman
kontoren for samtliga av de stockholmsbaserade dotterbolagen, vilket gor att EBITA-marginalen
estimeras oOka till 4,7 % under &ret. Under ar 2021 forvantas EBITA-marginalen stiga till 5,7 % och
under &r 2022 till 6,1 %, drivet av en hogre prognostiserad tillvixttakt i omsattningen an i
kostnadsbasen, da efterfrigan pd SMG:s tjanster bedoms stiga kraftigt givet att ekonomin aterhamtar
sig fran slutet av ar 2020 och framat.

EBITA-resultatet forvantas stiga kraftigt mellan aren 2020 och &r 2022
EBITA-resultat och EBITA-marginal
MSEK

s EBITA -------- EBITA-marginal
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4 0 4%
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Kélla: Analyst Group prognos

Summering av gjorda prognoser (Base scenario) pa kvartals- och arsbasis for 2021 till 2022:

MSEK (Base scenario)

2020E

Q1-21

Q2-21

Q3-21

Q4-21

2021E

[

Q2-22

Q3-22

Q4-22

Nettoomséttning 57,1 15,4 19,9 21,6 26,2 83,0 253 26,3 22,1 31,6 105,2
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 57,1 15,4 19,9 21,6 26,2 83,0 25,3 26,3 22,1 31,6 105,2
Ravoror och fornddenheter -21,3 -58 7,2 -8,3 -9,6 -30,9 -9,2 -9.4 -8,5 -11.8 -38,9
Bruttoresultat 35,8 9,6 12,8 13,3 16,5 52,1 16,0 16,9 13,6 19,8 66,3
Bruttomarginal 62,6% 62,4% 64,0% 61,5% 63,1% 62,8% 63,5% 64,2% 61,6% 62,6% 63,0%
SG&A -32,5 -8,8 -10,9 -12,6 -14,6 -46,9 -14,1 -14,4 -12,9 -18,0 -59,4
EBITDA 33 0,8 1,9 0,7 1,9 518 2,0 25 0,7 18 6,9
EBITDA-marginal 57% 5,3% 9,5% 3,1% 7.2% 6,4% 7,7% 9,6% 3,0% 5,6% 6,6%
Avskrivningar av AT* ex. Goodwill -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5
EBITA 2,7 0,7 18 0,5 17 4,7 18 24 05 16 6,4
EBITA-marginal 4,7% 4,7% 8,8% 2,4% 6,6% 57% 7.2% 9,1% 2,5% 5,1% 6,1%
Avskrivningar av Goodwill -2,8 -0,6 -0,7 -0,9 -1,0 -3,2 -0,8 -0,9 -0,8 -1,1 -3,5
EBIT -0,1 0,1 1,0 -0,3 0,7 15 1,0 15 -0,2 05 2,8
EBIT-marginal -0,2% 0,8% 5,1% -1,5% 2,8% 1,8% 3,9% 5,8% -1,0% 1,7% 2,7%
Finansnetto -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT (Res. fore skatt) -0,2 0,1 1,0 -0,3 0,7 15 1,0 15 -0,2 05 2,8
Skatt -04 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,6
Nettoresultat -0,6 0,1 0,8 -0,3 0,6 12 0,8 1,2 -0,2 0,4 2,2
letoresullatiusiiiog 20 0,6 14 04 13 37 14 1,9 04 13 1,9
Goodwillavksrivningar

Nettomarginal -1,0% 0,6% 4,0% -1,4% 2,3% 1,4% 3,0% 4,5% -0,8% 1,3% 2,1%
Tt (1) el 3] Egas (W12 05 01 07 02 05 1,0 0,6 1,0 0,1 04 18
aktieagare

B Rt ULy 17 05 1.2 03 11 31 12 16 04 11 42
Goodwillavskrivningar
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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 ar. Foretag som redovisar enligt IFRS skriver ej av goodwill
I6pande pa samma satt, dd goodwill anses ha en obestdmd nyttjandeperiod enligt IFRS. Féretag som
redovisar enligt IFRS gor istdllet en sa kallad nedskrivningsprévning, minst en gang per ar, dar
foretagen prévar om véardet pa tillgdngen kan motiveras. Foretag som redovisar enligt IFRS brukar
darfor generellt belastas mindre av avskrivningar an féretag 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 2019 en EBITDA-marginal om 33,3 %, vilket ligger i linje med andra spelbolag, men en
nettomarginal om endast 5,41 %, vilket ar langt under andra spelbolag som exempelvis Paradox, som
redovisar enligt IFRS.

| takt med att SMG borjar genomfora forvarv framgent, da det ar en del av deras tillvixtplan de
kommande 2 4&ren, s& kommer avskrivningarna oOka ytterligare, vilket kommer paverka
nettomarginalen negativt. Darfor, for att ge den underliggande verksamheten i SMG en mer “rittvis”
vardering, s3 kommer ett justerat P/E-tal anvéndas for att vardera Bolaget. Det justerade P/E-talet
kommer baseras pa ett justerat nettoresultat, dar avskrivningar for goodwill forst har tagits bort, och
dar sedan det nettoresultat som ar hanférligt till moderbolagets aktiedgare har berdknats. Skillnaden
mellan nettoresultatet hanforligt till moderbolagets aktiedgare och det justerade nettoresultatet
hanforligt till moderbolagets aktieagare, illustreras i tabellen pa foregaende sida.

Utover det justerade P/E-talet, anser Analyst Group att en annan vérderingsmultipel som &r intressant
att bevaka i SMG ar EV/EBITA, som illustreras i samtliga efterfoljande varderingstabeller i analysen.

Analyst Group
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VARDERING
Nyckeltal 2017 2018 2019 12R* 2020E 2021E 2022E
Omsattningstillvaxt 51, 7% -6,2% 15,1% | -11,5% | -17,0% 45,5% 26,7%
Bruttomarginal 60,9% 66,0% 62,6% | 60,9% 62,6% 62,8% 63,0%
EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 5,2% 5,6% 5,7% 6,4% 6,6%
EBITA-marginal 3,3% -1,3% 4,4% 4,9% 4,7% 5,7% 6,1%
EBIT-marginal -2, 7% -8,4% -0,6% 0,4% -0,2% 1,8% 2,7%
Nettomarginal -4,1% -9,0% -0,8% -0,3% -1,0% 1,4% 2,1%
P/S 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3
EVIS 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4 0,3
EV/EBITDA 14,5 -39,0 10,3 9,0 9,5 5,8 4,5
EV/EBITA 14,5 -39,0 10,3 10,4 11,4 6,5 48
EV/EBIT -17,3 -6,1 -69,3 123,3 -234,7 20,1 10,9
P/E-tal -11,6 -5,8 -60,2 -182,7 -237,8 20,3 11,1
Just. P/E-tal 21,4 -39,8 9,8 11,4 18,2 10,1 7,5

Just. P/E Bruttomarginal

132

100,0%

* 12R = tolv manader rullande

**Det justerade P/E-talet &r utrdknat med ett justerat nettoresultat som ndmnare, dér avskrivningar relaterade till goodwill forst har tagits bort
och dar den del av nettoresultatet som &r hanforlig till moderbolagets aktiedgare sedan berdknats. Detta har gjorts dd SMG redovisar enligt
K3-regleverket, vilket gor att avskrivningarna kan anses paverka resultatet och lénsamheten pé ett missvisande sitt, da Bolaget, bortsett fran
ar 2018, skulle visat ett positivt nettoresultat om Bolaget hade fort redovisning enligt IFRS-regelverket.

For att ge perspektiv pA SMG:s framtida potential for marginalexpansion, samt da foretaget ar en av
SMG:s storsta konkurrenter, jamfors Bolaget med Chimney Vigor Group, som ér ett privat bolag. For
att ge perspektiv pa Bolagets vérdering sa jaimfors SMG med specialistkonsultbolaget Time People
Group. Trots att bolagen skiljer sig at gillande verksamhet har de bada foretagen likheter gillande
affarsmodell, antal kunder och att de inte dr beroende av nagon specifik kund, att bade Time People
Group och SMG ér verksamma inom nischer pa adresserbara marknader av liknande storlek, samt att
bada anvinder K3-regelverket i sin redovisning. Utover ovan nimnda peers kommer dven MTG,
NENT, samt Schibsted inkluderas som peers, for att ge ytterligare perspektiv pd SMG:s vérdering.
Samtliga peers virdering jamfort med SMG illustreras pé efterféljande sida.

CHIMNEY

Chimney Vigor Group ir en prisbelonad full-service studio som arbetar med postproduktion,
trailers, MarTech, kommunikation, med mera, och bolaget har en global ndrvaro. Chimney grundades
ar 1990 i Stockholm, och har sedan dess expanderat till 9 ldnder, ddribland USA, Sydkorea, Tyskland,
samt Australien. Bolaget har 6ver 400 anstillda, varav ca en fjardedel av dessa ar baserade i Sverige,
och arbetar pa det privata bolaget Chimney Pot Sverige AB. Eftersom SMG for nérvarande framst ar
aktivt pa den svenska marknaden, dr det mest relevant att jamfor med den svenska delen av Chimney
Vigor Group, det vill siga Chimney Pot Sverige AB. Chimney Pot Sverige omsatte under bolagets
senaste publika rikenskapsar, ar 2019, totalt ca 201,6 MSEK, med ett EBIT-resultat om ca 37,1
MSEK, motsvarande en EBIT-marginal om ca 18,4 %. Intressant att veta dr at SMG rekryterade
Chimney Pot Sveriges tidigare VD Peter Soderlind under mars 2019, och att han sedan dess varit
aktiv som COO i SMG.

Group

Time People Group AB ("TPG” framgent) &r ett svenskt specialistkonsultbolag som hjélper foretag
att utveckla och effektivisera deras verksamhet. Bolaget har sex stycken dotterbolag, som drivs
sjdlvstindigt och ar specialister inom sina respektive nischer. Majoriteten av bolagets kunder aterfinns
inom bank, finans, och forsdkring, och ménga av kunderna arbetar inom komplexa
informationsmiljoer med hdga sidkerhets- och tillgénglighetskrav. Exempel pa nigra av TPG:s storsta
kunder dr Swedbank, ICA, Nasdaq, SJ, och SEB. Bolaget ar noterat pA NGM Nordic MTF sedan 7
december 2017, har omkring 130 anstillda, har ett borsvirde om ca 168 MSEK, och ar framst aktiva
pa den svenska marknaden.

Analyst Group
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VARDERING

Framatblickande vardering av SMG och peers

Nedan illustreras SMG:s framatblickande vardering jamford med ett antal noterade peers.

SMG 12R 2020E 2021E
EV/S 0,5 0,5 0,4
EV/EBITA 10,4 114 6,5
EV/EBIT 123,3 -234,7 20,1
Just. P/E-tal 11,4 18,2 10,1
TPG
EVI/S 0,8 0,8 0,8
EV/EBITA 8,3 8,3 9,3
EV/EBIT 10,8 10,8 12,6
Just. P/E-tal 13,2 12,7 14,1
Schibsted B
EV/S 51 52 4,8
EV/EBITA 31,5 27,6 21,0
EV/EBIT 45,7 37,7 24,7
Just. P/E-tal 65,7 49,0 38,4
MTG B
EVI/S 1,9 1,9 1,7
EV/EBITA 58,6 16,9 14,2
EV/EBIT -37,7 22,6 15,9
Just. P/E-tal -168,3 -1120,2 89,2
NENT B
EV/S 2,7 2,2 2,0
EV/EBITA 10,4 9,9 9,5
EV/EBIT 11,3 10,8 10,3
Just. P/E-tal 11,0 25,3 12,8
Medianvérden
EVIS 19 1,3 13
EV/EBITA 10,4 9,9 9,5
EV/EBIT 11,3 10,8 20,1
Just. P/E-tal 13,2 18,2 14,1
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VARDERING

3,99 KR PER
AKTIE | ETT
BASE SCENARIO
FOR AR 2021

Jamforelse av SMG och peers pa rullande 12 manader

Analyst Group

12Rc SMG Chimney TPG MTGB NENT B  Schibsted B Median
Omsattningstillvéxt -11,5% 8,6 % 28,4 % -5,1% -8,3% -23,1% -8,3%
Bruttomarginal 60,9% 80,1 % 100,0 % 51,8 % 30,6 % 89,7 % 56,3%
EBITDA-marginal 5,6% n.a. 8,2 % 2,0 % 11,8 % 22,5% 8,2%
EBITA-marginal 4,9% n.a. 8,2 % 2,0% 11,0 % 18,9 % 8,2%
EBIT-marginal 0,4% 18,4 % 6,4 % -5,1 % 9,1% 14,4 % 7,8%
Nettomarginal -0,3% 12,2 % 4,5% -10,8 % 6,7 % 8,2 % 5,6%
P/S 0,5 n.a. 0,8 2,3 2,1 51 2,1
EV/S 0,5 n.a. 0,7 19 2,7 4,9 1,9
EV/EBITDA 9,0 n.a. 8,3 48,7 8,7 18,6 9,0
EV/EBITA 10,4 n.a. 8,3 58,6 10,4 31,5 10,4
EV/EBIT 123,3 n.a. 10,8 -37,7 11,3 45,7 11,3
P/E-tal -182,7 n.a. 18,2 -21,3 10,5 186,0 10,5
Just. P/E-tal 11,4 n.a. 13,2 -168,3 11,0 65,7 13,2

Storsta skillnaden mellan SMG och Chimney Pot Sverige ar att Chimney Pot Sverige har varit
verksamma under en mycket langre tid, ar storre omsattningsmassigt, och har tillgang till storre
resurser da foretaget ar en del av en stérre koncern. | den nisch av mediamarknaden som SMG é&r
verksamma inom galler det generellt att de storre bolagen & mer lonsamma, da de kan utnyttja sin
storlek for att uppna skalfordelar i verksamheten, som exempelvis att fler projekt kan genomforas
internt, det vill sdga utan att ta in konsulter. Detta visar pad goda forutsattningar for att vaxa
marginalen framgent fér SMG, i takt med att Bolaget vaxer, och Chimney Pot Sverige ger en god
indikation om att en rorelsemarginal dven 6ver 10 % kan vara uppnéelig pa sikt for SMG.

TPG har en hogre omséattningstillvaxt pa rullande 12 ménader, har hogre, samt har historiskt haft
hogre, marginaler &n SMG, och betalar aven utdelning. SMG bedéms dock st& infor en starkare
tillvaxt framgent, i takt med att Bolaget borjar exekvera pa sin tillvaxtplan. Dartill bedéms
mojligheterna och forutsattningarna for béde organisk och forvarvsdriven tillvaxt som battre pa
SMG:s marknad an pa TPG:s. Risken i SMG:s verksamhet anses dock vara hogre an i Time People
Groups verksamhet, dd SMG:s underliggande marknad beddéms mer konjunkturkénslig och
trendstyrd.

TPG handlas pa rullande 12 manader till en vardering om 13,2x justerat P/E, medan SMG handlas till
en vardering om 11,4x justerat P/E. Analyst Group anser att Time People Group och SMG bor
varderas till en liknande vardering dver tid, och vi ser utdver potential for multipelexpansion, dven en
betydande uppsida i SMG, baserat pad Bolagets tillvaxtplaner. Vi forhaller oss dock nagot
konservativa med respekt till tillvixtplanen i vart Base scenario, givet osakerheterna som existerar i
varlden i dagslaget. Givet detta, s& anser Analyst Group att en vardering om 13,0x justerat P/E for ar
2021, motsvarande en aktiekurs om 3,99 kr, samt en vérdering om 14,0x justerat P/E, motsvarande en
aktiekurs om 5,79 kr ar 2022, ar rattfardigat.

Féljande &r en illustration av potentiell uppvérdering de kommande tva &ren i ett Base scenario

Vardering givet tillampad justerad P/E-multipel

C1Just. P/E-multipel  ® Vérde per aktie

14,0
13.0
114 o
o o T -
L 3 o ﬁ o
R12 2021E 2022E

Kalla: Analyst Group prognos
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BULL & BEAR

5,61 KR PER
AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

2,57 KR PER
AKTIE | ETT
BEAR SCENARIO

Bull scenario

I ett Bull scenario bedéms SMG:s effektivt kunna exekvera pa sin tillvixtplan, och Bolaget lyckas,
genom en kombination av organisk och forvarvsdriven tillvaxt, vaxa omséttningen till ca 100,2
MSEK under &r 2021, samt sedan till ca 124,2 MSEK under ar 2022. Bolaget bedéms &ven
genomfora forvarven pa ett kostnadseffektivt satt, samtidigt som de &r snabba med att realisera
synergier, vilket gor att SMG lyckas starka Bolagets EBITA-marginal under bade 2021 och 2022.
Under ar 2021 estimeras Bolaget visa en EBITA-marginal om 6,4 %, och under 2022 vantas EBITA-
marginalen stiga till 6,8 %, vilket gor att EBITA-resultatet stiger fran 6,4 till 8,4 MSEK mellan
rakenskapsaren 2021 och 2022.

I ett Bull scenario appliceras en hogre multipel &n i ett Base scenario, och ett justerat P/E-tal om 13,5x

appliceras pd SMG:s aktie for ar 2021, vilket ger ett varde per aktie om 5,61 kr. For ar 2022
appliceras ett justerat P/E-tal om 14,5, vilket resulterar i en aktiekurs om 7,95 kr.

Foljande &r en illustration av potentiell uppvardering de kommande tva aren i ett Bull scenario
Vérdering givet tillampad justerad P/E-multipel
CtP/S-multipel  ®Vérde per aktie

135 S
11,4 T
T - s
§ E § | 561 ; ;
| P 3,04 | ; . i |
R12 2020E 2021E

Kalla: Analyst Group prognos

Bear scenario

| ett Bear scenario antas SMG:s tillvéxtplan inte falla ut som ténkt. Bolaget lyckas gora ett forvarv
under ar 2021, vilket gor att omsattningen stiger med 40,0 % jamfort med ar 2020, men
kostnadskontrollen blir svag, och EBITA-marginalen estimeras sjunka till 4,1 %, att jamfoéra med den
estimerade EBITA-marginalen om 4,2 % for ar 2020. Under ar 2022 véntas SMG inte lyckas gor ett
till forvarv, da Bolaget far problem med finansieringen. Bolaget bedoms dartill fa problem med
integrationen av det bolag som forvarvades under ar 2021, vilket tar energi fran SMG:s ledning,
vilket, tillsammans med lite svagare marknad &n under ar 2021, gor att omsattningen minskar med ca
-3,0 % under aret. Samtidigt sa minskar EBITA-marginalen dven under ar 2022, och uppgar till
4,0 %, vilket gor att EBITA-resultatet sjunker till 2,9 MSEK fran 3,0 MSEK aret innan.

| ett Bear scenario rattfardigas ingen multipelexpansion av SMG:s aktie under ar 2021, varfor ett
justerat P/E-tal om 11,0x appliceras pA SMG:s aktie, motsvarande en aktiekurs om 2,57 kr. For &r
2022 rattfardigas likval ingen uppvérdering av SMG jamfort med &r 2021, varfor ett justerat P/E-tal
om 11,0x appliceras pa Bolagets aktie, vilket motsvarar en aktiekurs om 2,47 kr.

Foljande ér en illustration av potentiell nedvirdering de kommande tvéa aren i ett Bear scenario

Virdering givet tillimpad justerad P/E-multipel
C1Just. P/E-multipel ~ m Vdrde per aktie

______ 11,0 11,0

| | T 1 rCTTTT l

1 1 | 1 \ 1

1 1 | 1 \ 1

1 1 | 1 \ 1

1 1 | 1 \ 1

1 1 | 1 \ 1

1 1 | 1 \ 1

i | | | | |

! 310 : | 2,57 : L 247

1 1 | 1 \ 1

1 1 | 1 \ 1

1 1 | 1 \ 1

1 1 - 1 ! - 1 ! -

R12 2020E 2021E

Killa: Analyst Group prognos
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VD-INTERVIU Q3-20 , ANDERS BRINCK

Analyst Group

Omsiittningen minskade under Q3-20 med ca 22 % jimfort med Q3-19. Trots det lyckades
ni visa pa en kraftig resultatforbittring, dir EBITA-marginalen steg till 1,4 %, och EBITA-
resultatet okade med 0,9 MSEK. Vad ldg bakom det starka resultatet och
marginalforbattringen?

Vi har arbetat hart med att hélla i utgifterna och det har givit resultat. Att vara verksamheter i
Stockholm nu &r samlade har ocksé inneburit synergier.

Ni presenterade i samband med er Q3-20 rapport en ambitios tillvixtplan, dir maélet dr att
fordubbla verksamheten fram tills &r 2022. Beriitta lite kort om er tillvixtplan samt
bakgrunden till planen.

SMG har vixt snabbt historiskt och nu nétt en position som gor oss perfekt positionerade for att
Oka vara satsningar pa tillvéxt ytterligare. Planen gér i korthet ut pa att:

= SMG ska fordubbla verksamhetens storlek till 2022. Det innebér att SMG innan slutet av
2022 ska ha en omsittning som i arstakt overstiger 120 MSEK

] Roérelsemarginalen (EBITA) ska vara inom ramen for nuvarande malsittning, 5-10%, och
dérmed 2022 i arstakt uppga till 6-12 Mkr

] Var underliggande marknad vidntas vdxa organiskt 8% wunder 2021. En rad
marknadssegment ddr SMG redan &r starka, t.ex. inom Gaming och livesdndningar, vintas
se dnnu hogre tillvaxt

] Koncernen ska, utover organisk tillvixt, &ven genomfora i snitt ungefar ett forvarv per ar
de kommande 2-3 aren

] I skrivande stund for vi forhandlingar kring indikativa bud pa mojliga forvarvsobjekt som
tillsammans omsitter ca 50 MSEK

Bakgrunden till planen &r att vi dels vunnit fler ramavtal &n ndgonsin under 2020. Det,
tillsammans med en forvantad god marknadstillvixt &r 2021 och framat, skapar en fin plattform
for organisk tillvaxt.

Dels har vi 2020 sa langt klarat Covid-19 bittre dn de flesta andra i branschen. Det skapar
ovanligt goda mdjligheter for forvarvad tillvixt. SMG &r dessutom, sen tidigare, ett av de bolag
inom filmkommunikation som har starkast track record inom forvérv.

Hur kommer ni arbeta for att kunna bibehdlla liknande rorelsemarginalsnivier som
tidigare nér ni ska viixa organisationen sa kraftigt pa sa kort tid?

En viktig parameter dr att goéra snabb forvarvsintegration, for att realisera synergier. Vi har en
ambition om att integrationer av forviarv ska fardigstillas inom 90 dagar fran att ett forvirv
slutforts.

Béde i Stockholm och Goteborg har vi idag kapacitet att integrera ganska stora forvérv i befintliga
verksamheter. Det gor att en rad besparingar pa “cash costs” som t.ex. lokalhyra, IT-infrastruktur,
redovisning, forsdkring och revision kan goras kort efter att en affér ar stédngd.

Hur sag marknadsaktiviteten ut under oktober och hur har det sett ut under bérjan av
november? Fortsiitter aterhimtningen i efterfrigan eller har de nya restriktionerna gjort
att efterfragan paverkats negativt?

Sa langt i Q4 ser aterhdmtningen ut att fortsdtta. De nya avtalen med Polisen, PTS och det globala
techforetaget har borjat komma igéng, samtidigt som avtalet med Discovery Norge fasats ut.

Sannolikt blir det en effekt dar vissa delar av vart utbud efterfragas mer och andra mindre till f6ljd
av restriktionerna. Hur den totala effekten blir ar lite for tidigt att séga.
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VD-INTERVIU Q3-20 , ANDERS BRINCK

Analyst Group

En del av tillvixtplanen ér forvirv. Finns det nigra sdrskilda omriaden inom er nisch dér ni
kollar p4 forvarvskandidater? Om sa ér fallet, kan du nimna nigra?

Det finns ndgra omraden som vi véntar oss kommer att vdxa snabbare 4n marknaden. Férvarv som
ytterligare styrker var position i de omradena &r extra intressanta. Jag listar dem nedan utan
inbordes rangordning.

] Gaming. Vi har arbetat med in-game capture, trailers, promotionmaterial, 3D och visuella
effekter till en rad titlar till flera av Sveriges och virldens frimsta spelstudios. Exempel
finns hir

] Contentproduktion & distribution — Att bade producera enklare innehall av Iopande

karaktdr och hjilpa kunderna med distribution och métning, framst i sociala kanaler

" Live/studio. I dagsldget ansvarar vi i stort sett varje vecka med livesdndningar till flera av
vérldens storsta konsumentvarumérken. Delvis gentemot konsumenter, men primért for
internkommunikation och konferenser. Efterfrigan véntas fortsdtta véxa ytterligare
framover

] Helhetslosningar. Under 2020 vanns fler stora, langsiktiga ramavtal dn négonsin i SMG:s
historia. Vi ser att fler och fler kunder efterfragar den helhetslosning som SMG, som en av
fa aktorer i branschen, kan tillhandahélla. Det skapar utrymme for uthéllig, 16nsam tillvaxt

Hur har det fungerat for er att arbeta pa distans med kunder? Hur har det paverkat
siljarbetet? Har ni kunnat starta upp projekt helt digitalt?

Den digitala infrastrukturen har dverlag fungerat vél. Vi har for de flesta roller kunnat arbeta helt
digitalt dven innan Covid-19 brét ut. S ja, vi kan absolut starta upp projekt digitalt och gor det
varje vecka.

Vi har dven vunnit nya kunder genom helt digitala processer. T.ex. ramavtalet med Polisen som
vanns i september och ramavtalet med det globala techforetaget som vanns i oktober genomfordes
bagge digitalt.

Med det sagt ser vi sjdlvklart fram emot att kunna genomfora fler fysiska kundméten framover.
Det ar lattare att etablera nya relationer vid fysiska mdten.

19


https://bondstreet.se/portfolio/bsf-games/

Analyst Group

LEDNING & STYRELSE

Anders Uhnér, styrelseleordférande

Anders har varit styrelseordférande i SMG sedan 2011, och har en bakgrund som afférsjurist. Anders
ar for narvarande aktiv som Partner i advokatbyran Karleré Liljeblad 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 (1,38 %0) .

Lena Carlberg, styrelseledamot

Lena tilltrddde i SMG:s styrelse under mitten av 2019, och arbetar i nuldget 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 %).

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 darutéver
som styrelseledamot i ett flertal bolag, bland annat bdrsnoterade 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 %)

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 (0,28 %).

Anders Brinck, VD for Shortcut Media

Anders har varit aktiv och VD i SMG sedan 2011, och har sedan dess drivit Bolaget fran en
omséttning omkring 1 MSEK under ar 2011 till en omséttning om ca 69 MSEK under ar 2019.
Anders bakgrund innan han blev VD for SMG &r som investment banker pa den nordiska
investmentbanken ABG Sundal Collier samt som analytiker pa det globala event och researchbolaget
IDC. Han ar utbildad civilekonom vid Handelshdgskolan i Stockholm, och har utéver sin nuvarande
roll som VD fér 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): 2 181 310 st (21,65 %) .

Lars Bilk, VD for dotterbolaget Bond Street Film

Lars ar VD pa Bond Street Film sedan 2006, och har framgangsrikt vaxt 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 ar utbildad medieproducent fran Linnéuniversitetet i Kalmar.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 540 149 st (5,36 %).
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Nettoomsattning 63,7 14,5 15,4 12,7 17,1 59,7 18,1 18,8 135 18,4 68,8 18,5 134 106
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 65,3 14,5 15,4 12,7 17,1 59,7 18,1 18,8 13,5 18,4 68,8 18,5 134 106
Révaror och férnddenheter -255 -55 -5,2 -5,3 -4,3 -20,3 -5,3 -6,7 -6,0 -1,7 -25,7 -6,8 56  -37
Bruttoresultat 39,7 9,0 10,2 7.4 12,8 39,4 12,8 12,1 7,5 10,7 43,1 11,7 7,8 6,8
Bruttomarginal 60,9%| 61,9% 66,4% 58,4%  74,7% | 66,0% | 70,9% 64,3% 554% 58,1% | 62,6% | 63,4% 58,1% 64,8%
SG&A -37,6 -9,6 -9,5 -8,5 -12,0 -39,7 -10,8 -11,0 -8,1 -9,6 -39,5 91 -84 -66
EBITDA 2,1 -0,7 0,7 -1,1 0,8 -0,3 2,0 i -0,6 i 3,6 2,6 -0,5 03
EBITDA-marginal 3,3% -0,4% | 11,1% 58% -45%  59% 5,2% 142%  -4,0% 2,4%
0,0 0,0 0,0
Av-/nedskrivningar av anl. Tillgdngar ] ] ] ] ] ) ] ] ]
ex Goodwill 0.0 01 01 01 01 0,5 0,1 0,1 0,1 0,2 0,6 0,1 0,1 0,1
EBITA 2,1 -0,8 0,6 -1,2 0,7 -0,8 159 1,0 -0,7 0,9 3,0 2,6 -0,6 01
EBITA-marginal 3,3% | -55% 3,7% -9,6% 3,8% -13% | 103% 51% -55%  50% 4,4% 13,8% -48% 14%
Av-/nedskrivningar av anl. Tillgdngar } ] } ] B B } ] ]
inkl. Goodwill -3,9 -1,3 -0,8 -0,8 -1,3 4.3 08 08 08 L 34 0.7 0.7 0.7
EBIT -1,8 -2,0 -0,3 -2,1 -0,7 -5,0 i 0,2 -15 0,1 01 18 -14  -06
EBIT-marginal -2,7%| -14,1% -1,8% -16,2%  -3,9% | -8,4% | 59% 09% -115% -0,8% 0,2% 10,0% -10,1% -5,3%
Finansnetto -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,6 -0,1 0,6 11 -0,1 0,0 0,0
EBT (Res. fore skatt) -2,0 -2,1 -0,3 -2,1 -0,7 -5,3 1,0 0,7 -1,6 0,5 1,2 1,8 14 -0,6
Skatt -0,7 -0,2 -0,2 0,0 0,3 -0,1 -0,4 -0,6 0,3 -0,4 -1,2 -0,6 0,0 -0,1
Nettoresultat -2,7 -2,3 -0,6 -2,1 -0,4 54 0,6 01 -13 01 01 1,2 14 -06
Nettoresultat just. for
Goodwillavksrivningar 1,5 -0,7 0,4 -1,0 0,5 -0,8 1,4 1,2 -0,6 1,2 3,6 1,9 -0,5 0,1
Nettomarginal -4,1%| -16,0% -3,6% -165%  -23% | -9,0% | 3,4% 06% -98% 0,4% 0,1% 6,4% -10,3% -6,1%
Hanf. till moderbolagets aktiedgare 0,0 -2,7 -0,6 -2,2 -0,7 -6,1 0,1 -0,5 -1,3 0,0 -1,7 1,1 -1,3 -0,7
Hanf. till minoritetsintresse 0,7 0,3 0,0 0,1 0,3 0,7 0,5 0,6 0,0 0,0 1,1 0,1 0,0 0,1
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Analyst Group Bull scenario 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 68 766 60 514 100 151 124 187 150 515
Aktiverat arbete for egen rakning
Ovriga rorelseintakter
Totala intakter 68 766 60514 100 151 124 187 150 515
Ravoror och férnédenheter -25 690 -22 176 -36 257 -44 596 -52 401
Bruttoresultat 43076 38338 63 894 79 591 98 114
Bruttomarginal 62,6% 63,4% 63,8% 64,1% 65,2%
Ovriga externa kostnader -12 236 -8 272 -14 062 -17 436 -21 098
Personalkostnader -27 270 -25 525 -42 882 -53 173 -63 808
Ovriga rorelsekostnader
SG&A -39 506 -33 796 -56 943 -70 610 -84 906
EBITDA 3570 4542 6 951 8981 13 208
EBITDA-marginal 5,2% 7,5% 6,9% 7,2% 8,8%
Avskrivningar av AT* ex. Goodwill -570 -560 -550 -540 -530
EBITA 3000 3982 6401 8441 12 678
EBITA-marginal 4,4% 6,6% 6,4% 6,8% 8,4%
Avskrivningar av Goodwill -3 445 -2 828 -3188 -3548 -3 368
EBIT -445 1154 3213 4893 9310
EBIT-marginal -0,6% 1,9% 3,2% 3,9% 6,2%
Finansnetto 1108 -80 0 0 0
EBT (Res. fore skatt) 663 1074 3213 4893 9310
Skatt -1181 -236 -707 -1077 -2 048
Uppskjuten skatt
Nettoresultat -518 838 2 506 3817 7262
Nettomarginal -0,8% 1,4% 2,5% 3,1% 4,8%
Hanf. till moderbolagets aktieigare -1 661 703 2101 3201 6090
Hanf. till minoritetsintresse 1142
Analyst Group Bear scenario 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 68 766 52 950 74130 71906 82 692
Aktiverat arbete for egen rakning
Ovriga rorelseintakter
Totala intakter 68 766 52 950 74130 71906 82 692
Réavoror och férnddenheter -25 690 -20 038 -28 254 -27 406 -31 188
Bruttoresultat 43076 32912 45 876 44500 51503
Bruttomarginal 62,6% 62,2% 61,9% 61,9% 62,3%
Ovriga externa kostnader -12 236 -9 422 -13 190 -12 663 -14 588
Personalkostnader -27 270 -20 725 -29119 -28 391 -32593
Ovriga rorelsekostnader
SG&A -39 506 -30 147 -42 309 -41 054 -47 180
EBITDA 3570 2765 3567 3446 4323
EBITDA-marginal 5,2% 5,2% 4,8% 4,8% 5,2%
Avskrivningar av AT* ex. Goodwill -570 -560 -550 -540 -530
EBITA 3000 2205 3017 2906 3793
EBITA-marginal 4,4% 4,2% 4,1% 4,0% 4,6%
Avskrivningar av Goodwill -3 445 -2 828 -3188 -3 548 -3 368
EBIT -445 -623 -171 -642 425
EBIT-marginal -0,6% -1,2% -0,2% -0,9% 0,5%
Finansnetto 1108 -80 0 0 0
EBT (Res. fore skatt) 663 -703 -171 -642 425
Skatt -1181 0 0 0 -94
Uppskjuten skatt
Nettoresultat -518 -703 -171 -642 332
Nettomarginal -0,8% -1,3% -0,2% -0,9% 0,4%
Hanf. till moderbolagets aktiedgare -1661 -590 -144 -538 278
Hanf. till minoritetsintresse 1142
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet 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 harrérande AG dar 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 pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets 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: www.analystgroup.se/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 bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands 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 AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker Joakim Walldoff och Philip Johansson dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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