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Analyst Group

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

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

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

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

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

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

Shortcut Media ("SMG" eller "Bolaget") &r en
mediekoncern inom filmkommunikation som utgérs av
dotterbolagen Bond Street Film, Magoo AB och Oddway
Film. SMG ar framst verksamma pa den svenska
marknaden, och tillhandahaller ett komplett erbjudande for
att hantera alla bestandsdelar i att producera rorligt
material. Kundbasen bestar bland annat av storforetag,
datorspelsutvecklare, OTT/TV-distributérer och myndig-
heter. Shortcut har varit noterat pa Spotlight Stock Market
sedan ar 2016.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

Med genomfarda forvary under ar 2021 har SMG inférskaffat
dels en bredare kompetens in-house, dels en starkt
produktportfdlj, samtidigt som Bolaget har vidgat kundbasen.
Sammantaget har SMG blivit en mer attraktiv helhets-
leverantdr inom rorlig bild och med Bolagets positionering
inom de mer snabbvéxande mediesegmenten, i kombination
med flera tecknade ramavtal inom offentlig sektor, ser Analyst
Group att SMG kan véxa starkare &n den breda
mediemarknaden framgent.

6 av 10

SMG har en bevisad historisk l6nsamhet, dar Bolaget bl.a.
uppvisade starka EBITA-marginaler under ar 2020, trots Covid-
19. Under ar 2021 belastades resultatet av storre engangs-
kostnader relaterat till de tre forvarv som genomfordes samt
efterféljande synergiutvinning och integration. Vidare har SMG
under Q2-22 vidtagit 16nsamhetshojande atgarder direkt hanfort
till Bond Street Film, vilka uppvisar forlust till féljd av en for
hog kostnadskostym, vilket vantas fortgd under Q4-22 och har
belastat resultatet under ar 2022. D& SMG redovisar enligt K3
genomfors stérre goodwill-avskrivningar, vilket saledes paverkar
rorelse- och nettoresultatet, men ej kassaflode.

HISTORISK LONSAMHET

LEDNING & STYRELSE 9av 10

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 41 % av Bolaget agt av insiders, vilket ingjuter fértroende
som aktiedgare.

I enlighet med tidigare tillvxtplan genomférde SMG flera
strukturaffarer under ar 2021, och har darigenom okat skuldsattning-
en successivt. Vid utgangen av Q3-22 uppgick kassan till 0,1 MSEK
och de langfristiga rantebarande skulderna till 16,8 MSEK. SMG har
historiskt uppvisat god lénsamhet vilket mojliggor for Bolaget att
successivt minska skuldséttningen genom organiskt genererat
kassaflode. Bolagets fokus framdver &r att starka l6nsamheten, men
Analyst Group anser samtidigt att rddande finansiell situation &r
anstrangd, varfor vi ser 6kad risk for kapitalanskaffning i nartid. Vad
som &ven Okar riskprofilen &r att Bolaget & verksamma i en

konjunkturkanslig och snabbrorlig bransch.

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

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

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.
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SHORTCUT MEDIA (PUBL) (SMG)

VIDTAR ATGARDER FOR ATT STARKA LONSAMHETEN

Ag

SMG &r en mediekoncern inom rorlig bild vilka erbjuder
bland annat trailers, bestéllnings- och reklamfilm samt
3D-animation och visuella effekter, genom varumérkena
Bond Street, Shortcut, Oddway, Magoo och Frost Studio.
| ett Base scenario estimeras SMG omsétta 80,1 MSEK
under ar 2023, med ett EBITDA-resultat om 4,7 MSEK.
Givet en forward EV/EBITDA-multipel om 8,5,
motiveras ett potentiellt nuvérde per aktie om 1,47 krt.

= L&agre omsattning an vantat i Q3

Under Q3-22 uppgick nettoomséttningen till 14,3 MSEK,
motsvarande en minskning om ca 6 % Y-Y och ca 35 %
Q-Q. Analyst Group estimerar den organiska tillvéxten
till ca -19 % under Q3-22 vilket Analyst Group anser &r i
underkant, da det ar lagre an savél den breda medie-
marknaden som de digitala segmenten online video och
social media. Sdsongsmassigt ar det tredje kvartalet det
svagaste for SMG, likval for andra medieaktérer, till
foljd av semesterperiod, men utfallet var under véra
prognoser, dé vi estimerat en nettoomsattning om 17-18
MSEK. EBITDA-resultatet uppgick till -2,3 MSEK, men
belastades dven under detta kvartal av engangskostnader
hanfort till kostnadsbesparande atgarder och omstruktur-
ering, i syfte att 6ka ldnsamheten inom Bond Street Film.
Givet senast vunna ordrar och ramavtal, stark uppvisad
tillvéxt inom online video i oktober och att det fjarde
kvartalet &r ett sdsongsmassigt starkt kvartal, estimeras
SMG stérka omséttningen under Q4-22. Déaremot, givet
utfallet i Q3-22, en lagre uppvisad organisk tillvaxt under
ar 2022 an estimerat samt svagare konjunkturella utsikter
under ar 2023, har vi reviderat vara prognoser.

* Fortsatter vinna langa ramavtal

Under Q4-22 har SMG fortsatt vunnit viktiga langa
ramavtal inom offentlig sektor, senast frdn Statens
Skolinspektion och Skatteverket, till ett totalt ordervérde
om 11-13 MSEK 6ver fyra ér. Bolaget har ett stark track
record av att vinna upphandlingar med myndigheter,
vilket dels ger stark vidimering, dels medfér en stabil
grund for framtida intéktsstrommar, likval en okad
resistens i orolig tider.

= Reviderat varderingsintervall

Givet ovan resonemang samt utfallet under Q3-22 har
Analyst Group valt att revidera ned tillvéxttakten under
prognosperioden, vilket saledes har péverkat estimerat
EBITDA-resultat, med hénsyn till lagre forvantad skal-
barhet samt svagare uppvisad lénsamhet &n prognos-
tiserad. Analyst Group anser dock att SMG &r val posi-
tionerade inom mediemarknaden genom de foérvarv som
genomforts da det har medfért en storre koncern och
dérav okad vidimering, skalférdelar samt ett mer kon-
kurrenskraftigt produkterbjudande. Detta, i kombination
med Bolagets langa ramavtal inom offentlig sektor be-
doms medfdra en 6kad konjunkturell resistens framgent.

Analyst Group
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AKTIEKURS | 1,12 kr
VARDERINGSINTERVALL 2023 ARS PROGNOS (NUVARDE)
BEAR BASE BuLL

|0,96 kr ‘1,47 kr | 2,30 kr

SHORTCUT MEDIA (SMG)

Senast betalt (2022-12-06) 1,12
Antal Aktier (st.) 12 157 148
Market Cap (MSEK) 13,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 16,9
Enterprise Value (MSEK) 30,5
V.52 prisintervall (SEK) 1,0-39
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad -30,4 %
3 manader -52,3%
1ar -70,4 %
YTD -70,5 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Lennart Larsson 29,9 %
Marcus Andersson 72%
eBlitz Group 5,5 %
Bond Street Film Holding AB 49%
Fredrik Larsson 3,9%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Lennart Larsson

Styrelseordférande Anders Uhnér

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2022 2023-02-28

PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021 2022E  2023E  2024E

Nettoomsattning 57,9 71,1 77,1 80,1 84,9
Omsattningstillvaxt -15,8%  22,8% 8,4% 4,0% 6,0%
Bruttoresultat 351 49,2 52,2 54,6 58,3
Bruttomarginal 60,7% 69,3% 67,7%  68,1% 68,6%
EBITDA 2,4 -3,2 3,82 47 6,1
EBITDA-marginal 4,2% -4,5% 4,9%? 5,9% 7,1%
P/S 1,6 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/S 18 0,4 04 04 0,4
EV/EBITDA 9,6 9.8 84 6,8 583

I Mer information om hur nuvérdet har hérletts aterges under vérderingsavsnittet.

2 Justerat for estimerade engangskostnader om 5,3 MSEK for ar 2022.
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Organisk tillvaxt i underkant

Under det tredje kvartalet 2022 uppvisade SMG en nettoomsattning om 14,3 MSEK (15,3),
motsvarande en negativ tillvéxt om -6,3 % Y-Y och -34,6 % Q-Q. Att det tredje kvartalet skulle
vara svagare an foregaende kvartal 1ag i vara forvantningar givet sisongsvariationen, men
utfallet var i underkant, dar vi estimerat en omsattning om ca 17-18 MSEK. Under
motsvarande kvartal foregdende ar var Magoo och Klapp & CO konsoliderade i rakenskaperna
under det tredje kvartalet, medan STARK Film bidrog under endast en manad till
resultatrakning. Under forutsattning att samtliga forvarvade dotterbolag under ar 2021 hade
varit konsoliderade under jamforbart kvartal féregdende ar och presterat i enlighet med vad
SMG har meddelat att respektive forvintas gora pa arsbasis, estimerar Analyst Group att den
organiska tillvaxten uppgar till ca -19 %. Parallellt har medieinvesteringarna i Sverige visat en
relativt svag utvaxling under Q3-22, ca -0,7 % Y-Y, samtidigt som Online Video har visat en
positiv tillvéxt om ca 4,8 % och social media uppvisat en negativ tillvéxt om ca -11 % under
Q3-22. Givet detta anser Analyst Group att den estimerade organiska tillvaxten som SMG
levererade under Q3-22 ar i underkant, och vi bedomer att SMG, givet 6kat fokus pa Ionsamhet
framéver, inte kommer att n& véra estimat for heléret 2022. A ena sidan har Online Video dock
visat en sarskilt kraftig tillvaxt under oktober manad ( ~ 30 % Y-Y) och nadde en nytt All Time
High i investerad mediepeng, samtidigt som social media véxte ca 3 % Y-Y i oktober, vilken
kan ge en viss medvind under Q4-22. A andra sidan & mediemarknaden som s&dan
konjunkturkanslig och givet radande omvirldslage med stigande rantemiljo, hog inflation och
okad generell osakerhet, pekar det mesta pa en vikande konjunktur kommande kvartal, vilket
saledes, allt annat lika, pdverkar SMG och andra medieaktorer. Vi kommer darfor att se 6ver
vara omsattningsprognoser i kommande analysuppdatering.

Nya ramavtal ger en solidare forsaljningsgrund

I den positiva vagskélen daremot, har SMG under Q3-22 tecknat tre ramavtal samt vunnit en
order vard 3 MSEK, déar sistnamna avser ett uppdrag dar SMG ska bistd med idé och produktion
av en varumarkesbyggande film infor en produktlansering. Gallande ramavtalen, avsag ett av
dessa en forlangning av ett redan befintligt avtal med Skolverket, vart ca 4 MSEK/ar, vilket
tyder pa god kundndjdhet i SMG:s filmproduktion. De andra tva ramavtalen avség de offentliga
myndigheterna Statens Skolinspektion och Skatteverket dér det totala ordervérdet forvéantas
uppga till ca 11-13 MSEK 6ver fyra ar (2,75-3,25 MSEK/ar) och medfér darmed en stabil
grund for framtida intaktsstrommar. Vi ser positivt pa SMG:s fortsatta formaga att vinna viktiga
ramavtal och dven bevisa att Bolaget fortsatt & en av de ledande leverantdrerna av
hogkvalitativ film till offentlig sektor i Sverige.

Avbryter forvarvsdialoger och drar tillbaka tillvaxtmalen

I Q3-rapporten meddelade SMG att Bolaget har valt att avbryta tidigare annonserade LOIl-avtal
vilket, i kombination med rddande marknadslage, gor att Bolaget inte langre ser en mojlighet att
nd utstakad tillvaxtplan for &r 2022 om att takta en arsomsattning om 120 MSEK med en
EBITA-marginal om 10-12 %. Analyst Group beddmer att beslutet att avbryta
forvarvsdialogerna &r sunt givet Bolagets nuvarande finansiella situation och att I1énsamhet bor
prioriteras framfor tillvaxt framover, aven om indragna finansiella mal i sig inte ar en positiv
datapunkt.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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KOMMENTAR-Q3, FORTS.
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Analyst Group

Okad operationell havstang och kostnadsbesparingsatgérder belastar resultatet

Under Q3-22 uppgick bruttomarginalen till 68,9 % vilket var lagre &n motsvarande kvartal
foregaende ar (73,2 %), dock hogre dn vad som uppvisades under H1-22 (67 %) samt vara
estimat for helaret 2022 (66,8 %). Som en effekt av genomférda rorelseférvarv under ar 2021
har bruttomarginalen uppvisat en uppétgaende trend senaste kvartalen, givet att forvarvade
bolag har en hogre underliggande lénsamhet. Samtidigt har bruttomarginalen sedan de
forvarvade bolagen konsoliderades i rakenskaperna varit nagot volatil och pendlat mellan 66-73
%, vilket Analyst Group beddmer ar en effekt av kvartalens intdktsmix mellan dotterbolagen.
Déremot har den stérre koncernen som SMG nu blivit medfort skalférdelar i termer av stérre
inkopsvolymer, vilket resulterar i lagre kostnader per inkdpt enhet/tjanst, séledes gynnsamt for
bruttomarginalen.

Som vi har flaggat for i tidigare kvartaluppdateringar, har genomforda rorelseforvary medfort
en Okad operationell havstang inom koncernen, vilket saledes innebar att sdsongsméssigt starka
kvartal blir &n mer I6nsamma, och vice versa. Detta var sarskilt tydligt under Q3-22 da EBITA-
resultatet uppgick till -2,4 MSEK, vilket dr en forsamring med ca -2,2 MSEK jamfort med Q2-
22, men samtidigt en forbattring om ca 2 MSEK jamfort med Q3-21, ett kvartal som dock
belastades av storre engangskostnader. Pa temat engéngskostnader har dven resultatet under
Q3-22 hammats av initierade kostnadsbesparingsatgarder, och dven om dessa inte explicit
namns i rapporten, var de Gvriga externa kostnaderna i linje med foregaende kvartal, samtidigt
som omséattningen minskat med ca -34,6 %.

Analyst Group beddmer att engangskostnaderna hanfort till omstrukturering och andra
besparingsatgarder var nagot hogre under det tredje kvartalet jamfort med Q2-22 da
engangskostnaderna estimerades till ca 1,7 MSEK, men att SMG, justerat for dessa, anda
uppvisade forlust under Q3-22, och utfallet var under vara estimat. Vi kommer darfor att se
éver vara lénsamhetsestimat under innevarande ar saval som under resterande prognosperiod.

Sammanfattande ord om rapporten

Séaval nettoomséttningen som EBITA-resultatet, justerat for estimerade engéngskostnader, var
under var prognos, och vi ser att vi kommer behdva revidera ned vara prognoser for heldret
2022. Radande omvarldslage satter dartill press pa konjunkturen och dd mediemarknaden till
stor del ar beroende av en stabil ekonomi for att visa tillvaxt, bedémer Analyst Group att
SMG:s tillvaxtutsikter under prognosperioden har mildrats nagot givet detta, men likval av
Bolagets utokade fokus pa lonsamhet, vilket vi estimerar kan komma pa bekostnad av den
organiska tillvéxten.

Vi vill avslutningsvis dven belysa SMG:s finansiella stallning, dar kassan vid utgangen av Q3-
22 uppgick till 87 tSEK samtidigt som de rantebdrande skulderna uppgick till 16,8 MSEK.
Kassan har under kvartalet minskat med ca 0,3 MSEK jamfort med Q2-22 samtidigt som de
rantebdrande skulderna 6kat med ca 6 MSEK. SMG har en bevisad historik av att leverera
Ionsamhet men det &r tydligt att Bolaget for narvarande har en for hog kostnadskostym, i
synnerhet inom det Stockholmsbaserade dotterbolaget Bond Street Film. Detta ar nagot som
Bolaget och tf VD Lennart Larsson har haft som primart fokus under Q3-22, ett arbete som
vantas fortgd aven under det kommande kvartalet, dar malsattningen ar att nd samma goda
I6nsamhetsniva som verksamheten i Goteborg och Séderhamn uppvisar. Aven om arbetet med
att starka lonsamheten ar positivt, likval behdvligt, och saledes bor resultera i starkare
kassafloden framgent, anser Analyst Group att SMG:s finansiella stallning fortsatt ar anstrangd
givet den minskade kassan och ¢kade rantebdrande skulder, varfor vi ser en okad risk for
kapitalanskaffning i nartid.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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1 Mer information om hur
nuvardet har hérletts aterges
under varderingsavsnittet.
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Staller om for att nd 6kad lonsamhet

Marknaden for filmkommunikation och online video &r fragmenterad, vilket SMG, givet dess
relativa styrka jamfort med marknaden under &r 2021, utnyttjade genom att genomféra forvarv
av tre medieaktorer till fordelaktiga villkor, med bakgrund till pandemins effekter avseende
medieaktorer dverlag. Med forvarven har SMG:s omsattning och EBITDA stérkts med o6ver
30 MSEK respektive 3,8 MSEK pa arsbasis, samtidigt som utspadningen genom nyemitterade
aktier i transaktionerna endast uppgick till ca 8,6 %. Genom forvarven har SMG inte enbart
starkt Bolagets produkterbjudande och interna kompetens inom rérlig bild, utan dven vidgat
kundbasen. Parallellt har kostnadskostymen, tillika den operationella havstangen, Okat
tillsammans med de rintebarande skulderna, varfor Bolaget har, givet rddande omvarldslage
och att Bond Street Film inte levererar énskad I6nsamhet, valt att sl& av pa forvarvstakten och
fokusera pa struktur samt I6nsamhet kommande kvartal.

Verkar inom snabbvaxande nischer inom mediabranschen

SMG verkar primart i de digitala segmenten inom mediebranschen som ar av hogre tillvaxt,
sdsom Online Video, Social Media, TV/OTT men aven inom Gaming, vilket delvis &r en
forklaring till att SMG kunde std emot béattre &n marknaden under ar 2020, dir mediemarknaden
i sin helhet sjonk med 17,8 % samtidigt som SMG:s omsattning minskade med 15 % Y-Y.
Medieinvesteringarna atertog forlorad mark under &r 2021 och pa rullande tolv méanader ar
medieinvesteringarna i linje med 2019 &rs nivéer, samtidigt som uppgangen YTD summeras till
ca 7 %. De svenska medieinvesteringarna har mellan ar 2019 och LTM (per oktober ménad)
uppvisat en CAGR om ca -1 %, parallellt som Online Video och Social Media under samma
period véxt med en CAGR om ca 20 % respektive 12 %. De digitala segmenten véantas &ven
kunna véxa tvasiffrigt efter ar 2021 likasd och Allied Market Research estimerar en CAGR om
17,5 % péa marknaden for Online Video inom media och underhallning till r 2025, for att da
vara vérderad till 7,8 mdSEK, vilket &r ett segment som SMG har en stark position inom.

Vardering — en sammanfattning

Genom forvarven Magoo, Klapp & Co och Stark Film under ar 2021 inférskaffade SMG en
bredare helhetslosning inom rorlig bild samtidigt som en storre koncern som sadan medfor dels
okad vidimering pa& mediemarknaden, dels mojliggor okade skalférdelar. Forvarven har
samtidigt inneburit att SMG har ¢kat skuldfinansieringen inom rorelsen, parallellt som kassan
har minskat, vilket i kombination med Bolagets 6kade fokus pa lonsamhet framéver och en
annalkande lagkonjunktur ar 2023, har medfort att Analyst Group reviderat prognoser, tillika
vart varderingsintervall. For ar 2022 estimeras SMG na en forséljning om 77,1 MSEK, med ett
justerat EBITDA-resultat om 3,8 MSEK. For ar 2023 estimeras SMG uppvisa en omsattnings-
tillvaxt om 4 % och na en omséttning om 80,1 MSEK, med ett EBITDA-resultat om 4,7 MSEK.
Utifran en relativvardering, har en forward EV/EBITDA-multipel om 8,5x applicerats som
malmultipel, vilket motiverar ett potentiellt nuvarde® per aktie om 1,47 kr.

Ingdngna avtal och konjunkturkanslig marknad

Aven om SMG éar verksamma inom segment med underliggande stark tillvéixt vilka gynnas av
Okad digitalisering, & marknaden som helhet konjunkturkéanslig. Till foljd av en stigande rénte-
miljo, hushallens och foretagens allmént hoga skuldsattning, hog inflation samt energipriser,
estimeras svensk ekonomi uppvisa negativ BNP-tillvaxt och 6kad arbetsléshet under ar 2023.
For SMG, tillika andra medieaktdrer, kan en forsvagad konjunktur resultera i att kunder t.ex.
valjer att skjuta upp eller stalla in bestéllningar av filmer eller inspelningar.

Olikt andra aktorer pd mediemarknaden adresserar SMG i storre utstrackning langsiktiga
ramavtal, och har de senaste aren ingatt ett flertal med myndigheter och andra storre aktorer.
Dessa ramavtal ar i regel mindre intaktsbringande &n enstaka projekt, men ar betydligt mer
stabila, vilket medfor en styrka och trygghet i oroliga tider. Trots att SMG historiskt vunnit
flertalet upphandlingar avseende ramavtal med offentliga myndigheter och foretag skall detta

inte ses som en garanti framgent, &ven om det talar till Bolagets fordel.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

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

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

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

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

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

...........

Paradox Interactive

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

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

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

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

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

F"C  COM HEM SMART

JocomHER’ .

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

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

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

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

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

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

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

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

Magoo (agarandel: 100 %) Urval av kunder

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

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

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

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

" \dol 2019114

POST PRODUCTION, TV 6RAPHICS

E I"G_'GEY_'UED PAPERBOARD
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Analyst Group

Intaktsmodell

En viktig del i ett foretags marknad- och kommunikationsstrategi ar att producera rorlig bild,
vilket SMG, som en helhetsleverantor, kan bistd med och sker i form av konsulttjanster.
Beroende pa avtalade villkor med kund, fakturerar SMG sina kunder per leverans eller per tid,
dar forstnamnda ar mer skalbart men forknippat med hogre osékerhet i termer av intjaning,
medan sistndmnda &r mindre skalbart men samtidigt sakrare. Olikt andra aktorer addresserar
SMG i storre utstrackning ramavtal med storre aktorer, vilket kan innebéra lagre genomsnittlig
projektstorlek &n vissa andra bolag, men medfor samtidigt betydligt jamnare beldggning éver
tid. Bolaget har oftast langa kundrelationer, dar en majoritet av SMG:s intakter &r av ater-
kommande karaktar. Dértill har SMG utvecklat en SaaS-tjanst, Salesapp, vilken digitaliserar
varumarkens distribution av innehdll och ar sarskilt anpassad for att anvdndas i fysiska
kundmaten, med kunder idag sésom Arvid Nordquist och Svensk Fastighetsformedling.

Kostnadsdrivande

For att kunna bistd med helhetslésningar inom rorlig bild och séledes kunna tillhandahélla den
kapacitet som krévs for att kunna arbeta mer flera olika projekt samtidigt, har SMG ca 60
anstéllda, varfor personalkostnaderna ar den storsta kostnaden i Bolaget. Under ravaror och
fornodenheter, som &r den andra storsta kostnadsbasen, gar ocksa léner till inhyrda konsulter
och visstidsanstéllda, utover de kostnader som primart gar till teknik, anvandning av
immateriella rattigheter och projektrelaterade resor. Tata samarbeten med underkonsulter och
visstidsanstallda ger SMG mojlighet att snabbt kunna vaxla upp kapaciteten vid stor efterfragan,
utan att Bolagets fasta kostnader okar.

Strategiska utsikter

Generellt & medieinvesteringar beroende av en stabil konjunktur for att uppvisa tillvéxt, dar
vissa segment gar battre 4n andra. Covid-19 innebar inte enkom i flertalet instillda sport- och
underhallningsevenemang, utan &ven begransade affarsresor samt en stor osdkerhet bland
foretag. Detta ar en svar miljo for medieaktérer som SMG att verka inom, varfor minskade
marknadsinvesteringar blev en naturlig foljd av detta, och marknaden uppvisade kraftig negativ
tillvaxt under ar 2020. SMG kunde dock st emot béttre, vilket beror pa att Bolaget verkar inom
mer snabbvéxande, och under pandemin dven mer motstandskraftiga, digitala nischer som
online video och social media, i kombination med att SMG har flera langsiktiga ramavtal med
storre aktorer.

Efter att mediemarknaden i princip &tertagit forlorad mark under ar 2021, har marknaden dartill
uppvisat en tillvaxt om ca 7 % YTD (per oktober manad). De konjunkturella utsikterna har
dock forsvagats successivt under ar 2022 och Rikshanken spér en negativ BNP-tillvaxt samt
Okad arbetsloshet under ar 2023. Med de genomforda forvarven under ar 2021 har SMG
daremot lagt en solidare operationell grund att utgd fran for att generera tillvaxt, genom en
bredare kompetens, produkterbjudande och kundbas, samtidigt har den finansiella profilen
forsvagats. Givet SMG:s okade fokus pad lonsamhet i kombination med svagare ekonomiska
utsikter, kan SMG moéta svarigheter att vaxa i den takt som uppvisats historiskt under ar 2023.
Samtidigt ger Bolagets flera, tillika langa, ramavtal inom offentlig sektor tillsammans med det
affarsmassiga fokuset pa de mer digitala mediekanalerna en 6kad konjunkturell resistens, varfor
SMG vantas uppvisa en lag ensiffrig tillvaxt under ar 2023, med en forbattrad 16nsamhet genom
de kostnadsatgarder och synergier fran forvarven som successivt realiseras.
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MARKNADSANALYS

Den svenska mediemarknaden &r indelad i flera olika kategorier, fran mindre moderna medier
som dagspress, annonsblad och radio, till mer moderna som online display, online video och
social media. Under ar 2021 uppgick de totala medieinvesteringarna i Sverige enligt Institutet
av Reklam och Marknadsforing till 14 mdSEK, vilket motsvarade en 6kning om ca 13,8 %
jamfort med det pandemidrabbade &ret 2020, dd medieinvesteringarna uppgick till
12,3 mdSEK, vilket motsvarade ett tapp om -17,8 % jamfort med ar 2019. SMG producerar i
synnerhet rorlig bild inom segmenten Social Media, Gaming, Online Video och TV/OTT, till
storre aktorer inom sdval privat som offentlig sektor. Detta ar séledes anledningen till att SMG
kunde ta marknadsandelar under ar 2020 pa den svenska mediemarknaden, vars omsattning
sjonk med 15 %, vilket var lagre &n marknaden overlag. Under &ren 2021-2022 har dock
SMG:s organiska tillvaxt, enligt Analyst Group estimat, varit lagre &n den generella marknaden,
vilket beddms hénforas till dels ¢kat fokus pa I6nsamhet, dels att mycket tid och fokus har gatt
at till den operationella ledningen givet de tre strukturférvarv som SMG har genomférde under
ar 2021. Genom strukturaffarerna har SMG forvarvat nya kundbaser, tillika marknadsandelar,
samtidigt som forvarven lagger grund for en 6kad organisk tillvaxt framgent, givet stérkt
produkterbjudande, nya kunder och operationella synergier.

Medieinvesteringarna véaxte med 13,8 % under ar 2021 och har darmed i princip aterhamtat hela tappet som skedde i samband med
pandemins utbrott. Online Video och Social Media, vilka ar tva segment SMG primart verkar inom, har vuxit klart starkare an marknaden i

helhet.
Mediainvesteringar under ar 2019-2021, segment for segment
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Kalla: IRM
Social Media och Online Video vaxer snabbare an den breda mediemarknaden
Medieinvesteringarna i Sverige har uppvisat en tillvaxt om ca 7 % YTD (per oktober méanad),
parallellt som de digitala mediesegmenten Social Media och Online Video vuxit med ca 3 %
MEDIE- 5 8 . : - il S 5
MARKNADEN respektive ca 15 %. Social media uppvisade sérskilt svagt tillvaxt under sommarmanaderna och
VISAR GOD under september, bl.a. forklarat av okade medieinvesteringar inom typiska valmedier, sdsom
TILLVAXT dagspress och utomhus/trafikreklam, givet riksdagsvalet ar 2022. Historiskt har Social Media
YTD och Online Video varit stora tillvixtdrivare pa den svenska mediemarknaden och tagit en allt

! Mediebyrabarometer, 2022

Analyst Group

storre plats i mediemixen, dédr exempelvis Online Video per augusti ménad utgjorde ca 25 % av
de samlade inkopen av rorlig bild, en andel som dessutom stadigt dkar. Mellan aren 2019-2021
har Social Media och Online Video uppvisat en CAGR om ca 25 % och 19 %, samtidigt som
den breda mediemarknaden visat en negativ CAGR om -4 %. Genom att SMG primart
adresserar digitala mediekanaler sdsom Social Media och Online Video, mojliggors en hogre
organiskt tillvaxt an mediemarknaden som sédan, varpd SMG kan vinna ytterligare marknads-
andelar framgent.

Effekterna av kriget i Ukraina har &nnu inte riktigt synts i medieinvesteringar fram till dags dato
givet den tillvaxten som visats YTD, men pa sikt kan kriget paverka mediemarknaden da bl.a.
hogre branslekostnader, rantor och matpriser, i kombination med en instabil bors, hég inflation
och ett allmént osékert varldslage, medfor en dampande effekt p& konsumtionen, vilket far en
direkt paverkan pa medieinvesteringarnal.
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MARKNADSANALYS

Online Video

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

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

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

Vidare vantas den genomsnittliga personen spendera ca 100 minuter varje dag pé online videos,
vilket motsvarar en tillvaxt om 19 % fran ar 2019. Sverige och Kina tillhor de ldnder dar

CAGR 17,5 % konsumtionen av Online Video &r hogre &n genomsnittet. Den 6kade konsumtionen av Online
MARKNADEN Videos av konsumenter véntas innebdra att marknadsféring via online video blir det snabbast
FOR ONLINE vaxande segmentet inom mediaenligt Zenith Media. Allied Market Research estimerade att den
VIDEO 2021- globala marknaden for Online Video inom media och underhdllning var varderad till ca

2025E 4 mdSEK under &r 2021, vilken forvéntas vaxa med en CAGR om 17,5 % till &r 2025, for att da

vara varderad till ca 7,8 mdSEK.

Stark tillvaxt estimeras for Online Video framgent.

Marknaden fér Online Video inom media och underhallning

‘,’ 5 0/0
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Kalla: Allied Market Research
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Analyst Group

Sedan start ar 2011 har SMG véxt arligen, i genomsnitt, dver 53 % fram till &r 2021, drivet av
stark organisk tillvaxt i kombination med forvarven av saval Bond Street Film under ar 2016
som Oddway ar 2017, samt genomforda forvarv under ar 2021. Under &r 2021 uppvisade SMG
en omséttningstillvaxt om ca 23 %, priméart drivet av genomférda forvarv, samtidigt som
EBITDA-resultatet uppgick till -3,2 MSEK, ned fran 2,4 MSEK &r 2020. Det negativa
EBITDA-resultatet forklaras av strre engangskostnader relaterat till forvarven, efterféljande
integration och synergiutvinning, men har samtidigt bidragit till en breddad kundbas, tillika
produkterbjudande. Sammantaget har SMG blivit en mer attraktiv helhetsleverantor inom rorlig
bild, samtidigt som forvarven gor koncernen storre, vilket medfor en 6kad vidimering pa
marknaden. Detta, i kombination med att SMG &r exponerade inom mer snabbvéxande segment
pa mediemarknaden, baddar for en god organiskt tillvaxt framgent.

Genom att addressera mer digitala segment inom mediemarknaden, i kombination med férvarv, har SMG
lyckats vaxa omsattningen med en CAGR om 11 % mellan aren 2016-2021.

Nettoomsattning, EBITA och EBITA-marginal, 2016-2020

MSEK s Nettoomséttning EBITDA  --------- EBITDA-marginal
80 71,1
-~ 68,8 :
70 92% ‘\\\ 63,7 59,7 5’2% 579
60 3 O e=m B " 4.2%

4,0 2,1 3,6 2,4 -4,5%

-10 -0,3 -3,2
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Kalla: SMG

Genomférda forvarv har lagt en solid grund for tillvaxt — men foranlett kortsiktiga
utmaningar

Med god kostnadskontroll kunde SMG, trots ett omsattningstapp om ca 15 % under ar 2020,
uppvisa en i princip ofordndrad EBITA-marginal och starka kassafléden, som b.la. anvéndes for
att betala av skulder. Genom att adressera mer stabila ramavtal i storre utstrackning &n
konkurrenterna, vilka generellt inriktar sig mer mot enstaka projekt, i kombination med ett
primart affarsméssigt fokus inom de digitala mediesegmenten, kunde SMG utnyttja Bolagets
relativa styrka under ar 2021 genom att genomfora forvarv inom den fragmenterade
mediemarknaden. Under ar 2021 genomforde SMG forvarv av Magoo, Klapp & Co och
STARK Film, samtliga till laga varderingsmultiplar samt till en Iag utspadning, vilka bidrar
starkt till sdval omsattningen som resultatet.

Vid utgdngen av ar 2020 hade SMG en nettokassa men Bolaget har darefter okad
skuldfinansieringen inom verksamheten, samtidigt som kassan successivt har minskat till foljd
av bl.a. omstrukturerings- och andra kostnadsbesparande &tgarder, negativ I6nsamhet i Bond
Street Film och okade finansiella kostnader. Genom de lonsamhetsatgarder som Bolaget under
ar 2022 har vidtagit, tillkommande kostnads- och intaktssynergier fran genomforda forvarv
samt 6kad skalbarhet genom starkt produktionskapacitet, ar forutsattningar goda fér SMG att
Oka kassaflodesgenereringen inom verksamheten och successivt amortera ned skulderna
framgent. Ddremot anser Analyst Group att den radande ekonomiska situationen ar anstrangd
och att SMG behdver snarast starka upp Bolagets likviditet fér att kunna undvika en
kapitalanskaffning, vilket inte kan uteslutas.
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Analyst Group

Omsattningsprognos aren 2022-2024

Genom SMG:s forvarv av Magoo, Klapp & Co och STARK Film under ar 2021 tillkom nya
kunder som Bolaget kan bearbeta framdver, likvél ytterligare spetskompetens inom avancerad
3D-animation samt visuella effekter, dessutom ett nytt affirsomréde i form av digital design,
app- och webbutveckling samt strategi- och analysarbete. Genom férvarven mojliggors ett
bredare produkterbjudande, vilket SMG kan erbjuda saval befintliga som nya kunder, samtidigt
som SMG blir en &n desto mer attraktiv helhetshetsleverantér inom rorlig bild, tillika mer
affarskritiska ut mot kund dd SMG genom en breddad kompetens kan skapa ¢kat mervarde for
foretag i sin externa saval som interna mediekommunikation.

Under aren 2020-2021 har SMG vunnit fler stora, langsiktiga ramavtal &n nagonsin i Bolagets
historia, och &r tydligt att fler aktorer bade efterfragar och uppskattar SMG:s helhetslsning,
varfor Analyst Group forviantar sig att denna trend kommer att fortsétta, vilket saledes har
bevisats under &r 2022. Att samla alla olika delmoment och processer inom séval produktionen
som kommunikationen av rorlig bild hos en enda leverantor istallet for att vénda sig till flera
olika, medfér inte enbart en generell forenkling utan okar ocksa forutsagbarheten i leveransen
av innehall. Som kund ar man darmed inte beroende av flera olika leverantérer, vilka kan ha
olika leveransdagar. Genom genomférda forvarv under ar 2021 anser Analyst Group att den
6kade storleken pa koncernen kommer att medféra dkad vidimering for SMG som aktor och
dess tjanster, vilket forvantas mynna ut i en god organisk tillvéxt i form av fler vunna ramavtal
och orders fran foretag. SMG har dven skapat samt implementerat ett gemensamt varumarke for
hela koncernen, dar sjalva varumarkeslanseringen inleddes under H2-22, och genom att ha farre
varumarken gentemot kund kan SMG nd ¢kade salj- och marknadsféringssynergier samtidigt
som kommunikationen mot kund blir mer tydlig saval som enhetlig.

Medieinvesteringarna &r till stor del beroende av en stabil ekonomi for att visa tillvéxt och den
osdkerhet som pandemin medforde paverkade darfor aktiviteten pd mediamarknaden, tillika
SMG och andra medieaktorer. Ar 2021 blev ett starkt ar pa den svenska mediemarknaden,
vilken i princip &tertog forlorad mark frdn det pandemidrabbade &ret 2020. Marknaden
uppvisade en tillvdxt om 13,8 %, vilket var en avsevart hdgre tillvaxt &n vad Institutet for
Reklam och Marknadsforing estimerade infor &r 2021 om 8 %. Parallellt uppvisade de digitala
mediesegmenten Online Video och Social Media relativ styrka med en tillvaxt om 27,8 %
respektive 28,7 % under &r 2021.

Trots de oroligheter som rader i omvarlden med krig i Ukraina, hog inflation och hojda rantor
har investeringarna inom mediemarknaden dkat med 7 % YTD, dar Online Video och Social
Media har visat en tillvaxt om 15,2 % respektive 3,3 %. De konjunkturella utsikterna har dock
forsvagats och enligt Riksbankens prognos véntas svensk ekonomi uppvisa negativ BNP-
tillvaxt och okad arbetsloshet under ar 2023, vilket saledes bor paverka mediemarknaden. Givet
utfallet under Q3-22, vilket var lagre an estimerat, i kombination med en svagare forvantad
konjunktur och ett ¢kat fokus pa lonsamhet framdver, har vi reviderat ned vara tillvaxtestimat
under prognosperioden. Daremot, med ett breddat helhetserbjudande, flera langa ramavtal och
ett primart affarsméssigt fokus inom de snabbvéxande digitala mediesegmenten, beddmer
Analyst Group att SMG kan visa tillvaxt under ar 2023, trots en svagare konjunktur. Under ar
2022 estimeras SMG uppvisa en nettoomséattning om 77,1 MSEK, motsvarande en tillvdxt om
ca 8 %, for ar 2023 estimeras SMG uppvisa en tillvaxt om 4 % och na en nettoomséattning om
80,1 MSEK.

SMG véntas véxa starkt organiskt framgent, drivet av Bolagets exponering inom snabbvéaxande segment pa
mediamarknaden, starkt produkterbjudande samt aterhamtning inom medieinvesteringar.
Nettoomséttning och nettoomsattningstillvéxt, 2019-2024E
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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Kostnadsprognos aren 2022-2024

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

Med SMG:s one-stop-shop-ldshing och stérkta produkterbjudande bedémer Analyst Group att
Bolaget vinna ytterligare marknadsandelar framgent, varfor SMG antas behdva rekrytera
ytterligare personal i takt med att verksamheten vaxer. Sedan ar 2017 har personalkostnaderna
haft en relativt bestdende andel av omséttningen, ca 40-45 %, for att under ar 2021 uppga till ca
56 %, forklarat av de personalkostnader som tillkommit med forvéarven. Under prognosperioden
estimeras personalkostnadernas andel av omsattningen successivt aterga till historiska nivaer,
andock om marginellt dver intervallet givet de tre rérelseforvarv SMG genomfort under ar
2021. Den 6kade kompetensen in-house, som véntas vara ett resultat av forvarven av Magoo,
Klapp & Co och STARK Film, antas primért leda till minskat behov av extern personal, vilket i
synnerhet forvantas synas pa bruttokostnaderna, som till foljd far en liagre andel av
omséttningen &n vad som uppvisats historiskt. Personalkostnaderna véntas darmed oka i en
liknande takt som omsattningen, dven om négot lagre, dar tillgang till béttre och effektivare
hjalpmedel for produktion av rérlig bild antas mynna ut i ytterligare dkad output per anstélld,
vilket minskar personalkostnadernas andel av omséattningen nagot under prognosperioden.
Under ar 2022 estimeras personalkostnaderna uppga till ca 50 % av omsattningen, dar
effekterna av béttre hjalpmedel véntas synas pé personalkostnaderna fran ar 2023 och framét.

Ovriga externa kostnader minskade med ca 40 % under ar 2020 jamfort med &r 2019, vilket var
en effekt av de kostnadseffektiviseringar som genomfoérts internt inom koncernen, dar SMG
exempelvis har samlat alla resurser i Stockholm, vilket b.la. resulterade i lagre lokalhyror och
teknikrelaterade kostnader. Under ar 2021 6kade daremot 6vriga externa kostnader 115 % och
uppgick till ca -13 MSEK, vilket priméart harleds till engdngsrelaterade kostnader hanfort till
genomforda forvarv. Givet ovannamnda kostnadssynergier, i kombination med att dotter-
bolagen Oddway och STARK Film har flyttat till gemensamma lokaler i Géteborg, estimerar
Analyst Group de 6vriga externa kostnader kommer oka i en lagre takt 4n omsattningen fran ar
2023 och framgent, vilket sdledes far en positiv effekt pa 16nsamheten. Ar 2022 har likt ar 2021
péaverkats av engéngskostnader och Gvriga externa kostnader estimeras uppga till 15,1 MSEK.

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

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

LSS Ovriga externa kostnader wmmmmw Personalkostnader  --------- Bruttomarginal
4 SR 68,6%
9 68,1% :
-40 P, 57:7 o
-35 /" -39,5 -38,6 -39,8
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2 -273 -26,7
20 - 60,7%
15 B T
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0

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Kalla: Analyst Groups prognoser
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Skalférdelar och vidtagna I6nsamhetshojande atgarder vantas starka marginalerna

I takt med att SMG dels forvantas realisera de tillkommande intékts- och kostnadssynergier i
och med forvarven av Magoo, Klapp & Co och STARK Film, dels skala upp verksamheten,
vantas EBITDA-marginalen starkas framgent givet den hogre operationella havstangen som en
storre koncern medfor. D& SMG framst inriktar sig mot storre aktorer, och darmed mer stabila
ramavtal och projekt, tenderar kundrelationerna bli langa. Genom att tillhandahalla en helhets-
I6sning och en produktportfolj som kontinuerligt bade forbattras och breddas, anser Analyst
Group att SMG som aktor blir an desto mer affarskritisk for sina kunder och darmed svarare att
ersatta. Detta menar vi pa forsatter SMG i en fordelaktig position vari Bolaget pa sikt kan oka
priset pa sina tjanster, om an marginellt, och darmed starka marginalerna ytterligare.

Darutéver har SMG sedan Q2-22 vidtagit I6nsamhetshojande atgarder direkt hanfort till Bond
Street Film, vilka uppvisar forlust till foljd av en for hog kostnadskostym, vilket vantas fortgd
under Q4-22. Engéangskostnaderna relaterat till dessa besparingsatgarder samt 6vrig omstruktur-

[0)
EEYBI%I'E?A ering under ar 2022 har estimerats till ca 5,3 MSEK givet utvecklingen i dvriga externa kost-
MARGINAL nader under Q2-Q3 2022. For &r 2022 estimeras den justerade EBITDA-marginalen® uppga till
2024E 4,9 % och for aren 2023-2024 estimeras EBITDA-marginalen uppga till 5,9 % respektive 7,1 %

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

I6nsamhet.
Nettoomséttning, EBITDA och EBITDA-marginal, 2019-2024E.
MSEK mmmmm Nettoomséattning EBITDA --------- EBITDA-marginal
90
80 84,9
70 77,1
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Kélla: Analyst Groups prognoser
Base scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E  2024E
Nettoomsattning 63,7 59,7 68,8 57,9 71,1 771 80,1 84,9
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintéikter 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 65,3 59,7 68,8 57,9 711 77,1 80,1 84,9
Handelsvaror -25,5 -20,3 -25,7 -22,7 -21,9 -24.8 -25,6 -26,7
Bruttoresultat 39,7 394 431 35,1 49,2 52,2 54,6 58,3
Bruttomarginal 60,9% 66,0% 62,6% 60,7% 69,3% 67,7% 68,1%  68,6%
Ovriga externa kostnader -12,2 -13,1 -12,2 -6,0 -13,0 -15,1 -10,1 -10,6
Personalkostnader -25,4 -26,6 27,3 -26,7 -39,5 -38,6 -39,8 -41,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 2,1 -0,3 3,6 2,4 -3,2 -15 4,7 6,1
EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 5,2% 4.2% -4,5% -2,0% 5,9% 7,1%
Justerat EBITDA-resultat 2,1 -0,3 3,6 2,4 -3,2 38! 47 6,1
Justerad EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 5,2% 4,2% -4,5% 4,9% 5,9% 7,1%
Av- och nedskrivningar exkl goodwill 0,0 -0,5 -0,6 -0,4 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
EBITA 2,1 -0,8 3,0 2,0 -4,1 -2,4 3,8 5,2
EBITA-marginal 3,3% -1,3% 4,4% 3,4% -5,8% -3,1% 4,8% 6,1%
L Justerat for estimerade
engéngskostnader  om Av- och nedskrivningar av goodwill -3,9 -4,3 -3,4 -5,5 -7,0 -4,7 -4,7 -4,7
5,3 MSEK for ar 2022. EBIT -1,8 -5,0 -0,4 -3,6 -11,1 -7,1 -0,9 0,5
EBIT-marginal -2,7% -8,4% -0,6% -6,1% -15,7% -9,2% -1,1%  0,6%
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K3-REGELVERKET & VARDERING

GOODWILL
MASTE SKRIVAS
AV LOPANDE
ENLIGT K3-
REGELVERKET

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

Resultatet av att SMG redovisar enligt K3-regelverket blir att Bolaget har relativt sett hdga
avskrivningar for goodwill, vilka belastar Bolagets resultat och marginaler negativt, och far det att se
ut som Bolaget inte ar I6nsamt. Av denna anledning hanvisar SMG till EBITA-resultatet, och pa
EBITA-niva har Bolaget varit Iénsamt varje ar sedan noteringen under ar 2016, bortsett fran ar 2018
och ar 2021. EBITA-resultatet ar aven, 6ver tid, representativt for SMG:s operativa kassaflode, och
visar ddrmed 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, och som
likt SMG ar forvarvsdrivet, ar spelbolaget Embracer. | Embracers fall gar det tydligt att se hur de
I6pande avskrivningarna paverkar bade EBIT- och nettoresultatet kraftigt negativt, och far det att se
ut som bolagets I6nsamhet ar avsevart lagre an vad den faktiskt ar. Som exempel hade Embracer
under bolagets rakenskapsar 2021 en EBITDA-marginal om 44,2 %, vilket ligger i linje med andra
spelbolag, men en nettomarginal om endast 3,2 %, vilket ar langt under andra spelbolag som
exempelvis Paradox, som redovisar enligt IFRS.

For att darmed ge den underliggande verksamheten i SMG en mer “rittvis” vardering, kommer ett
EBITDA att anvandas for att vardera Bolaget. EBITDA tar ej hansyn till av- och nedskrivningar av
materiella och immateriella tillgangar.

Analyst Group
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VARDERING

Provide it.

OmnicomGroup

Analyst Group

For att ge varderingen perspektiv gors en jdmforelse med dels en peer-grupp av medieaktorer,
dels konsultbolaget Provide IT, for att ge ytterligare perspektiv p& varderingen. Aven om
produkt och marknad skiljer sig nagot, finns likheter mellan féretagen och SMG avseende
affarsmodell, produkterbjudande, adresserbar marknad, tillvaxtutsikter, marginaler och till viss
del kapitalstruktur.

Peers LTM

Goodbye Kansas Group — Ar ett svensk leverantér av teknologidriven visuellt innehall med
fokus pa Visuella Effekter (VFX), Game Cinematics, Digital Humans, Augmented Reality
(AR) och Virtual Reality (CR). Bolaget riktar sig mot kunder inom bade konsument- och
foretagsmarknaden med tonvikt pa underhaliningsindustrin (primért film, tv och dataspel).
Affarsomradet Visual Content & Brand utgér en Klar majoritet av koncernens totala intékter,
vilka tillhandahaller avancerade digitala produktioner for underhaliningsindustrin och genererar
intakter framst pa projekt- och konsultbasis. Bolaget har historiskt vaxt organiskt och genom
forvarv, dar bolagets finansiella mél 4r att véixa 20 % &rligen med ver 10 % EBITDA-marginal ~ EBITDA-marginal
ar 2024. Bolaget har éver 200 anstallda och huvudkontor i Stockholm.

Omsattningstillvaxt

Provide IT— Ar en digital produktionsbyra med fokus pé utveckling av applikationer fér webb

och mobil. Bolaget arbetar primért med s.k. Open Source-plattformar vilket innebar att bolaget

fritt kan anvdnda och modifiera plattformarnas kallkod i egna projekt utan att betala héga Omsattningstillvaxt
anvandarlicenser till kallkodens upphovsman. Provide IT har idag utvecklat ett flertal

mobile_ipplikationer, qar st('jrs.t kompeten_s finns _inom strategi, font- och back end-utveckling, EBITDA-marginal
samt tillhérande kvalitetssékring och projektledning.

Omnicom Media Group — Ar en amerikansk medieaktor vilka ar specialiserade
marknadsforing- och kommunikationstjanster, med allt fran utformning av reklam och Omsattningstillvaxt
kundrelationshantering (CRM), till PR-tjénster samt dvriga kommunikationstjanster. Bolaget
sysselsatter dver 70 000 anstéllda och har en global nérvaro, dar USA &r den stérsta marknaden,
foljt av Europa samt Asien- och Stillahavsomradet. Under &r 2021 omsatte Omnicom

. . EBITDA-marginal
14,2 mdUSD och uppvisade en EBITDA-marginal om 17,1 %. 9

WPP PLC - Ar en brittisk medie- och kommunikationsaktér med en global rackvidd, vari
USA &r Bolagets storsta marknad. WPP tillhandahaller tjanster inom bl.a. reklam,
medieinvesteringshantering, konsultation och PR. Bolaget sysselsétter dver 100 000 anstallda
och under ar 2021 omsatte WPP 12,8 mdEUR dér ca 85% av intakterna utgjordes av s.k. Global
Integrated Agencies, vilket avser exempelvis planering och skapandet av marknadsféring- och
varumdrkeskampanjer, design och produktion av reklam genom alla mediekanaler. EBITDA-
marginalen uppgick under &r 2021 till 15,1 %.

Omsattningstillvéxt

EBITDA-marginal

Edisen (fd. Chimney Vigor Group)- &r en prisbelénad global full-service studio som arbetar
med postproduktion, trailers, MarTech, kommunikation, med mera. Edisen grundades ar 1995 i
Stockholm, och har sedan dess expanderat till 14 lander, daribland USA, Sydkorea, Tyskland,
samt Australien. Under 2019 genomférdes en fusion med amerikanska Vigor och Edisen har
idag omkring 500 anstallda, varav ca en fjardedel av dessa 4r baserade i Sverige, och arbetar pa
det privata bolaget Edisen Sweden AB. Bland Edisens kunder aterfinns storre foretag sdsom
Netflix, Dyson, H&M och Absolut Vodka. Under 2020 uppgick omséttningen till 66 mdUSD
med en EBITDA-marginal om 9 %, vilket var lagre an 2019 da omsattningen uppgick till 70
mdUSD, hanfort till pandemins effekter pd mediemarknaden. Eftersom SMG for narvarande EBITDA-marginal
framst &r aktivt pa den svenska marknaden, &r det mest relevant att jamféra med den svenska

delen av Edisen, det vill sga Edisen Sweden AB, som har anvants i varderingen av SMG.

Under ar 2020 redovisade Edisen Sweden AB en nettoomsattning om 187 MSEK, en

minskning med ca 4 % Y-Y, samtidigt som EBITDA-resultatet sjonk med 41 %, dar EBITDA-

marginalen uppgick till 13 %.

Omsattningstillvéxt

1 Siffror avser Edisen Sweden
AB ar 2020
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1Siffror avser ar 2020
2CAGR for EBITDA utgar
justerat EBITDA-resultat
frdn 2022 som startar givet
att EBITDA for 2021 var
negativt.

8 Hamtat fran Refinitiv
Eikon och ABG.

4 Justerat for estimerade
engangskostnader om ca
5,3 MSEK for ar 2022.

Analyst Group

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

Goodbye Provide IT Omnicom = WEB Edisen ; Genomsnitt, peers|

Kansas Group Group PLC  Sweden AB !
Nettoomsattningstillvaxt Y-Y 35,5% 13,7% -11,0% 0,6% 6,9% -3,9% 1,3%
Bruttomarginal 68,1% 44,9% 24,4% 18,8% 17,2% 100,0% 41,1%
EBITDA-marginal 0,5% -17,6% 8,4% 16,1% 13,4% 13,0% 6,7%
EBITDA-tillvaxt Y-Y n.a. 20,2% -50,3% -5,5% 8,8% -41,4% -13,6%
Soliditet 20,2% 9,0% 76,0% 11,0% 14,0% 24,3% 26,9%
Nettoskuld/EBITDA 39,0 - -3,1 1,3 2,9 n.a. 0,4
Skuldsattningsgrad 4,0 10,2 0,3 7,5 6,0 2,8 54
Omséttningshastighet 2,3 1,0 1,7 0,6 0,5 1,6 11
EV/EBITDA 73,3 -0,6 14,4 8,6 8,4 n.a. 10,5
EV/S 0,4 0,3 1,2 1,4 11 n.a. 1,0
P/S 0,2 0,1 15 1,2 0,7 n.a. 0,9
Marknadsvérde 15 39 34 171510 | 127 192 n.a. 74 694

Gemensamt for samtliga valda peers, exklusive Goodbye Kansas Group, &r att de ar I6nsamma
pa rorelseniva och har varit det de senaste aren, samtidigt som SMG rullande tolv manader
uppvisar ett svagt positivt EBITDA-resultat om ca 0,4 MSEK. Kombinationen av interna
operationella satsningar, tre strukturaffirer med efterfoljande engangskostnader relaterat till
forvarven per se, samt integration och synergiutvinning, medférde att 16nsamheten, tillika den
organiska tillvaxten, tillfalligt hammades under ar 2021-2022. Givet tidigare namnda, har
SMG:s finansiella stallning paverkats negativt, dar Bolagets soliditet ar lagre an genomsnittet,
samtidigt som den hdga skuldséttningsgraden mer eller mindre &r i linje med peers. SMG har
dock en historik av att uppvisa lénsamhet pad EBITDA-niv4, vilket Bolaget saledes gjorde under
Q1-22, dar EBITDA-resultatet uppgick till 1,4 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om
6,6 %. Vidare har SMG under ar 2021 byggt upp en starkare grund att std pa for att véxa starkt
kommande ar och under god lénsamheten, givet att produktportfoljen, tillika kundbasen, har
breddats i och med strukturaffarerna som genomforts under ar 2021, vilka dessutom medfor
materiella synergier. Forutom att strukturaffarer gor SMG till en stérre koncern, vilket ger dkad
vidimering for SMG och Bolagets tjanster, mynnar det &ven ut till att SMG okar den
operationella havstangen. Detta innebar att SMG i hogre grad kan nd Economies of Scale
framover, vilket ddrmed ger en hdgre l6nsamhet nér tillvéxten accelererar.

For perioden 2022-2024 estimerar Analyst Group en arlig omsattningstillvixt (CAGR) om
6.1 % for SMG, samtidigt som EBITDA-resultatet? estimeras vaxa desto starkare, motsvarande
en CAGR om 26,1 %. For peer-gruppen finns prognoser? tillgangliga for Goodbye Kansas
Group, Omnicom och WPP, vilka véntas visa en omséttningstakt i linje med SMG, men eb
lagre tillvéxttakt i EBITDA-resultatet &n SMG (i genomsnitt), samtidigt som peer-gruppen
forvantas uppvisa en hogre Idnsamhet &n SMG under prognosperioden.

Sammanstallning av tillgangliga estimat pa Peers i relation till SMG under perioden 2022-2024.
Estimat pd SMG, Goodbye Kansas Group, Omnicom och WPP PLC

B Goodbye Provide IT Omnicom Edisen Genomsnitt,
9 Kansas Group Group Sweden AB peers

CAGR 2022-2024 6,1% 17,4% n.a. 0,4% 1,9% n.a. 6,6%

EBITDA-illvaxt 2022-2024 26,19%? na. na. 1,1% 5,2% na. 2,1%

(arlig)

EBITDA-marginal

2020A 4,2% 13,2% 6,9% 15,1% 15,0% 13,0% 12,7%

2021A -4,5% -21,0% 18,3% 17,1% 15,1% n.a. 7,4%

2022E 4,9%* -10,0% n.a. 16,7% 16,5% n.a. 7,7%

2023E 5,9% 3,0% n.a. 16,2% 16,4% n.a. 11,8%

2024E 7,1% 9,0% n.a. 16,4% 16,7% 14,0%

Forward EV/EBITDA-multipel

2022E 8,4 -4,2 n.a. 8,2 7,1 n.a. 7,7

Forward EV/EBITDA-multipel

2023E 6,8 13,9 n.a. 8,6 7,0 na. 9,8
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1,47 KR
VARDE PER
AKTIE
(BASE)

1 Baserat pd PWC:s risk-
premiestudie med ett
ytterligare riskpremietillagg,
utéver generell smabolags-
rabatt, om 4 %-enheter givet
Bolagets finansiella stéllning
samt en stigande rantemiljo
sen studien publicerades.

Analyst Group

Det jamforelsebolag som har storst likheter med SMG ar medieaktéren Edisen Sweden AB (fd.
Chimney Pot Sverige) som, likt SMG, har ett one-stop-shop erbjudande och ar verksamma
inom flera av de nischer som SMG verkar inom, aven om Edisen Sweden & ena sidan &r mer
traditionella och bl.a. jobbar mycket med langfilmer och traditionell reklam- och kommuni-
kationsbyrdverksamhet. De storsta skillnaderna, & andra sidan, ar att Edisen Sweden dels har en
betydligt hogre omséttning &n SMG, dels tillhér en stérre internationell koncern vilket méjlig-
gor en helt annan niva av resurstillgang. | regel &r storre aktorer inom mediemarknaden, likval
inom de nischer SMG och Edisen Sweden verkar inom, av hdgre I6nsamhet eftersom skal-
fordelar kan realiseras i storre utstrackning, exempelvis genom att fler projekt kan hanteras in-
house varvid behovet av konsulter minskar. Som storre aktor dr det ocksa vanligt att bli tilldelad
de nagot storre projekten, vilket tenderar vara av hogre lénsamhet. Edisen uppvisade under det
senaste offentliga rakenskapsaret (2020) en EBITDA-marginal om drygt 13 %, vilket ar hogre
an vad SMG dels har i dagsldget, dels forvantas nd under prognosperioden, men det pavisar
samtidigt att det finns storre intjaning att hdmta genom att vara en storre aktdr. Givet
genomforda rorelseforvary tilldits SMG-koncernen vaxa varvid Bolaget kan realisera storre
skalférdelar och darmed na en rorelsemarginal éver 10 % pa langre sikt.

| takt med genomforda forvarv under ar 2021 har SMG behovt 6ka skuldsattningen, men har
samtidigt bevisat att Bolaget kan genomfora forvarv till attraktiva multiplar och 1ag utspadning,
vilket har skapat aktie&dgarvérde. Genom att véxa organisationen mojliggors skalfordelar i stérre
utstrackning, vilket Edisen &r ett bra exempel pd, varfor vi ser stark EBITDA-tillvaxt for SMG
under prognosperioden. SMG har dock l&gst bolagsvarde jamfort med peers och givet en
forsamrad finansiell situation, ovanndmnda resonemang samt att likviditet i aktien &r fortsatt
lag, anser Analyst Group att SMG bor varderas till en multipelrabatt mot peer-gruppen. Givet
en applicerad forward EV/EBITDA-multipel om 8,5x pa 2023 ars estimerade EBITDA om ca
4,7 MSEK, motiveras ett Enterprise Value om 40 MSEK. Vi tillampar en diskonteringsranta om
14,9 % vilken anses som skalig givet Bolagets finansiella stallning och storlek, vilket ger, efter
avdrag av senast rapporterad nettoskuld, ett potentiellt nuvérde per aktie om 1,47 kr i ett Base
scenario.

Vi ser ett motiverat varde om 1,47 kr i SMG i ett Base scenario, baserat pa 2023 &rs estimat.

Aktiekurs (SEK), i Base scenario

3,79 1,12 1,47
Per aktie Per aktie Per aktie

! f f

‘ Q Vérdering: 2021- Senast / Base
En overblick 12-30 betalt scenario

§ A

ndantaganden:_ ‘
omsitining &r 2023, 46,1 13,6 17,9
4,7 MSEK estimerad MSEK MSEK MSEK

EBITDA &r 2023.
Applicerad forward
EV/EBITDA multipel

om 8,5x.
Applicerad
diskonteringsranta:
14,9 %. (Market Cap, (Market Cap, (Market Cap
ar 2021) 2022-12-06) 2023E, nuvarde)
Kalla: Analyst Groups prognoser
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BULL & BEAR

2,30 KR
VARDE PER
AKTIE
(BULL)

0,96 KR
VARDE PER
AKTIE
(BEAR)

Analyst Group

Bull scenario

Med ett primart fokus inom b.la. Online Video och Social Media, tillsammans med en
accelererande digitalisering som ett resultat av pandemin, véntas efterfrigan pd SMG:s
helhetsldsning inom rorlig bild resultera i en snabbare tillvéxttakt &n vad som estimeras i ett
Base scenario. | ett Bull scenario tar Analyst Group dven hojd for att kommande lagkonjunktur
inte far en storre inverkan pa mediemarknaden, vilket, tillsammans med SMG:s marknads-
positionering och fokus pa ramavtal inom offentliga sektorn, majliggor en hogre tillvaxt under
aren 2023-2024 &n i ett Base scenario. SMG estimeras i ett Bull scenario vaxa med en CAGR
om 10 % mellan aren 2022-2024, drivet av dels ovanstaende, men &ven av att SMG lyckas mer
effektivt bearbeta de nya kunderna som tillfaller koncernen efter férvarven av Magoo, Klapp &
Co och STARK Film, givet att de har en kompletterande kundbas till SMG, vilket medfor goda
intdktssynergier. Med hénvisning till att SMG véntas véxa som koncern i en snabbare takt &n i
ett Base scenario vantas saledes lonsamheten stéarkas ytterligare, forknippat till de skalfordelar
som blir en effekt av att koncernen véxer. | ett Bull scenario anser Analyst Group att SMG bér
varderas till en forward EV/EBITDA-multipel om 8,6x pa 2023 ars estimerade EBITDA-
resultat om 6 MSEK, vilket ger ett potentiellt nuvérde per aktie om 2,30 kr.

Bear scenario

| ett Bear scenario forvantas arbetet med att styra Bolaget mot dkad I6nsamhet ta langre tid och
vara mindre lyckosam, vilket vantas vara resurskrdvande i termer av tid och pengar. Vidare
estimerar Analyst Group att SMG far svarigheter att bearbeta de nya kunderna samt realisera
tdnkta intdktssynergier. Vi tar &ven hojd i ett Bear scenario for en betydligt svagare medie-
marknad under ar 2023 till foljd av radande omvérldslage givet dess dampande effekt pa
konsumtionen inom privata och offentliga sektorn vilket antas paverka SMG:s organiska
tillvaxt negativt, tillika kassaflodesgenereringen i rorelsen. | ett Bear scenario moter SMG
tuffare konkurrens, dér dels Edisen lyckas uttka foretagets marknadsandelar, dels att andra
medieaktorer ocksa borja erbjuda helhetslosningar, vilket vantas paverka SMG:s forsaljning
negativt samtidigt som det pressar ned Bolagets marginaler till historiskt laga nivaer under ar
2023. Med detta i atanke varderas SMG utifran EV/S-multipeln, da Bolagets operationella
havstang, i ett Bear scenario, inte antas vara helt optimerad givet de flertalet forvarv som
genomforts och dess efterfdljande integrering, i kombination med en lagre estimerad tillvaxt.

SMG har under de senaste
tolv mdnaderna vérderats till en P/S multipel SMG.

genomsnittlig EV/S-multipel om ca | P/Smultipel 2019-LTM

0,4x. | ett Bear scenario varderar vi 0
SMG till en forward EV/S-multipel
nagot under genomsnittet for &aren
2019-LTM (~0,45x), givet radande
borsklimat, sankta tillvaxtestimat och
lagre uppvisad lénsamhet an vantat.
P& 2023 ars estimerade forsiljning
om 72,9 MSEK, motiveras ett nu-
varde per aktie om 0,96 kr.

Illustration av potentiell vardering i respektive scenario.
Aktiekurs i Bull och Bear scenario, i kronor.
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0,4x 0,6x 0,6x 0,4x 0,5x

Kélla: Analyst Group

2,0
15
0,96
1,0
0,5
0,0
Bear scenario 2023E Senast betalt, 2022-12-05 Bull scenario 2023E

Kaélla: Analyst Groups prognoser
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INTERVJU MED TF. VD LENNART LARSSON _0novevser 2022

Analyst Group

Hur skulle du vilja summera det tredje kvartalet, vad ar du mest néjd med och vad hade
ni kunnat gora battre?

Naturligtvis ar det tillfredsstallande att vi vinner ett antal storre avtal, vilket ger stabilitet for
framtiden. Jag ska inte s&ga att det inte finns saker som vi kunnat gora badttre, men
I6nsamhetsproblemen i Bond Street dr fororsakad av tidigare misstag. Kostnadskostymen har
varit pa tok for hog.

I VD-ordet skriver du att I6nsamheten inom ert Stockholmsbaserade dotterbolag Bond
Street Film inte ar tillfredstéllande, vilka drivs med en for stor kostnadskostym. Kan du
beratta lite mer om vilka atgarder som ni vidtar och nar implementeringen av den nya
strategin vantas na onskad effekt framover?

Vi har naturligtvis flera fokuspunkter. Forsaljningen ar jatteviktig for att sékerstalla goda och
héllbara intikter. Bolagets organisation ses 6ver och vi bantar overheadkostnader sd mycket vi
kan. Vi ska tjana pengar och det gér man genom hdg beldggning och minskad overhead.
Atgarder i detalj kan jag naturligtvis inte ga in pa.

Vid utgangen av Q3-22 uppgick kassan till ca 0,9 MSEK samtidigt som de rantebarande
skulderna uppgick till ca 17 MSEK. Ni har en bevisad lonsamhet pa koncernniva, men hur
ser du pa SMG:s finansiella stallning i dagslaget och kommande kvartal?

Skuldsattningen &r for hog och maste ned. Q4 brukar ge bra Gverskott, sd resan mot hanterbar
skuldséttning startar nu. Malet nagon gang i framtiden &r att kunna borja dela ut pengar till
dgarna, men dit ar det ratt langt. Hart arbete och noggrann ekonomistyrning ar vagen framat.
Den finansiella stallningen ar inte tillrackligt bra.

Mediemarknaden ar i regel konjunkturkanslig och givet radande omvéarldslage samt, vad
flertalet indikatorer tyder pa, en annalkande lagkonjunktur, vad ser du for maéjligheter
respektive utmaningar infor, och under, ar 2023?

Som alltid, nar det blir daliga tider och efterfrdgan gar ned, s& maste man jobba hardare och
smartare. Sa lange marknaden &r betydligt storre an vér egen produktion sa finns det affarer att
ta. Svaret &r ju att efterfrigan gar ned, det ar utmaningen. Méjligheten &r att vara béattre an
konkurrenterna, sdval vad galler kvalitet, leveranssakerhet och priser. Konkurrenskraftiga priser
kraver att vi har hog beldggning och att vi inte lagger pengar pa sadant som inte genererar
ekonomiskt resultat i form av sénkta kostnader eller hogre marginaler. Latt att sdga, inte lika latt
att gora.
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LEDNING & STYRELSE

B

Lennart Larsson, tf. VD for Shortcut Media Group

Lennart Larsson tog 6ver som tillférordnad VD i slutet av september ar 2022. Lennart har mangarig
styrelseerfarenhet bade som ordférande och ledamot i en rad bolag, noterat som onoterat, och for
nérvarande ar han styrelseledamot i Candles Scandinavia AB (publ) och Oppboga Bruk Aktiebolag.
Lennart har tidigare varit styrelseordférande i Studio Vasa AB, Swestock paper AB, samt
styrelseledamot i bland annat Metacon AB (publ), OSK Elitfotboll Aktiebolag, Orebro Spelarinvest
Aktiebolag, m fl.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 3 633 003 st (29,9 %)

Anders Uhnér, tf. Styrelseordférande

Anders har varit med i SMG:s styrelse sedan ar 2011, och har en bakgrund som affarsjurist. Anders ar
for narvarande aktiv som Partner i advokatbyran Rutgersson & Arvenberg Advokatbyrd, och har en
bakgrund pa andra framtradande advokatbyraer i rollen som associate. Han har en Master of Laws
fran Lunds Universitet.

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

Lena Carlberg, styrelseledamot

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

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

Annika Billberg, styrelseledamot

Grundare och VD for True Communications AB, radgivare och konsult inom IR- och
marknadskommunikation. Lang erfarenhet av intern- och externkommunikation samt Investor
Relations. Tidigare Kommunikations- och IR-direktor pa Intrum samt Kommunikationschef pa HiQ.
Annika ar for narvarande styrelseordférande i YMR Track Club AB.

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

Annika Torell Osterman, styrelseledamot

Konsult och radgivare med bred erfarenhet av snabbvéaxande foretag inom VFX/animation samt
spelindustrin. Medgrundare Goodbye Kansas Group, tidigare VD fér Goodbye Kansas Studios samt
tidigare varit operativ chef fér Enad Global 7 samt styrelseledamot i Imagination Studios, Black,
Fido, Noble Entertainment och Tri Art Film Ab

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

Analyst Group
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Base scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 63,7 59,7 68,8 57,9 71,1 77,1 80,1 84,9
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 65,3 59,7 68,8 57,9 71,1 77,1 80,1 84,9
Handelsvaror -25,5 -20,3 -25,7 -22,7 -21,9 -24,8 -25,6 -26,7
Bruttoresultat 39,7 39,4 43,1 35,1 49,2 52,2 54,6 58,3
Bruttomarginal 60,9% 66,0% 62,6% 60,7% 69,3% 67,7% 68,1% 68,6%
Ovriga externa kostnader -12,2 -13,1 -12,2 -6,0 -13,0 -15,1 -10,1 -10,6
Personalkostnader -25,4 -26,6 -27,3 -26,7 -39,5 -38,6 -39,8 -41,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 2,1 -0,3 3,6 2,4 -3,2 -15 4,7 6,1
EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 5,2% 4,2% -4,5% -2,0% 5,9% 7,1%
Justerat EBITDA-resultat 2,1 -0,3 3,6 2,4 -3,2 3,81 47 6,1
Justerad EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 5,2% 4,2% -4,5% 4,9%" 5,9% 7,1%
Av- och nedskrivningar exkl goodwill 0,0 -0,5 -0,6 -0,4 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
EBITA 2,1 -0,8 3,0 2,0 -4,1 -2,4 3,8 5,2
EBITA-marginal 3,3% -1,3% 4,4% 3,4% -5,8% -3,1% 4,8% 6,1%
Av- och nedskrivningar av goodwill -39 -4,3 -3,4 -5,5 -7,0 -4,7 -4,7 -4,7
EBIT -1,8 -5,0 -0,4 -3,6 -11,1 -7,1 -0,9 0,5
EBIT-marginal -2,7% -8,4% -0,6% -6,1% -15,7% -9,2% -1,1% 0,6%
Bull scenario 2023E 2024E
Nettoomséttning 63,7 59,7 68,8 57,9 71,1 80,2 86,6 95,2
Aktiverat arbete for egen rékning 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

Totala intakter 65,3 59,7 68,8 57,9 71,1 80,2 86,6 95,2
Handelsvaror -25,5 -20,3 -25,7 -22,7 -21,9 -25,6 -27,1 -29,4
Bruttoresultat 39,7 394 431 35,1 49,2 54,5 59,5 65,8
Bruttomarginal 60,9% 66,0% 62,6% 60,7% 69,3% 68,0% 68,7% 69,1%
Ovriga externa kostnader -12,2 -13,1 -12,2 -6,0 -13,0 -15,3 -11,0 -12,1
Personalkostnader -25,4 -26,6 -27,3 -26,7 -39,5 -39,9 -42,5 -45,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 2,1 -0,3 3,6 24 -3,2 -0,7 6,0 7,7
EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 5,2% 4,2% -4,5% -0,8% 6,9% 8,1%
Justerat EBITDA-resultat 2,1 -0,3 3,6 2,4 -3,2 47" 6,0 7,7
Justerad EBITDA-marginal 3,3% -0,4% 5,2% 4,2% -4,5% 5,8%" 6,9% 8,1%
Av- och nedskrivningar exkl goodwill 0,0 -0,5 -0,6 -0,4 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
EBITA 2,1 -0,8 3,0 2,0 -4,1 -1,5 51 6,9
EBITA-marginal 3,3% -1,3% 4,4% 3,4% -5,8% -1,9% 5,9% 7,2%
Av- och nedskrivningar av goodwill -3,9 -4,3 -3,4 -55 -7,0 -4,7 -4,7 -4,7
EBIT -1,8 -5,0 -0,4 -3,6 -11,1 -6,2 0,4 2,2
EBIT-marginal -2,7% -8,4% -0,6% -6,1% -15,7% -7,8% 0,5% 2,3%

L Justerat for estimerade engéngskostnader om 5.3 MSEK for ar 2022.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 23




APPENDIX

2024E
74,4

74,4

-24,3

50,0
67,3%

-36,9

4,3%

4,3%

3,1%

Bear scenario (MSEK 2017
Nettoomséattning 63,7
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0
Ovriga rorelseintéikter 1,6
Totala intakter 65,3
Handelsvaror -25,5
Bruttoresultat 39,7
Bruttomarginal 60,9%
Ovriga externa kostnader -12,2
Personalkostnader -25,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0
EBITDA 2,1
EBITDA-marginal 3,3%
Justerat EBITDA-resultat 2,1
Justerad EBITDA-marginal 3,3%
Av- och nedskrivningar exkl goodwill 0,0
EBITA 2,1
EBITA-marginal 3,3%
Av- och nedskrivningar av goodwill -3,9
EBIT -1,8
EBIT-marginal -2,7%

L Justerat for estimerade engéngskostnader om 5.3 MSEK for ar 2022.

Analyst Group
2018 2019
59,7 68,8

0,0 0,0
0,0 0,0
59,7 68,8
-20,3 -25,7
39,4 43,1
66,0% 62,6%
-13,1 -12,2
-26,6 -27,3
0,0 0,0
-0,3 3,6
-0,4% 5,2%
-0,3 3,6
-0,4% 5,2%
-0,5 -0,6
-0,8 3,0
-1,3% 4,4%
-4,3 -3,4
-5,0 -0,4
-8,4% -0,6%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

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

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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