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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 stdd 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 kommunikationsvagar.

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 verksamma pd 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 2016.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

SMG estimeras organiskt vdxa omséttningen framgent, vilket
givet en god estimerad kostnadskontroll leder till marginal-
expansion och ett Okande EBITA-resultat framdver.
Marknaden som SMG ar aktiv pd ar véldigt fragmenterad,
vilket, kombinerat med att manga bolag i SMG:s industri har
det tufft pd grund av Coronakrisen, gor méjligheterna for
forvarv mycket goda de kommande aren.

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 riakenskapsaret 2019 den hdgsta EBITA-
marginalen sedan ar 2016. Forutséttningarna for marginal-
expansion framgent &r goda, och Q1-20 visade pa att Bolaget
kan uppné EBITA-marginaler langt dver malsattningen om en
EBITA-marginal i intervallet 5-10 %.

9av 10

LEDNING & STYRELSE

Ledningen och styrelsen i SMG bestér 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 &r stort, med
ca 50 % av Bolaget &gt av ledning och styrelse, vilket inger
fortroende som aktiedgare.

Den finansiella risken i SMG beddms relativt 1g, d Bolaget
har en liten nettokassa och di Bolaget ar l6nsamma pa
rorelsenivd (EBITA). Det som gor att riskprofilen 6kar nagot
ar att Bolaget ar verksamt pa 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 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)

LAGT VARDERAT LEDANDE FILMKOMMUNIKATIONSBOLAG

Ag

SMG ar en mediakoncern som erbjuder bland annat
trailers, bestéllnings- och reklamfilm och 3D-animation
genom varumarkena Bond Street, Shortcut, Oddway
och Frost Studio. | ett Base scenario estimeras SMG
omsatta 65,3 MSEK under ar 2020, med ett justerat
nettoresultat om ca 2,9 MSEK, vilket givet ett justerat
P/E-tal om 12,0x ger ett motiverat pris per aktie om ca
2,94 kr.

= Unik marknadsposition mojliggér stark kors-
forsaljning
SMGs unika marknadsposition kan beskrivas som en
s.k. ”one stop shop”, dar Bolaget tillnandahaller ett
komplett erbjudande for att hantera alla bestandsdelar i
att producera rorligt material. Detta i kombination med
stora kunder sasom Post- och Telestyrelsen, Essity,
Paradox, H&M, Stena och Fastighetsbyrdn forvantas
SMGs plattform, kundbas och unika marknadsposition
skapa forutsattningar for okad korsforséljning och
fortsatt tillvaxt.

= Tufft marknadslage skapar béattre forut-
sattningar for forvarv

D& SMG é&r en av de storre spelarna inom sin bransch
beddms Bolaget kunna hantera den minskade efter-
fragan som foljer av Coronaviruset pa ett battre satt an
manga konkurrenter, varfor SMG:s potentiella forvarvs-
objekt beddms Oka, och prisbilden for forvarv kan
darfor komma att forbattras. Detta kan pa sikt gora att
SMG kommer ur Coronakrisen som ett starkare, och
mer konkurrenskraftigt, bolag, och skulle ligga i linje
med Bolagets egna kommentarer angaende forvarv och
strukturaffarer i Bolagets Q2-20 rapport.

= Varderas till 2,94 kr i ett Base scenario

| ett Base scenario forvantas SMG fortsatta sin
tillvéxtresa under prognosperioden, och visa ett justerat
nettoresultat om 2,9 MSEK och 4,4 MSEK under ar
2020 respektive ar 2021. Baserat pa det prognostiserade
justerade nettoresultatet och vald multipelvérdering,
hérleds ett motiverat pris per aktie om ca 2,94 kr.

=  Komplexa forsaljningsprocesser ar en risk

AKTIEKURS | 2,68 kr

VARDERINGSINTERVALL 2020 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
|1,44 kr ‘2,94 kr | 3,45 kr

SHORTCUT MEDIA (SMG)

Senast betalt (2020-09-02) 2,68
Antal Aktier (st.) 10 075 487
Market Cap (MSEK) 27,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -0,5
Enterprise Value (MSEK) 26,7
V.52 prisintervall (SEK) 14-31
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad 8,9 %
3 ménader 20,5 %
1ar 22,7%
YTD -6,9 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Anders Brinck 21,7%
Lennart Larsson 8,9 %
Nordnet Pensionsforsakring 82%
Fredrik Larsson 7,8%
Onoterat AB 57%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Anders Brinck

Styrelseordférande Anders Uhnér

FINANSIELL KALENDER

Deldrsrapport kvartal 3, 2020 2020-11-12

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E

. . . o . Omsattning 59,7 68,8 65,3 76,8
Det foreligger en risk i att tidigare ingangna ramzilvtal Omsétingstillvaxt 62%  151%  5.0%  17.5%
kan komma att justeras framgent, ett exempel pa en
9 . " . Bruttoresultat 39,4 43,1 41,2 48,7
sadan handelse &r det avtal med Discovery som kommer | 660 626 630 .
. - i 0, 0, 0, 0,
justeras ned med start i fjarde kvartalet under Bruttomargina 0% 0% 0% 5%
rdkenskapséret 2020. For en investerare ar det darmed EBITA 08 30 38 55
viktigt att bevaka hur SMG:s nyforsaljning utvecklas EBITA-marginal -1,3% 44% 5.8% 7.1%
under 2020, och hur Bolaget kommunicerar kring Nettoresultat 54 -0,5 05 2,1
radande konjunkturldge och dess paverkan. Nettomarginal 90%  -08%  08% 2,8%
. . o - EV/EBITA -33,5 8,8 7,0 4,8
= Utdelning kan bli aktuellt pa sikt
| takt med att SMG narmar sig sina finansiella mal om PIE B0 B20 394 99
en EBITA-marginal mellan 5-10%, s& kan utdelning bli Uiz P L4 el Lo Uge
aktuellt for Bolaget.
/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q2-20

GOD KOSTNADS-
KONTROLL

SMG levererade en, enligt Analyst Group, godkand rapport, givet den negativa paverkan som
Coronakrisen har medfort pA media- och kommunikationsbranschen.

tSEK Q2-19 Q2-20 Estimat Q2-20 Utfall
Nettoomséttning 18 813 14 055 13439
Aktiverat arbete for egen réakning 0

Ovriga rorelseintakter 0

Totala intakter 18813 14 055 13439
Réivoror och fornodenheter -6 720 -6 607 -5 632
Bruttoresultat 12 093 7449 7807
Bruttomarginal 64,3 % 53,0% 58,1%
Ovriga externa kostnader -3114 -2 842 -2 322
Personalkostnader -7885 -5383 -6 028
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0
SG&A -10 999 -8 225 -8 350
EBITDA 1094 -776 -544
EBITDA-marginal 5,8 % -5,5% -4,0%
Avskrivningar av AT* ex. Goodwill -134 -153 -103
EBITA 960 -929 -647
EBITA-marginal 51% -6,6% -4,8%
Avskrivningar av Goodwill -7197 -844 -707
EBIT 163 -1773 -1354
EBIT-marginal 0,9 % -12,6% -10,1%
Finansnetto 550 383 -30
EBT (Res. fore skatt) 713 -1391 -1384
Skatt -596 445 0
Uppskjuten skatt

Nettoresultat 118 -946 -1384
Nettoresultat just. for Goodwillavksrivningar 1178 -102 -677
Nettomarginal 0,6 % -6,7% -10,3 %
Hanf. till moderbolagets aktiedgare -503 =794 -1 339
Hanf. till minoritetsintresse 620 -152 -44

Sammanfattning av rapporten

Under Q2-20 sa uppgick intakterna till 13,4 MSEK (18,8), vilket motsvarar en intaktsminskning om
ca -29 % Q-on-Q. EBITA-resultatet, rorelseresultatet fore goodwillavksrivningar, uppgick till -0,6
MSEK (1,0), och rorelseresultatet (EBIT) blev under perioden -1,4 MSEK, ner fran 0,2 MSEK for
jamforbar period foregdende éar. P nettoresultatnivd minskade resultatet fran 0,1 MSEK till -1,4
MSEK. Givet forutsittningarna, dd SMG verkar i en bransch som paverkats kraftigt negativt av
Covid-19, s& presterar Bolaget en godkand rapport anser Analyst Group, dd SMG, trots en kraftigt
minskad omsattning, lyckades uppratthalla en god kostnadskontroll, och darmed undvek en kraftigare
resultatminskning.

Over forvantningarna pa vissa punkter

SMG levererade en godkand rapport, och siffrorna kom in éver vara forvantningar pa nagra punkter,
samt under forvantningarna pa andra. Omséattningen uppgick till 13,4 MSEK, att jamféra med
estimerade 14,1, medan EBITA Overtraffade forvantningarna, och uppgick till -0,6 MSEK jamfort
med estimerade -0,9 MSEK, vilket ar ett tecken pd en god kostnadskontroll fran Bolaget. EBIT-
resultat uppgick till -1,4 MSEK, ocksa det 6ver vara férvantningar, och att jamfora med vart
prognostiserade EBIT-resultat om -1,8 MSEK. Nettoresultat kom in under forvantningarna, och
landade pa -1,4 MSEK, jamfort med estimerade -0,9 MSEK. Diskrepansen i nettoresultatet forklaras
av att vi raknade med en positiv skatteeffekt i kvartalet, vilket inte blev fallet. Analyst Group bedémer
att denna skatteeffekt kan ha valts att inte rapporteras pd grund av redovisningstekniska
forsiktighetsskal frn Bolagets sida, vilket ar ganska vanligt férekommande.

Analyst Group
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KOMMENTAR Q2-20

NY TILLVAXTPLAN
AVSES
PRESENTERAS
UNDER Q3-20

Efterfragan visar tecken pa aterhamtning

SMG namner i rapporten att dem upplevt en viss aterhdmtning i efterfragan under juni manad, och att
projekt som skjutits upp under Q2-20 nu har kunnat &terupptas. Bolaget bedémer att aterhamtningen i
efterfragan har god sannolikhet att fortsatta, sarskilt d& SMG ar vl positionerade inom marknaden for
digital kommunikation, vilken bedéms visa en snabbare aterhamtning &n andra delar av media- och
kommunikationsbranschen. Analyst Group anser dartill att Covid-19 pa sikt kommer att leda till att
allt fler foretag véljer att bredda sin narvaro och kommunikation genom sociala medier och andra
digitala kanaler, och att det genom dessa medier &r séarskilt smidigt att formedla sina budskap genom
film. Givet SMG:s ledande position inom produktion av kortfilm kan detta driva 6kad efterfragan av
Bolagets tjénster pa sikt.

SMG jobbar med en ny tillvaxtplan

SMG skriver i rapporten att de i nulaget arbetar med en ny tillvéxtplan, dar de &mnar ta vara pa de
goda majligheterna for forvarv och strukturaffarer som uppstatt med bakgrund av Coronakrisen.
Analyst Group ser detta som starkt positivt, da forutsattningarna for SMG att gora forvarv till
gynnsamma villkor &r goda, dd méanga féretag i media- och kommunikationsbranschen i dagslaget har
det tufft, och att SMG aven har goda majligheter att uppna synergieffekter och kostnadsbesparingar
genom forvarv. Kompletterande férvarv skulle dven starka SMG:s utbud av tjanster, och ytterligare
befésta Bolaget som en one-stop-shop for dess kunder, vilket ocksa skulle kunna vara fordelaktigt vid
framtida upphandlingar. SMG har som malsattning att minst fordubbla koncernens storlek fram till ar
2022 skriver de i Q2-20 rapporten.

Analyst Group
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INVESTERINGSIDE

SMGs marknad forvantas véaxa kraftigt pa sikt

Under de sex forsta manaderna 2020 minskade medieinvesteringarna med -23,9 % jamfort med samma
period foregaende ar. Minskningen av medieinvesteringarna i Sverige &r primart hanforligt till Covid-19
och minskade annonsintékter frdn dagspress och annonsblad. Under juni ménad, den senast registrerade
manaden i méatningen, fanns dock ljusglimtar, da online video samt sociala medier, vilka &r tvd av SMGs
viktigaste verksamhetsomraden, vaxte med 48,8 % respektive 12,3 %. Givet detta momentum i
investeringar inom online video och sociala medier bedommer Analyst Group att dessa tva nischer av
media- och kommunikationsmarknaden kan komma att visa positiv tillvaxt for helaret 2020, trots att media-
och kommunikationsbranschen i stort bedoms visa kraftigt negativ tillvaxt under ar 2020. Under ar 2021
forvantas medieinvesteringarna ater oka igen, med sarskilt hdg prognostiserad tillvixt inom
medieinvesteringar inom digitala kanaler.

Internationella kunder och langa ramavtal
SMG har idag en diversifierad kundbas med 6ver 100 kunder, dar en stor del utgdrs av stora och

RE—IE/I;\SENAS internationella foretagskunder vilka alla staller hdga kvalitetskrav. Bolaget har idag lI6pande samarbeten
KUNDER med bl.a. Discovery, Paradox, Fastighetsbyrdn, H&M och Com Hem. Bolaget har dven ramavtal med
myndigheter som t.ex. Post- och Telestyrelsen, Diskrimineringsombudsmannen (DO), Vasamuseet,
Socialstyrelsen, Upphandlingsmyndigheten, Sjohistoriska, Transporthistoriska Museet, vilket skapar
I&ngsiktighet och aterkommande intékter.
Starkt insideragande
STARKT VD Anders Brinck ar storsta agare i SMG med ett agande om 21,7 % av Bolagets utestdende aktier, vilket
INSIDER- ingjuter ett starkt fortroende for att VD kommer agera for maximal vérdeutvaxling for SMGs aktieagare.
AGANDE Styrelseordforande Anders Uhnér ager ca 1,4 % av Bolagets utestiende 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 2,94 kr pa 2020 ars prognos
For rakenskapsaret 2020 estimeras en omsattningsminskning om -5,0 %, samtidigt som Bolaget férvantas
2,94 KR visa ett justerat nettoresultat om ca 2,9 MSEK, att jamfora med ca 2,7 MSEK for &r 2019. Givet ett justerat
PER AKTIE | nettoresultat om 2,9 MSEK, och en applicerad méalmultipel om 12,0x justerat P/E, sd motiveras en aktiekurs
ETT BASE om 2,94 kr i ett Base scenario.
SCENARIO

Ingagna avtal och riskfaktorer

Aven om SMG &r verksamma inom ett segment med underliggande tillvixt, & marknaden som helhet
konjunkturkénslig, 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 handelser sdsom Covid-19. Aven om SMG historiskt vunnit flertalet upphandlingar
gallande ramavtal med offentliga myndigheter och féretag skall detta inte ses som en garanti for att Bolaget
lyckas erhalla upphandlingar framgent, aven om det talar till Bolagets fordel.

Coronakrisen skapar mdéjligheter- och forbattrar forutsattningarna for att gora forvarv
Aven om Coronaviruset kommer péverka SMG negativt under 2020, sé finns det &nda ljusglimtar i

FORBATTRADE sparen av viruset. D& SMG 4&r en av de storre spelarna inom sin bransch kan Bolaget hantera den

FORUT- minskade efterfrdgan som féljer av viruset pa ett béttre satt &n manga konkurrenter, varfér SMG:s
SATTNINGAR potentiella forvarvsobjekt lar 6ka och prisbilden for forvarv kan forbattras. Detta kan pa sikt gora att

FOR FORVARV SMG kommer ur Coronakrisen som ett starkare, och mer konkurrenskraftigt, Bolag, och att SMG
snabbt kan &tervéanda till den starka tillvixt som Bolaget historiskt visat. Analyst Group beddémmer att
forvarv kommer vara en viktig del av den tillvaxtplan som SMG planerar att lansera i samband med
Bolagets Q3-20 rapport.

Lag vardering gentemot peers

SMG har en lagre vardering an samtliga jamforda peers, illustrerade pad sida 15, och den laga
varderingen blir sérskilt pataglig nar man studerar EV/S-multipeln, dar SMG har en EV/S virdering
om 0,4x pa rullande 12 manader, att jamfora med median EV/S-multipeln om 1,7x for peergruppen.

Diversifierad Historiskt har SMG Bolagsstruktur som
kundbas med stora visat en tillvaxt om mojliggor kors-
foretag som kunder drygt 40% per ar forséljning

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

ONE-STOP-
SHOP INOM
RORLIG BILD

EXEMPEL PA
KUNDER

SMG dr 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 promotionmaterial. 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 savél byra- som slutkunder, daribland
IKEA, Volvo Cars, Essity, Goteborgs Stadsmission och Stenakoncernen.

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
verksamhet da det paverkar kundernas intakter och vinst. SMG skiljer sig fran 6vriga aktorer pa
marknaden genom att Bolaget &r en s.k. “one stop shop” da Bolaget tillhandahaller en helhetslésning
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 intdkter ar av aterkommande
karaktar.

Kunder

SMG har idag en diversifierad kundbas, vilken primért utgors 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, dar den primdra intaktsmodellen oftast &ar
baserad pa en forutbestamd budget.

/\nalyst GI‘OLlp 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 4&r istéllet exponerade mot TV-marknaden inom ramen for 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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Traditionella Digitala Sociala

Killa: Svenskt Marknadsforingsindex 2019 ( P}mmld AB)

40%

35%
30% 259%

250 22%

o, 20%
16% 13%

15%
8% 10%
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Traditionella Digitala Sociala

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.

Medieinvesteringarna har fallit kraftigt pa grund av Coronakrisen

Den svenska media- och kommunikationsmarknaden dr konjunkturkanslig, 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 ndgot undantag frn denna
negativa paverkan. Fran bérjan av ar 2020 till juni manad hade de totala medieinvesteringarna, Y-on-Y,
minskat med ca 23,9 %, dar dagspress och annonsblad minskade mest, med nedgangar 6ver 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 éar starka inom, med nedgangar
om 9,7 % respektive 8,9 %. Trots fortsatt trista utsikter for medieinvesteringarna som helhet under helaret
2020 sa visar prognoserna for nasta ar aterigen pa tillvaxt, drivet av sarskilt hog prognostiserad tillvéxt
inom medieinvesteringar inom digitala kanaler, vilket SMG kan kapitalisera pa.

Media- och kommunikationsbranschen visade pa viss aterhamtning under juni manad

Efter ett tufft forsta halvar for media- och kommunikationshranschen sa visade branschen tecken pa
aternamtning i efterfraigan under juni méanad, i takt med att antalet nya smittade och paniken kring
Coronaviruset har minskat. Overlag fortsatte medieinvesteringarna minska under juni ménad, men de
minskade i en lagre takt dn under april och maj, och vissa kategorier inom branschen visade &terigen pa
tillvaxt. Bland dessa var bland annat online video samt sociala medier, med Y-on-Y tillvaxt under juni
manad pd 48,8 % respektive 12,3 %. Detta visar p& styrkan i dessa delar av media- och
kommunikationsbranschen, och kan dven vara en indikation pa att Coronaviruset har paskyndat skiftet mot
modernare sétt for foretag att kommunicera och marknadsfora sig. Givet SMG:s styrka inom online video
samt sociala medier estimerar Analyst Group fortsatt god tillvaxt for SMG:s underliggande marknad efter
ar 2020, samt att dessa nischer av media- och kommunikationsmarknaden kan komma att visa pa positiv
tillvaxt aven under helaret 2020.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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SMG har historiskt visat pa god omsattningstillvaxt

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

Hog organisk omsiittningstillviixt mellan dren 2018 och 2019 om ca 15 %

Omsittning, EBITA och EBITA-marginal

s Nettoomséttning EBITA  -------- EBITA-marginal
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Killa: Shortcut Media

ESTIMERAD
OMSATTNINGS-
MINSKNING OM
-5 % FOR 2020

Analyst Group

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

Omséttningsprognos for rakenskapsaren 2020 och 2021

Analyst Group forvéntar sig inte att SMG genomfor ndgra forvarv under ar 2020, och vi bedémer att
Coronaviruset framfart kommer ha en starkt negativ effekt pa efterfrigan pd SMGs underliggande
marknad. Den negativa effekten har redan pdvisats i statistik frdn Svenska Mediebyraer,
och medieinvesteringarna har fram till juni i ar minskat med -23,9 % jamfort med foregdende ar. 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 ar starka. Dartill ska aven tillaggas att
marknaden for TV- och dataspel bedéms forbli relativt opaverkad av Corona, och med flera DLC-slapp
fran SMG:s kund Paradox Interactive under aret sa kan detta leda till uppdrag for trailers och liknande for
SMG.

Analyst Group estimerar att effekterna av Corona som paverkar SMG kommer avta gradvis under hésten,
vilket gor att SMG under Q3 och Q4 estimeras visa positiv omsattningstillvaxt Y-on-Y. For helaret 2020
estimerar vi en negativ omsattningstillvaxt om ca -5,0 % for SMG, da medieinvesteringarna i Sverige
sannolikt kommer minska under &ret. Den relativt begriansade negativa estimerade heldrstillvaxten
grundas i att mgjligheterna for SMG att ta marknadsandelar bedéms som mycket goda under aret, samt da
de nischer av mediamarknaden som SMG verkar inom inte bedéms paverkas lika negativt som media-
och kommunikationsmarknaden i stort.

Under rakenskapsaret 2021 forvantar sig Analyst Group att SMG gor ett mindre forvarv, vilket
kombinerat med 6kande medieinvesteringar i stort och god tillvéxt for online video, sociala medier,
gaming och OTT, dar SMG é&r bland de ledande svenska aktorerna, gor att omséttningen estimeras 6ka
med 17,5 % under éret. Forvarvet som SMG vintas gora bedéms 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”.

Framdver forvéantas fordelningen av omséattningen mellan kvartalen vara lik den historiska fordelningen,

med storsta skillnaden att Q3-20 och Q4-20 far relativt hogre vikt an historiskt under réakenskapsaret
2020.

Kvartal Q1-20 (E) Q2-20 (E) Q3-20 (E) Q4-20 (E)
Intaktsfordelning 28,3% 20,6% 21,1% 30,0%

Intéktsfordelning 26,3% 27,4% 19,6% 26,8%
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Baserat pa omsattningsfordelningen fran foregaende sida, sa ser den prognostiserade omséattningen for
rakenskapsaren 2020 och 2021 ut som foljer:

Stark estimerad omséattningstillvaxt under ar 2021 fér SMG

Omsattningsprognos per kvartal och for helar

MSEK
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80,0
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0,0

76,8

—————— -5,0%  d

tillvaxt

65,3 17,5%
————— tillvaxt

18,5 19,6 20,2 21,0 20,5
13,4 13,8 15,0

2019 Q120 Q220 Q3-20 Q420 2020E Q121 Q221 Q321 Q421 2021E
Kalla: Analyst Group prognos

KOSTNADERNA
ESTIMERAS OKA | EN
NAGOT LAGRE TAKT
AN OMSATTNINGEN

FRAMGENT

Kostnadsprognos for rakenskapsaren 2020 och 2021

Kostnaderna for rdvaror och fornddenheter, som utéver rdvaror och foérnddenheter aven bedéms
inkludera kostnader for konsulter och visstidsanstallda, estimeras minska under ar 2020 och ¢ka under
ar 2021. Okningstakten framgent for denna kostnadspost estimeras vara lagre an for omsattningen, da
Analyst Group bedomer att SMG kan uppnad skalfordelar over tid, da en storre organisation
exempelvis kan medfora att fler projekt kan utforas internt utan behov av extern personal.
Kostnaderna for ravaror och fornddenheter estimeras minska med -6,0 % och ¢ka med 16 % for ar
2020 samt ar 2021, vilket kan jamforas med den estimerade forandringen i omsattningen om -5,0 %
respektive 17,5 % under aren 2020 och 2021.

Personalkostnaderna estimeras Oka i takt med att Bolaget véxer organiskt och maste anstélla ny
personal for att mota stigande efterfragan, samt genom nya anstallda som forvantas tillkomma i
samband med framtida forvarv. Historiskt har personalkostnaderna okat i en liknande men nagot lagre
takt an omséttningen, och detta estimeras vara fallet dven framgent, dd SMG férvantas kunna
automatisera och effektivisera interna arbetsprocesser och dka Bolagets output per anstélld i takt med
att organisationen véxer och far tillgang till battre och effektivare tekniska hjalpmedel. Under ar 2020
estimeras personalkostnaderna minska med -7,5 %, da Bolaget bedéms kunna arbeta effektivt med
permitteringar, och under &r 2021 estimeras personalkostnaderna dka med 15,5 %.

De 6vriga externa kostnaderna bedémer Analyst Group kommer foréndras i en liknande takt som
omséttningen, med en minskning om -5,0 % under ar 2020 och en 6kning om 17,0 % under ar 2021.

De huvudsakliga kostnadsdrivarna ékar framgent.

Réavaror och fornddenheter, externa- och personalkostnader

m Ravaror och férnédenheter Ovriga externa kostnader Personalkostnader
MSEK
-35
i 280 291

30 255 -25,4 -25,7 273 241 252
-25 -20,3
-20
15 -12,6 -12,2 -12,2 -11,6 136
-10 -5,9
-5
0

2017 2018 2019 2020E 2021E

Kalla: Analyst Group prognos

Analyst Group
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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 2016. Aven om marginalen under &r 2016 trissades upp
nagot da Bolaget vid tillfallet inte hade nagra avskrivningar relaterade till anlaggningstillgangar, sa

EBITA- ger detta en indikation pa att en EBITA-marginal mellan 5-10 %, som SMG sjalva har som uttalad
MARGINALEN s . B, s ; 3 .

ESTIMERAS OKA malsattning, &r fullt uppnabar for Bolaget pa sikt. EBITA-marginalen under ar 2019 var den hdgsta

FRAMGENT 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 Oka till 5,8 % under aret. Under ar 2021 forvantas EBITA-marginalen stiga till 7,1 %, drivet
av en hdgre prognostiserad tillvaxttakt i omsattningen an i kostnadshasen, da efterfragan pd SMGs
tjanster bedoms stiga kraftigt givet att ekonomin aterhamtar sig fran slutet av ar 2020 och framét.

EBITA-resultatet forvantas stiga mellan ar 2020 och ar 2021

EBITA-resultat och EBITA-marginal
s EBITA - EBITA-marginal

MSEK

MSEK (Base scenario)
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Kalla: Analyst Group prognos

0,8
2018

ST 3%

2019

2020E

2021E

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%

Foljande tabell & en summering av gjorda prognoser (Base scenario) pa kvartals- och arsbasis for

2020 till 2021.

Q1-20

Q2-20

Q3-20E

Q4-20

2020E

Q1-21

Q2-21

Q3-21

Q4-21

2021E

Nettoomsattning 68,8 18,5 134 13,8 19,6 65,3 20,2 21,0 15,0 20,5 76,8
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 rorelseintéakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 68,8 18,5 134 13,8 19,6 65,3 20,2 21,0 15,0 20,5 76,8
Ravoror och férnédenheter -25,7 -6,8 -5,6 -5,4 -6,3 -24,1 -7,3 -75 -5,7 -7,5 -28,0
Bruttoresultat 431 11,7 7.8 8,3 13,3 41,2 12,9 135 9,3 13,0 48,7
Bruttomarginal 62,6% 63,4%  58,1%  60,6% 67,8% 63,0% 64,0% 64,5% 61,8% 63,3% 63,5%
SG&A -39,5 91 -8,4 -8,7 -10,7 -36,8 -11,1 -11,4 -8,8 -115 -42,7
EBITDA 3,6 2,6 -0,5 -0,4 2,6 43 18 2,2 0,5 15 6,0
EBITDA-marginal 5,2% 14,2% -4,0%  -2,9% 13,4% 6,6% 9,0% 10,4% 3,4% 7,4% 7,8%
Auvskrivningar av AT* ex. Goodwill -0,6 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,6
EBITA 3,0 2,6 -0,6 -0,6 2,4 338 17 2,0 0,4 14 515)
EBITA-marginal 4,4% 138%  -48%  -42% 12,4% 5,8% 8,2% 9,7% 2,6% 6,6% 7,1%
Avskrivningar av Goodwill -3,4 -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -3,1 -0,7 -0,7 -0,6 -0,7 -2,7
EBIT -0,4 18 -14 -1,4 1,6 0,7 1,0 13 -0,2 0,6 2,7
EBIT-marginal -0,6% 10,0%  -10,1% -10,4% 8,3% 1,0% 4,7% 6,2% -1,1% 3,1% 3,6%
Finansnetto 11 -0,1 0,0 -0,3 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT (Res. fore skatt) 0,7 18 -1,4 -1,8 2,1 0,7 1,0 13 -0,2 0,6 2,7
Skatt -1.2 -0,6 0,0 0,6 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,6
Nettoresultat -0,5 1,2 -1,4 -1,2 1,9 0,5 0,7 1,0 -0,1 0,5 2,1
Nettoresultat just. f6r goodwillavksrivningar 41 1,9 -0,5 -0,7 2,2 29 1,3 1,6 0,3 11 4,3
Nettomarginal -0,8% 6,4% -10,3%  -8,7% 9,8% 0,8% 3,7% 4,9% -0,8% 2,4% 2,8%
Hanf. till moderbolagets (MBs) aktiedgare -1,7 11 -1.3 -1,0 17 0,4 0,6 0,9 -0,1 04 18
Hanf. till MBs aktiedgare just. for Goodwillavskrivningar 2,7 1,6 -0,4 -0,6 1,9 2,5 11 13 0,3 0,9 3,6

Analyst Group
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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 borsnoterade
bolag som redovisar enligt IFRS (International Financial Reporting Standards). Storsta skillnaden
mellan de tvé redovisningsprinciperna ar att goodwill maste skrivas av lopande 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 én féretag som redovisar enligt K3-regelverket.

Resultatet av att SMG redovisar enligt K3-regelverket blir att Bolaget har relativt sett héga
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.

For att ge den underliggande verksamheten en mer “rittvis” vardering, s& kommer ett justerat P/E-tal
anvandas for att vardera SMG. Det justerade P/E-talet kommer baseras pa ett justerat nettoresultat,
dar avskrivningar fér goodwill forst har tagits bort, och dar sedan det nettoresultat som ar hanférligt
till moderbolagets aktiedgare har beréknats. Skillnaden mellan nettoresultatet hanforligt till
moderbolagets aktiedgare och det justerade nettoresultatet hanforligt till moderbolagets aktiedgare
illustreras i tabellen pa féregdende sida.

Analyst Group
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Nyckeltal 2017 2018 2019 12R* 2020E 2021E
Omsattningstillvaxt 51,7% -6,2% 15,1% -7,2% -5,0% 17,5%
Bruttomarginal 60,9% 66,0% 62,6% 59,1% 63,0% 63,5%
EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 5,2% 4,0% 6,6% 7,8%
EBITA-marginal 3,3% -1,3% 4,4% 3,3% 5,8% 7,1%
EBIT-marginal -2,7% -8,4% -0,6% -1,1% 1,0% 3,6%
Nettomarginal -4,1% -9,0% -0,8% -1,2% 0,8% 2,8%
P/S 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/S 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
EV/EBITDA 12,4 -33,5 8,8 10,3 6,1 4,4
EV/EBITA 12,4 -33,5 8,8 12,8 7,0 4,8
EV/IEBIT -13,0 -5,0 40,0 -1763,9 38,6 9,7
P/E-tal -10,0 -5,0 -52,0 -35,4 39,4 9,9
Just. P/E-tal** 18,5 -34,4 8,4 12,7 10,9 7,6

Just. P/E Bruttomarginal

10,6

100,0%

* 12R = tolv manader rullande
**Det justerade P/E-talet &r utrdknat med ett justerat nettoresultat som ndmnare, déar 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 sétt, da Bolaget, bortsett fran
ar 2018, skulle visat ett positivt nettoresultat om Bolaget hade fort redovisning enligt IFRS-regelverket.

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

CHIMNEY

Chimney Vigor Group ar en prisbelénad full-service studio som arbetar med postproduktion,
trailers, MarTech, kommunikation, m.m, och bolaget har en global nirvaro. Chimney grundades ar
1990 i Stockholm, och har sedan dess expanderat till 9 lander, déribland USA, Sydkorea, Tyskland,
samt Australien. Bolaget har éver 400 anstéllda, varav ca en fjardedel av dessa ar baserade i Sverige,
och arbetar pa det privata bolaget Chimney Pot Sverige AB. Eftersom SMG for narvarande framst ar
aktivt p& den svenska marknaden, ar det mest relevant att jamfor med den svenska delen av Chimney
Vigor Group, det vill séga Chimney Pot Sverige AB. Chimney Pot Sverige omsatte under bolagets
senaste publika rakenskapsar, ar 2018, ca 186 MSEK, med ett EBIT-resultat om ca 42 MSEK,
motsvarande en EBIT-marginal om ca 23 %.

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
sjalvstandigt och ar specialister inom sina respektive nischer. Majoriteten av bolagets kunder &terfinns
inom bank, finans, och forsakring, och manga av kunderna arbetar inom komplexa
informationsmiljoer med hoga sakerhets- och tillganglighetskrav. Exempel pa nagra av TPG:s storsta
kunder ar Swedbank, ICA, Nasdag, SJ, och SEB. Bolaget ar noterat pA NGM Nordic MTF sedan 7
december 2017, har omkring 140 anstéallda, har ett borsvarde om ca 187 MSEK, och &r framst aktiva
pa den svenska marknaden.

Analyst Group
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Framatblickande vardering av SMG och peers

Nedan illustreras SMGs framétblickande vérdering jamford med ett antal noterade peers.

SMG 12R 2020E 2021E
EV/S 0,4 0,4 0,3
EV/EBITDA 10,3 6,1 44
EV/EBIT -1763,9 38,6 9,7
Just. P/E-tal 12,7 10,9 7,6
TPG
EVI/S 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA 9,4 9,4 8,6
EV/EBIT 12,2 12,2 11,2
Just. P/E-tal 14,1 14,1 12,9
Schibsted B
EVI/S 34 3,4 3,1
EV/EBITDA 18,6 27,1 24,0
EV/EBIT 27,3 46,0 35,9
Just. P/E-tal 72,7 39,0 33,4
MTG B
EV/S 1,7 1,8 1,6
EV/EBITDA 51,6 20,1 12,0
EV/EBIT -18,4 97,7 22,2
Just. P/E-tal -45,3 -11,9 123,8
NENT B
EV/S 1,7 2,2 2,0
EV/EBITDA 10,7 21,11 16,9
EV/EBIT 17,2 26,2 19,4
Just. P/E-tal 32,7 25,3 12,8
Medianvérden
EVIS 1,7 1,8 1,6
EV/EBITDA 10,7 20,1 12,0
EV/EBIT 12,2 38,6 19,4
Just. P/E-tal 14,1 14,1 12,9

Analyst Group
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2,94 KR PER
AKTIE | ETT
BASE SCENARIO
FOR AR 2020

Jamforelse av SMG och peers pa rullande 12 manader

Analyst Group

12R SMG Chimney TPG MTGB NENT B  Schibsted B Median
Omsattningstillvaxt -7,2% 6,3% 28,4% -1,5% -9,1% 1,3% -0,1%
Bruttomarginal 59,1% 82,6% 100,0% 47,7% 30,4% 19,4% 53,4%
EBITDA-marginal 4,0% n.a. 8,2% 1,4% 26,4% 16,1% 8,2%
EBITA-marginal 3,3% n.a. 8,2% -2,3% 26,4% 16,1% 8,2%
EBIT-marginal -1,1% 22,7% 6,4% -8,5% 20,3% 10,1% 8,3%
Nettomarginal -1,2% 0,0%* 4,5% -11,6% 19,3% 2,3% 1,2%
P/S 0,4 n.a. 0,9 1,9 1,7 4,2 1,7
EV/S 0,4 n.a. 0,8 1,7 1,7 3,4 1,7
EV/EBITDA 10,3 n.a. 9,4 51,6 10,7 18,6 10,7
EV/EBITA 12,8 n.a. 9,4 -78,3 10,7 18,6 10,7
EV/EBIT -1763,9 n.a. 12,2 -18,4 17,2 27,3 12,2
P/E-tal -35,4 n.a. 20,3 -16,5 8,7 126,0 8,7
Just. P/E-tal 12,7 n.a. 14,1 -45,3 8,7 72,7 14,1

* Chimney Pot Sveriges nettomarginal blir missvisande eftersom vinsten tillfaller bolagets &garbolag The Chimney Pot AB, vilket gor att
nettomarginalen i Chimney Pot Sverige ser valdigt lag ut.

Storsta skillnaden mellan SMG och Chimney Pot Sverige ar att Chimney Pot Sverige har varit
verksamma under en mycket langre tid, ar stdrre omsattningsmassigt, och har tillgang till storre
resurser da foretaget ar en del av en storre koncern. I den nisch av mediamarknaden som SMG &r
verksamma inom galler det generellt att de storre bolagen &r mer Iénsamma, da de kan utnyttja sin
storlek for att uppna skalfordelar i verksamheten, som exempelvis att fler projekt kan genomforas
internt. Detta visar pa goda forutsattningar for att véxa marginalen framgent for SMG, i takt med att
Bolaget véaxer, och Chimney Pot Sverige ger en god indikation om att en rérelsemarginal &ven dver
10 % kan vara uppnaelig pa sikt for SMG.

TPG har en hogre omsattningstillvaxt pa rullande 12 manader, har hogre, samt har historiskt haft
hogre, marginaler an SMG, och betalar &ven utdelning. SMG beddéms dock sta infor en starkare
tillvaxt framgent, dd mojligheterna for forvarv och organisk tillvaxt bedéms hogre dn pa TPG:s
underliggande marknad, och mdjligheterna for SMG att betala utdelning framgent bedéms &ven som
goda pa langre sikt. Risken i SMGs verksamhet anses dock vara hogre an i Time People Groups
verksamhet, da Bolagets underliggande marknad beddms mer konjunkturkénslig och trendstyrd.
Analyst Group anser att Time People Group fortjanar en hogre vérdering & SMG, men beddmer
samtidigt att det finns god uppsida i SMG baserat pa den laga varderingen som Bolaget har i nulaget.
TPG handlas pa rullande 12 ménader till en vardering om 14,1x justerat P/E, medan SMG handlas till
en vardering om 12,7x justerat P/E. Baserat pa goda tillvaxtutsikter fran ar 2020 framat, en véxande
underliggande marknad, samt potential for bade marginalexpansion samt utdelning framgent, s anser
Analyst Group att en vardering om 12,0x justerat P/E for ar 2020, motsvarande en aktiekurs om 2,94
kr, samt en vardering om 13,0x justerat P/E, motsvarande en aktiekurs om 4,61 kr ar 2021, ar
rattfardigat.

Foljande ér en illustration av potentiell uppvirdering de kommande tva aren i ett Base scenario

Virdering givet tillimpad justerad P/E-multipel

12,7 C!Just. P/E-multipel  ® V&rde per aktie 13,0
o o -
L 2,68 i P 2,94 i i
R12 2020E 2021E
Kalla: Analyst Group prognos
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BULL & BEAR

3,45 KR PER
AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

1,44 KR PER
AKTIE | ETT
BEAR SCENARIO

Bull scenario

I ett Bull scenario for ar 2020 estimeras coronavirusets paverkan pa ekonomin avta under hésten, och
viruset forvantas ha haft en 1ag paverkan pa efterfrigan inom de nischer av mediamarknaden som
SMG &r verksamma pa. SMG forvantas ocksa stirka sin marknadsposition under éret, da Bolaget &r
en av de storre och starkare aktdrerna inom sin nisch, och kan kapitalisera pa detta da Coronakrisen
beddms péaverka mindre aktorer kraftigare. Detta medfor att SMG estimeras visa en organisk
omsittningstillvaxt om ca 5,0 % under aret, samtidigt som Bolaget estimeras bibehélla god
kostnadskontroll vilket gor att EBIT A-resultatet estimeras stiga med ca 47,5 % under éret.

Under ar 2021 estimeras SMG gora ett kompletterande forvarv, vilket tillsammans med att Bolaget
bedoms inga flera nya avtal med starka kunder och att medieinvesteringarna aterhamtar sig starkt fran
ar 2020, gor att Bolaget estimeras visa pa en omséttningstillvaxt om ca 25,5 %. Bolaget bedoms dven
borja betala ut en mindre aktieutdelning under ar 2021 i ett Bull scenario.

I ett Bull scenario appliceras ett justerat P/E-tal for ar 2020 om 12,0x pa SMGs aktie, vilket ger ett
varde per aktie om 3,45 kr. For ar 2021 appliceras ett justerat P/E-tal om 13,0x, vilket resulterar i en
aktiekurs om 6,02 kr.

Analyst Group

Foljande &r en illustration av potentiell uppvérdering de kommande tva &ren i ett Bull scenario

Vérdering givet tillampad justerad P/E-multipel
~!P/S-multipel ~ mVérde per aktie

1
1a7 12,0 Bo
i i i ! i L 6,02
i {268 P -3’45 P
R12 2020E 2021E

Kaélla: Analyst Group prognos

Bear scenario

| ett Bear scenario forvantas Coronaviruset ha en kraftigt negativ effekt pa efterfrdgan for SMGs
tjanster, och medieinvesteringarna beddms sjunka med mer an -20 % under heldret 2020, parallellt
med att SMG far avtal nedjusterade fran viktiga kunder. Detta leder till att omséttningen estimeras
minska med ca -17 % under &r 2020, samtidigt som EBITA-resultatet estimeras falla med ca -41,1 %.

Under ar 2021 forvintas mediainvesteringarna 6ka, och ndgra av Bolagets avtal justeras upp, vilket
gor att omsattningen estimeras 6ka med ca 20 % organiskt, vilket gor att omséttningen atergar till
liknande nivéer som under &r 2019. Bolagets EBITA-marginal bedéms dock forsvagas négot, som
foljd av att svarigheter med kostnadskontroll, da efterfragan pad mediamarknaden fortfarande vantas
vara osaker vid ingangen av ar 2021.

| ett Bear scenario rattfardigas ingen multipelexpansion av SMGs aktie under ar 2020, varfor ett
justerat P/E-tal om 10,5x appliceras pd SMGs aktie, motsvarande en aktiekurs om 1,44 kr. For ar
2021 rattfardigas en nedvardering av SMG jamfort med ar 2020, varfor ett justerat P/E-tal om 10,0x
appliceras pa Bolagets aktie, vilket motsvarar en aktiekurs om 1,50 kr.

Foljande &r en illustration av potentiell nedvardering de kommande tva aren i ett Bear scenario
Vardering givet tillampad justerad P/E-multipel
o1 Just. P/E-multipel ~ mVarde per aktie

12,8

L e 100

E L 270 i i E i

o I T

. In . e . o
R12 2020E 2021E

Kalla: Analyst Group prognos
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VD-INTERVIU Q1-20 , ANDERS BRINCK

Analyst Group

Under Q2-20 minskade omsittningen med ca 29 %, jimfort med samma period
foregiaende ar. Vilka var de drivande faktorerna bakom omséttningstappet?

Maénga projekt flyttades eller stilldes in pa kort tid pga Covid-19. Bla. tre stdrre
inspelningsprojekt som krévde resor i Sverige och utomlands. Tva av dessa har dterupptagits
under Q3, dven om formen for projekten dndrats ndgot. Samtliga projekt som horde till
eventbranschen stilldes ocksé in under andra kvartalet. Nu under Q3 har vi mérkt av att kunderna
borjar anpassa sig till restriktionerna, vilket exempelvis 0kat efterfrigan pa digitala events. Dér &r
film och livesdndningar ofta en viktig ingrediens.

Ni undvek ett storre resultattapp i kvartalet, trots en kraftigt minskande omséttning. Hur
har ni arbetat for att uppritthalla god kostnadskontroll under Coronakrisen?

Vi agerade snabbt med att minska eller helt frysa vissa typer av inkdp. Avtal med
underleverantdrer sags 6ver och omforhandlades. Besparingar genom en sedan tidigare beslutad
lokalflytt inleddes. Stdd i form av korttidspermittering har ocksé bidragit, da vi haft vissa team
permitterade under perioden.

Har ni mérkt av ndgon form av dterhiimtning i efterfrigan frin kunder under hosten i takt
med att spridningen av Coronaviruset har minskat? Hur forvintar ni er att efterfragan
kommer utvecklas framgent?

Ja, vi har under Q3 absolut méarkt av en aterhdmtning i efterfragan. Juni var starkare dn mars-april
och andra halvan av augusti &r starkare dn juni. Mycket tyder pa att efterfrigan kommer fortsitta
att aterhdmta sig, sa ldnge samhaéllet inte moter stora motgangar i smittspridningen.

Vi mirker ocksa nu efter sommaren att kundernas 6kade behov av att kommunicera internt och
externt via digitala kanaler, inklusive efterfragan kring digitala evenemang, mycket vél kan leda
till okad efterfragan av vara tjanster. Kommunikation i digitala och sociala medier blir allt
viktigare. Ddr dr film en viktig pusselbit. Efterfrigan av forinspelade filmer och livesinda,
digitala evenemang ser ocksa ut att kunna bli stark.

Vad har varit det tuffaste for SMG under Coronakrisen hittills? Har nigot overraskat
positivt under krisens gang?

Uppségningen av kontraktet for Discovery Norge var trakig. Samtidigt dr det forstaeligt att
kunden ser 6ver sina avtal nér de har stora evenemang, som sommar-OS 2020, som stéllts in. Det
ar glddjande att vi har konstruktiva dialoger med kunden och en férhoppning om att fortsdtta
arbeta tillsammans framover, 4ven om det inte blir under lika formaliserade former som
ramavtalet innebar.

Jag har géng pa géng Overraskats positivt dver organisationens styrka under pandemin. Under Q2
lade SMG ned mycket obetald tid pa upphandlingen av PTS, vi fick en rad stora projekt om- eller
avbokade med kort varsel, vi flyttade samman tva kontor och avslutade renovering av nya lokaler
samtidigt som personalen arbetat pad distans och vi mottog uppségningen fran Discovery Norge.
Trots det levererar vi service i vérldsklass till vara kunder, vinner nya kunder samt avtal, far nya
lokaler i ordning, nar en rorelsemarginal pa 6 % samt visar upp nettokassa forsta halvéaret. Detta
sker alltsd samtidigt som manga branschkollegor kdmpar for sin Overlevnad — vissa utan
framgéng. Den stabila plattform vi byggt under lang tid visar verkligen sin styrka under dessa
omstdndigheter. I takt med att marknaden fortsdtter forbéttras och efterfragan 6kar i segmenten vi
erbjuder kommer det ge en fin hévsting i verksamheten. Bade organiskt och via forvérv.

Tror ni att Coronakrisen, i den méan att den har paskyndat digitaliseringen, kan skapa en
okad efterfragan pa sikt for den typ av tjdnster, sisom kortfilmsproduktion, som SMG
tillhandahaller?

Ja. I princip alla kategorier av tjénster vi erbjuder passar val for en 6kad digitalisering. Jag tror i
och for sig att ménniskor mar bra av att triffas fysiskt. Men nér det av hélso-, miljo, eller
ekonomiska skdl inte gar att samlas fysiskt dr video det Overldgset bidsta alternativet. Den
efterfragan servar vi.
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Analyst Group

Hur har/har det funkat for SMG att lansera projekt digitalt under Coronakrisen?

Under Q2 har den absoluta majoriteten av projekt som vi levererat utforts via distansarbete.
Givetvis har inspelningar utforts pa plats. Bagge delar har fungerat vil, med undantag for de
inspelningsprojekt som flyttats eller stéllts in pga restriktioner fran myndigheter.

Under Q2 miérkte vi av en minskad generell hastighet pd marknaden. Ledtiderna for t.ex.
bestéllningar, feedback och aterkoppling fran kunder 6kade vésentligt. Sannolikt till f6ljd av
osdkerhet om hur pandemin skulle utvecklas, hemarbete och/eller permitteringar. Detta borjade
sakta normaliseras under juni och under augusti upplever vi att tempot 6kat ytterligare. Fortsétter
normaliseringen i samma takt dr vi tillbaka till normala och kanske hdgre aktivitetsnivaer dn
tidigare innan arsskiftet.
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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 %) .

Lena Carlberg, styrelseledamot

Lena tilltradde i SMGs styrelse under mitten av 2019, och arbetar i nulaget som Head of Marketing pa
Doktor24. Hon har en lang bakgrund inom olika marknadsforingsroller, bland annat pad 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 SMGs 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 frdn 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 ar som investment banker pd den nordiska
investmentbanken ABG Sundal Collier samt som analytiker pa det globala event och researchbolaget
IDC. Han ar utbildad civilekonom vid Handelshégskolan 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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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs ——Shortcut Media ——OMXSPI  —— Shortcut Media ~——OMXSPI Indexpunkter
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Q3-19  Q4-19
Nettoomsattning 63,7 14,5 154 12,7 17,1 59,7 18,1 18,8 13,5 18,4 68,8 18,5 134
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
Ovriga rorelseintakter 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
Totala intékter 65,3 14,5 154 12,7 17,1 59,7 18,1 18,8 13,5 18,4 68,8 18,5 134
Ravaror och fornddenheter -25,5 -5,5 -5,2 -5,3 -4,3 -20,3 -5,3 -6,7 -6,0 -7,7 -25,7 -6,8 -5,6
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
Bruttomarginal 60,9% | 61,9% 66,4% 58,4% 74,7% | 66,0% | 709%  643% 554%  58,1% 62,6% 63,4%  58,1%
SG&A -37,6 -9,6 -9,5 -8,5 -12,0 -39,7 -10,8 -11,0 -8,1 -9,6 -39,5 -9,1 -8,4
EBITDA 2,1 -0,7 0,7 -1,1 0,8 -0,3 2,0 11 -0,6 11 3,6 2,6 -0,5
EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 11,1% 5,8% -4,5% 5,9% 5,2% 142%  -4,0%
0,0 0,0
Av-/nec!skrlvnmgar av anl. Tillgdngar ex 0.0 01 01 01 01 05 0,1 01 01 0,2 0,6 0,1 0,1
Goodwill
EBITA 2,1 -0,8 0,6 -1,2 0,7 -0,8 1,9 1,0 -0,7 0,9 3,0 2,6 -0,6
EBITA-marginal 3,3% | -55% 3,7% -9,6% 3,8% -1,3% 10,3% 5,1% -5,5% 5,0% 4,4% 138%  -4,8%
Av-/nedskrl\{nlngar av anl. Tillgangar 39 13 08 08 13 43 0,8 0,8 08 11 34 0,7 0,7
inkl. Goodwill
EBIT -1,8 -2,0 -0,3 -2,1 -0,7 -5,0 11 0,2 -15 -0,1 0,1 18 -1,4
EBIT-marginal 2,7% | -14,1% -1,8% -16,2%  -3,9% -8,4% 5,9% 09%  -11,5% -0,8% 0,2% 10,0%  -10,1%
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
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 18 -1,4
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
Nettoresultat -2,7 -2,3 -0,6 2,1 -0,4 -54 0,6 0,1 -1,3 0,1 0,1 1,2 -1,4
Nettoresultat just. for
Goodwillavksrivningar 15 07 04 -1,0 0,5 0,8 14 12 -0,6 12 3,6 1,9 -0,5
Nettomarginal -4,1% | -16,0% -3,6% -165%  -23% | -90% | 34%  06%  -98%  04% 0,1% 64%  -10,3%
Hanf. till moderbolagets aktieagare 0 -3 -1 -2 -1 -6,1 0,1 -0,5 -1,3 0,0 -1,7 11 -1,1
Hanf. till minoritetsintresse 0,7 0 0 0 0 0,7 0,5 0,6 0,0 0,0 11 0,1 0,1
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MSEK (Bear scenario)

Q2-20

Q3-20E

2021E

Nettoomséattning 18,5 134 10,5 14,6 57,1 18,0 18,7 134 18,3 68,5
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
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 18,5 13,4 10,5 14,6 57,1 18,0 18,7 134 18,3 68,5
Ravoror och férnddenheter -6,8 -5,6 -4,2 -4,8 -21,5 -6,8 -6,9 -5,1 -6,8 -25,7
Bruttoresultat 11,7 78 6,3 9,8 35,6 11,2 11,8 8,3 11,5 42,8
Bruttomarginal 63,4% 58,1% 60,0% 66,9% 62,4% 62,2% 62,9% 61,6% 62,8% 62,4%
SG&A -9,1 -8,4 -6,7 -9,2 -33,3 -10,7 -10,9 -8,1 -10,7 -40,3
EBITDA 2,6 -0,5 -0,4 0,6 2,3 0,5 0,9 0,2 0,8 25
EBITDA-marginal 14,2% -4,0% -3,9% 4,4% 4,1% 3,0% 4,9% 1,5% 4,6% 3,6%
Avskrivningar av AT* ex. Goodwill -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,6
EBITA 2,6 -0,6 -0,5 0,4 18 0,4 0,8 0,1 0,7 1,9
EBITA-marginal 13,8% -4,8% -4,9% 2,6% 3,1% 2,2% 4,1% 0,6% 3,8% 2,8%
Avskrivningar av Goodwill -0,7 -0,7 -0,6 -1,0 -3,1 -0,7 -0,7 -0,5 -0,7 -2,7
EBIT 18 -1,4 -1,1 -0,7 -1,3 -0,3 0,0 -0,5 0,0 -0,8
EBIT-marginal 10,0% -10,3% -10,7% -4,5% -2,3% -1,8% 0,2% -3,4% -0,2% -1,2%
Finansnetto -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT (Res. fore skatt) 1,8 -1,4 -1,1 -0,6 -1,3 -0,3 0,0 -0,5 0,0 -0,8
Skatt -0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 1,2 -1,4 -0,6 -0,5 -1,3 -0,3 0,0 -0,5 0,0 -0,8
Nettoresultat just. for goodwillavksrivningar 1,9 -0,5 -0,4 0,4 1,4 0,3 0,6 0,1 0,5 1,5
Nettomarginal 6,4% -10,3% -6,2% -3,2% -2,3% -1,8% 0,1% -3,4% -0,1% -1,2%
Hanf. till moderbolagets (MBs) aktiedgare 11 -1,2 -0,5 -0,5 -1,1 -0,3 0,0 -0,4 0,0 -0,7
Hanf. till MBs aktiedgare just. for 16 04 03 03 12 03 05 0.1 05 13

Goodwillavskrivningar

MSEK (Bull scenario) Q2-20 Q3-20E

Nettoomséttning 18,5 13,4 17,7 22,6 72,2 23,9 24,8 17,7 24,3 90,6
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
Ovriga rérelseintékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 18,5 13,4 17,7 22,6 72,2 23,9 24,8 17,7 24,3 90,6
Ravoror och férnddenheter -6,8 -5,6 -6,6 -7,5 -26,6 -8,7 -8,9 -6,6 -8,7 -32,8
Bruttoresultat 11,7 7,8 11,0 15,1 45,6 15,1 15,9 11,2 1585 57,8
Bruttomarginal 63,4% 58,1% 62,3% 66,7% 63,2% 63,5% 64,2% 62,9% 64,1% 63,8%
SG&A -9,1 -8,4 -10,2 -13,0 -40,6 -13,3 -13,5 -10,0 -13,3 -50,1
EBITDA 2,6 -0,5 0,8 2,1 5,0 1,9 2,4 1,1 2,3 7,7
EBITDA-marginal 14,2% -4,0% 4,7% 9,1% 6,9% 7,9% 9,7% 6,4% 9,4% 8,5%
Avskrivningar av AT* ex. Goodwill -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,6
EBITA 2,6 -0,6 0,6 1,9 4,4 17 2,2 1,0 2,1 7,1
EBITA-marginal 13,8% -4,8% 3,7% 8,3% 6,1% 7,2% 9,1% 5,8% 8,8% 7,9%
Avskrivningar av Goodwill -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -3,1 -0,7 -0,7 -0,5 -0,7 -2,7
EBIT 1,8 -1,4 -0,2 1,1 1,3 1,0 15 0,5 1,4 4,4
EBIT-marginal 10,0% -10,1% -1,2% 4,7% 1,9% 4,2% 6,1% 2,7% 5,8% 4,9%
Finansnetto -0,1 0,0 -0,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT (Res. fore skatt) 1,8 -1,4 -0,5 15 1,3 1,0 1,5 0,5 1,4 4,4
Skatt -0,6 0,0 0,5 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,1 -0,3 -1,0
Nettoresultat 1,2 -1,4 -0,1 13 1,0 0,8 1,2 0,4 11 3,4
Nettoresultat just. for goodwillavskrivningar 1,9 -0,5 0,2 1,8 35 1,3 1,8 0,8 1,7 5,6
Nettomarginal 6,4% -10,3% -0,4% 5,8% 1,4% 3,3% 4,8% 2,1% 4,5% 3,8%
Hanf. till moderbolagets (MBs) aktiedgare 11 -1,3 -0,1 1,2 0,9 0,7 1,0 0,3 0,9 2,9
Hanf. till MBs aktiedgare just. for 16 04 02 15 29 11 15 07 14 47

Goodwillavskrivningar
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hirrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstillt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna dr baserade pa killor och uppgifter samt utldtanden frdn personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvidndas varsamt.
AG kan diarmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjdlvstindigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande 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
fransiger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa
anvandandet av material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrittat interna regler for analytiker,
utover detta s& 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 foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga 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 overgripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och dvervéigning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instélld 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 AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet
att paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning.

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

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

Upphovsritt

Denna analys ar upphovsrittsskyddad 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 forutsittning att analysen delas i oforédndrad form.
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