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SHORTCUT MEDIA (PUBL) (SMG)

VIDTAR ATGARDER FOR ATT STARKA LONSAMHETEN

Ag

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

= Ligre omsittning fin vintat i Q3

Under Q3-22 uppgick nettoomsittningen till 14,3 MSEK,
motsvarande en minskning om ca 6 % Y-Y och ca 35 %
Q-Q. Analyst Group estimerar den organiska tillvixten
till ca -19 % under Q3-22 vilket Analyst Group anser &r i
underkant, d& det ar ligre dn sévil den breda medie-
marknaden som de digitala segmenten online video och
social media. Sdsongsmissigt dr det tredje kvartalet det
svagaste for SMG, likvdl for andra medieaktorer, till
foljd av semesterperiod, men utfallet var under véra
prognoser, da vi estimerat en nettoomséttning om 17-18
MSEK. EBITDA-resultatet uppgick till -2,3 MSEK, men
belastades dven under detta kvartal av engangskostnader
hénfort till kostnadsbesparande atgérder och omstruktur-
ering, i syfte att 6ka 16nsamheten inom Bond Street Film.
Givet senast vunna ordrar och ramavtal, stark uppvisad
tillvaxt inom online video i oktober och att det fjarde
kvartalet dr ett sdsongsmaéssigt starkt kvartal, estimeras
SMG stirka omséattningen under Q4-22. Daremot, givet
utfallet i Q3-22, en lidgre uppvisad organisk tillvixt under
ar 2022 &n estimerat samt svagare konjunkturella utsikter
under ar 2023, har vi reviderat vara prognoser.

= Fortsitter vinna linga ramavtal

Under Q4-22 har SMG fortsatt vunnit viktiga langa
ramavtal inom offentlig sektor, senast fran Statens
Skolinspektion och Skatteverket, till ett totalt ordervarde
om 11-13 MSEK o6ver fyra ar. Bolaget har ett stark track
record av att vinna upphandlingar med myndigheter,
vilket dels ger stark vidimering, dels medfor en stabil
grund for framtida intdktsstrommar, likvdl en okad
resistens i orolig tider.

= Reviderat virderingsintervall

Givet ovan resonemang samt utfallet under Q3-22 har
Analyst Group valt att revidera ned tillvaxttakten under
prognosperioden, vilket sdledes har paverkat estimerat
EBITDA-resultat, med hénsyn till ldgre forvintad skal-
barhet samt svagare uppvisad 16nsamhet &n prognos-
tiserad. Analyst Group anser dock att SMG &r vél posi-
tionerade inom mediemarknaden genom de forvirv som
genomforts déd det har medfort en stérre koncern och
dirav okad vidimering, skalfordelar samt ett mer kon-
kurrenskraftigt produkterbjudande. Detta, i kombination
med Bolagets langa ramavtal inom offentlig sektor be-
doms medfora en 6kad konjunkturell resistens framgent.
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Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

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) 1,0-3,9
Lista Spotlight Stock Market
1 méanad -30,4 %
3 manader -52,3 %
1 &r 70,4 %
YTD -70,5 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Lennart Larsson 29,9 %
Marcus Andersson 7,2 %
eBlitz Group 5,5%
Bond Street Film Holding AB 4.9 %
Fredrik Larsson 3,9 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Lennart Larsson
Styrelseordforande Anders Uhnér

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2022 2023-02-28

PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021 2023E
Nettoomsiittning 57,9 71,1 77,1 80,1 84,9
Omsittningstillvéxt -15,8%  22,8% 8,4% 4,0% 6,0%
Bruttoresultat 35,1 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 4,7 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 1,8 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 9,6 -9,8 8,4 6,8 53

' Mer information om hur nuvirdet har hirletts dterges under vérderingsavsnittet.

2 Justerat for estimerade engéngskostnader om 5,3 MSEK for &r 2022.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Shortcut Media Group (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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