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Shortcut Media Group (PubL) (SMG)

Forbattrad I6nsamhetsprofil

Oro for en annalkande lagkonjunktur till f6lid av b.la. hog
inflation och en stigande rantemiljo medférde till en &kad
forsiktighet, tillika minskad investeringsvilja, inom medie-
marknaden under 2022 ars senare hélft. Parallellt vidtog SMG
Iénsamhetshéjande atgarder under ar 2022, vilket Analyst
Group beddmer, tillsammans med en nedkylning av medie-
marknaden, hdmmade den organiska tillvaxten. | ett Base
scenario estimeras SMG omsitta 40,9 MSEK' under ar 2023,
med ett EBITDA-resultat om 3,4 MSEK. Givet en forward
EV/EBITDA-multipel om 5,5x, motiveras ett potentiellt varde
per aktie om 1,12 kr.

= En svag mediemarknaden satte ton under Q4-22

Under Q4-22 uppgick nettoomséttningen till 16,5 MSEK, vilket
a ena sidan motsvarade en tillvaxt om ca 15,1 % Q-Q, & andra
sidan ca -35 % Y-Y. Det fjdrde kvartalet &r i regel det starkaste,
rent sdsongsmassigt, vilket forklarar den sekventiella tillvaxt-
6kningen, men utfallet var till trots klart under vara estimat om
ca 19,2 MSEK. SMG har under H2-22 erlagt mycket tid pa att
kostnadsoptimera verksamheten, vilket tillsammans med till-
kommande administrationsarbete relaterat Bond Street Films
konkurs, har upptagit betydande tid och fokus fran den opera-
tiva ledningen, pa bekostnad av t.ex. séljarbete, vilket bedoms
vara forklarande faktorer till den ldgre &n estimerade omsitt-
ningen. Mediemarknaden har dartill varit svag under Q4-22,
vilken uppvisade en negativ tillvixt om ca 8 %, vilket dartill var
en tillvixthdmmande faktor for SMG under det fjdrde kvartalet.

= Tudelade effekter fran konkursen av Bond Street Film

Efter en langre period av betydande I6nsamhetsproblem i
dotterbolaget Bond Street Film ("BSF”), meddelade SMG under
januari manad ar 2023 att en ansokan om konkurs for BSF har
inldmnats. Analyst Group beddmer att effekten av detta &r
tudelad, dar SMG & ena sidan medférs en forbattrad I6nsam-
hetsprofil da kvarvarande dotterbolag under langre tid har
utvecklats under god lénsamhet. A andra sidan bed&mer
Analyst Group att konkursen av BSF kan komma att hdmma
Bolagets konkurrenskraft pa mediemarknaden da produkt-
erbjudande blir nidgot smalare. Att SMG dock har lyckats
behélla flertalet av BSF:s tidigare affarer ar en positiv data-
punkt, dar Overférande av viktiga kundavtal och nyckel-
kompetens forvéntas slutféras under Q1-23.

= Reviderat varderingsintervall

Givet ovan resonemang, en estimerad nedgadng pa medie-
marknaden ar 2023, utfallet under Q4-22 och konkursen av
BSF, har Analyst Group reviderat prognoserna, tillika varder-
ingsintervallet. Framdver beddms SMG kunna uppvisa god
I[6nsamhet, givet dotterbolagen STARK Film och Magoos
historik av goda marginaler, vilket vdntas medféra en starkare
kassaflddesgenerering inom rdrelsen. Samtidigt beddmer
Analyst Group att SMG:s smalare produkterbjudande initialt
minskar Bolagets konkurrenskraft och darmed férmaga att
vinna marknadsandelar i samma takt som tidigare, &ven om
SMG fortsatt har en stark position inom de mer snabbvéxande
digitala mediesegmenten.

Analyst Group
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PROGNOSER (MSEK) 2021 2022 2023E' 2024E 2025E
Nettoomsittning 66,9 74,4 40,9 42,9 45,5
Omsittningstillvaxt 156% 11,1% -450% 50% 6,0%
Bruttoresultat 45,3 49,8 34,9 36,7 39,0
Bruttomarginal 67,7% 67,0% 853% 854% 856%
EBITDA -3,5 4,3 3,4 4.1 4,8
EBITDA-marginal -53% 58% 83% 96% 10,5%
P/S 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
EV/S 0,2 0,2 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA -4,0 -10,8 43 35 3,0

' Den signifikanta minskningen Y-Y harrors till konkursen av BSF.
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Film &r en véxande del av den totala mediemarknaden, dar segment som
Online Video och Social Media véxer snabbare &n marknaden som helhet.
Detta har saledes foranlett att Online Video och Social Media har, pa
aggregerad niva, gatt fran att utgéra ca 13 % av den totala mediemixen i
Sverige under ar 2019, till ca 22 % &r 2022. Genom SMG:s positionering inom
de mer snabbvéxande digitala mediesegmenten, i kombination med dotter-
bolagens decennielanga erfarenhet och valrenommerade kundbas, mdjliggérs
fér Bolaget att vdxa starkare dn den breda mediemarknaden framgent.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Storsta dgare, tillika tf VD fér SMG, ar Lennart Larsson som dger ca 30 % av
Bolaget. Lennart har en lang erfarenhet inom styrelsearbete, bade som
ordférande och ledamot, i saval onoterat som noterat. Yrkesmassigt vilar
dock erfarenheten inom skogsindustrin, men Lennart har samtidigt varit dgare
i manga &r och beddms ha god insikt i SMG. Agarbilden bland 6vriga i ledning
och styrelse ar forhallandevis Iag, men besitter samtidigt flerarig erfarenhet
inom marknadsforing samt IR- och marknadskommunikation, dar t.ex.
styrelseledamoten Annika Torell Osterman &r medgrundare till visualiserings-
bolaget Goodbye Kansas Group.

Analyst Group

Ag

OM BOLAGET

Shortcut Media AB ("SMG" eller "Bolaget") dr en medie-koncern
inom filmkommunikation som utgdrs av dotter-bolagen STARK Film
och Magoo AB. SMG &r framst verksamma pa den svenska
marknaden, men har dartill internationella kunder. Bolaget arbetar
med rorlig bild och erbjuder tjanster inom filmkommunikation,
animerad film, TV-grafik samt speltrailers. Kundbasen bestar bland
annat av vélkdnda storforetag, datorspelsutvecklare, OTT/TV-
distributorer och myndigheter. Shortcut har varit noterat pa
Spotlight Stock Market sedan ar 2016.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Lennart Larsson

Styrelseordférande Anders Uhnér
ANALYTIKER
Namn Christoffer Jennel
Telefon +46 731 58 95 55
E-mail christoffer.jennel@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

SMG har en bevisad historisk I6nsamhet, dédr Bolaget bl.a. uppvisade starka
EBITA-marginaler under ar 2020, trots Covid-19. Under aren 2021-2022
belastades resultatet av stérre engangskostnader relaterat till b.la. forvérv,
synergiutvinning, integration och omstrukturering. Konkursen av BSF under
januari 2023 medforde en forbattrad lInsamhetsprofil for koncernen, da BSF
lange drogs med en for hog kostnadskostym. D& SMG redovisar enligt K3
genomfors storre goodwillavskrivningar, vilket saledes paverkar rorelse- och
nettoresultatet, men ej kassaflode. Betyget &r enbart tillbakablickande och tar
ej hénsyn till framtida I6nsamhetspotential.

Risk

Lag Hog

| enlighet med tidigare tillvixtplan genomforde SMG flera strukturaffarer
under ar 2021, och har dirigenom Gkat skuldséttningen successivt. Vid
utgdngen av Q4-22 uppgick kassan till 64 tSEK och de rantebérande
skulderna till 5,8 MSEK. SMG har historiskt uppvisat god Iénsamhet vilket
mojliggor for Bolaget att successivt minska skuldséttningen genom organiskt
genererat kassafldde. Bolagets fokus framover &r att starka Idnsamheten, men
Analyst Group anser samtidigt att rddande finansiell situation &r anstrangd,
varfér vi ser okad risk for kapitalanskaffning i ndrtid. Vad som &ven okar
riskprofilen &r att Bolaget dr verksamma i en konjunkturkdnslig och snabb-
rorlig bransch.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4
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Analyst Group

En svag mediemarknad under Q4-22 himmar omsittningen

Under det fjérde kvartalet 2022 uppvisade SMG en nettoomsattning om 16,5 MSEK (25,2), motsvarande en
negativ tillvixt om -34,6 % Y-Y men en positiv tillvixt Q-Q om 15,1 %. Det fjarde kvartalet &r rent
sésongsmassigt det starkaste, vilket forklarar tillvaxten Q-Q fran ett sésongméssigt svagare tredje kvartal,
men utfallet var klart under véra estimat om 19,2 MSEK. Analyst Group beddmer att arbetet med att
kostnadsoptimera verksamheten samt tillkommande administrationsarbete relaterat till konkursen fér Bond
Street Film ("BSF”) har upptagit bade tid och energi fran den operativa ledningen, &r en faktor som forklarar
den ligre an estimerade omséttningen under kvartalet da det kommer pa bekostnad av t.ex. séljarbete.
Under Q4-22 har mediamarknaden utvecklats svagt, vilket beddms vara en ytterligare bidragande effekt till
den ldgre dn estimerade omsattningen under det fjarde kvartalet. Det ar tydligt att svenska annonsorer ar
mer forsiktiga avseende storre marknadsforingsaktiviteter och mediekop till f6ljd av oro for lagkonjunktur,
inflation och minskad disponibel inkomst som ett delresultat av genomférda réntehdjningar. Under Q4-22
minskade medieinvesteringarna med ca 8 % och for helaret 6kade medieinvesteringarna med 3,6 %, efter
en svag avslutning pa aret. Januari manad har dartill inletts svagt, med en negativ tillvixt om 7 %, dar IRM
prognostiserar en nedgéng fér mediemarknaden under heléret 2023.

Under Q1-23 meddelade SMG att styrelsen for dotterbolaget BSF ldmnat in en ansékan om konkurs, {ill
foljd av de Ionsamhetsproblem som dotterbolaget har dragits med under en ldngre tid, dér den finansiella
situationen ansags vara sapass anstriangd att verksamheten inte kan ridddas utan ytterligare kapitalinjektion.
Analyst Group anser att medan beslutet ar befogat och &r i SMG:s intresse for att leverera Idnsamhet och
stdrka upp den finansiella profilen framgent, beddms det kunna, i viss utstrdckning, hamma Bolagets
konkurrenskraft p& mediemarknaden da produkterbjudande blir ndgot smalare. | den positiva vagskalen kan
vi i Q4-rapporten utldsa att flertalet av BSF:s tidigare affarer kommer att utvecklas inom ramen for befintlig
koncern, ett arbete som, av Bolaget, forvéntas vara verkstallt under Q1-23.

Engangskostnader tynger EBITDA-resultatet - men minskad kostnadsbas framgent lagger en stabil grund
for att leverera lonsamhet

Under Q4-22 uppgick bruttomarginalen till 65,4 % vilket var lagre 4n bade motsvarande kvartal foregaende
ar (73,2 %) och foregaende kvartal (68,9 %), samt vara estimat for helaret 2022 (68,7 %). Som en effekt av
genomforda rorelseforvary under ar 2021 har bruttomarginalen uppvisat en uppatgdende trend senaste
kvartalen, givet att forvarvade bolag har en hdgre underliggande Ionsamhet. Samtidigt har bruttomarginalen
sedan de forvirvade bolagen konsoliderades i rakenskaperna varit nagot volatil och fluktuerat mellan 65-73
%, vilket Analyst Group beddmer &r en effekt av kvartalens intdktsmix mellan dotterbolagen. Givet BSF:s
genomsnittliga bruttomarginal om ca 56 % under dren 2020-2021 och det faktum att BSF framgver inte
kommer vara en del av SMG-koncernen, estimeras SMG visa hogre bruttomarginaler framgent som en
effekt av konkursen.

EBITDA-resultatet under Q4-22 uppgick till -0,5 MSEK, ned fran 1,4 MSEK motsvarande kvartal féregdende
ar, men inkluderar engangskostnader om ca 2,8 MSEK hanfort till avgangsvederlag och nedskrivning av
goodwill i BSF, vilket har medfért hogre personalkostnader och avskrivningar dn normalt under kvartalet.
EBITDA-resultatet var nagot battre dn véntat, dar vi hade tagit hojd for en hogre kostnadsbas till foljd av
dels hogre omsittning, dels hogre omstruktureringskostnader. Justerat for engangskostnader pé
rorelseniva (exkl nedskrivning av goodwill i BSF) estimerar Analyst Group att EBITDA-resultatet under Q4-
22 uppgick till ca 1,6 MSEK, vilket pavisar den underliggande I6nsamhet som finns i SMG-koncernen utan
dotterbolaget BSF.

SMG:s 6vriga dotterbolag, STARK Film och Magoo, har under heldret 2022 levererat god l6nsamhet och
utan BSF i SMG-koncernen medférs en avsevért ldgre kostnadsbas, vilket méjliggor for SMG att framgent
leverera lIonsamhet pa koncernniva. Analyst Group kommer att, till foljd av lagre omsattning an estimerat
samt konkursen av BSF, att aterkomma med uppdaterade prognoser.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4

Sammanfattande ord om rapporten

Nettoomséttningen och den svenska mediemarknaden har under Q4-22 utvecklas sdmre @n vad Analyst
Group forvantat och mediemarknaden ser ut att utvecklas fortsatt svagt under ar 2023 till f6ljd av den
sdmre konjunkturen, vilket minskar investeringsviljan bland annonsérer. Analyst Group bedémer darfor att
SMG:s tillvaxtutsikter under prognosperioden har mildrats nagot givet detta, men likval genom bolagets
utokade fokus pa Ionsamhet, vilket vi estimerar kan komma pa bekostnad av den organiska tillvixten.

Vidare anser Analyst Group att kassan fortsatt ar pa anstrdngda nivaer och uppgick till 64 tSEK vid
utgangen av Q4-22, ned fran 87 tSEK kvartalet innan, samtidigt som skuldséttningen dnnu ar p& hdga

STARKT nivaer. D& SMG nu och framdver bestar av I6nsamma dotterbolag bedéms koncernen ha forbattrade
LONSAMHETS- méjligheter att generera kassafléde framgent, vilket skulle sénka den finansiella risken i verksamheten.
PROFIL EFTER Bolagets kassaflode tenderar &ven att vara som starkast under januari och februari, givet att flertalet projekt
BSF:S KONKURS faktureras innan jul, vilket SMG:s kundfordringar signalerar om, vilka vid utgdngen av Q4-22 uppgick till

8,4 MSEK, en 6kning om ca 1 MSEK Q-Q, vilket ytterligare styrker att kassan kan stdrkas kommande
kvartal. Risk for kapitalanskaffning i nartid gar dock inte att uteslutas, dven om Bolagets lonsamhetsprofil
har forbattrats som ett resultat av BSF:s konkurs.

Overblick dver SMG:s Q4-rapport
Nettoomséttning, EBITDA-resultat och marginal, tillvaxt Y-Y samt senast rapporterad kassa.

shortcut MEDI>»
Q4-22

-34,6 % -2,8 %

Organisk tillvaxt Y-Y EBITDA-marginal

64 tSEK

Kassa Q4-22

Kélla: SMG

Analyst GI‘OUp Var vénlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé
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Analyst Group

Lagt en nddvandig grund for starkt lonsamhet framover

Efter ha dragits med en fér hdg kostnadskostym under en lidngre tid bestdmde styrelsen for dotterbolaget
BSF att Idmna in en konkursansokan under Q1-23. SMG som koncern péverkas initialt genom en minskad
nettoomséttning och en vdsentligt lagre kostnadsbas. Kvarvarande dotterbolag, STARK Film och Magoo,
har en lang historik av att uppvisa Iénsamhet, vilket bolagen dven gjorde under &r 2022, varfor konkursen
av BSF forbattrar SMG:s Ionsamhetsprofil i det korta perspektivet. Vidare kommer flertalet av BSF:s tidigare
affdrer att utvecklas inom ramen for befintlig koncern och med ett Gkat fokus péa att utveckla befintlig
verksamhet och pé& Iénsamhet, har SMG lagt en solidare plattform for att stirka marginalerna, tillika
kassaflddet, framgent.

Verkar inom snabbviaxande nischer inom mediabranschen

SMG verkar primért i de digitala segmenten inom mediebranschen som &r av hdgre tillvaxt, sésom Online
Video, Social Media, TV/OTT men dven inom Gaming, vilket delvis &r en forklaring till att SMG kunde sta
emot battre 4n marknaden under &r 2020, dir mediemarknaden i sin helhet sjonk med 17,8 % samtidigt
som SMG:s omsittning minskade med 15 % Y-Y. Medieinvesteringarna atertog forlorad mark under ar
2021 och efter att ha inlett ar 2022 starkt, medférde en 6kad oro for forsamrad konjunktur, inflation och
minskad disponibel inkomst som ett delresultat av genomftrda rantehdjningar till en negativ utveckling
under H2-22. Medieinvesteringarna har dartill utvecklats svagt under inledningen av ar 2023, i synnerhet
inom de digitala mediesegmenten, dar medieanalyshuset IRM estimerar en nedgdng om -7 % pa den
svenska mediemarknaden under &r 2023. Ur ett langre perspektiv har dock de digitala mediesegmenten
vuxit betydligt snabbare dn den breda mediemarknaden och mellan &ren 2019-2022 uppvisade medie-
investeringarna inom Social Media och Online Video en CAGR om ca 21 % respektive 13 %, samtidigt som
den breda mediemarknaden visat en negativ CAGR om -0,4 %. Online Video véntas &ven vixa tvasiffrigt
under kommande aren, dir analyshuset Allied Market Research estimerar en CAGR om 29,6 % pé den
globala marknaden for digital videoreklam (Online Video) mellan aren 2021-2021, fér att ar 2031 vara
varderad till ca 713 mdUSD. Med ett primart affirsméssigt fokus inom de mer digitala mediesegmentet
mojliggdrs en langsiktigt hogre organisk tillvaxt for SMG an mediemarknaden som sadan.

Vérdering — en sammanfattning

SMG har genom tidigare genomforda férvarv 6kat skuldfinansieringen inom rorelsen, parallellt som kassan
har minskat, vilket i kombination med Bolagets Gkade fokus pa lonsamhet framéver, en férvantad nedgang
pa mediemarknaden och konkursen av BSF, har medfort att Analyst Group reviderat prognoser, tillika vart
vérderingsintervall. Fér ar 2023 estimeras SMG uppvisa en nettoomsittning om 40,9 MSEK, med ett
EBITDA-resultat om 3,4 MSEK och utifrdn en relativvardering, har en forward EV/EBITDA-multipel om 5,5x
applicerats som malmultipel, vilket motiverar ett potentiellt virde per aktie om 1,12 kr.

Ingéngna avtal och konjunkturkanslig marknad

Aven om SMG #r verksamma inom segment med underliggande stark tillvixt vilka gynnas av okad
digitalisering, dr marknaden som helhet konjunkturkanslig. Till féljd av en stigande rantemiljé, hushallens
och foretagens allmint héga skuldséttning, hdg inflation samt energipriser, estimeras svensk ekonomi
uppvisa negativ BNP-tillvaxt och Gkad arbetsldshet under ar 2023. Mediemarknaden forvantas dven av IRM
minska med -7 % under ar 2023 och for SMG, tillika andra medieaktorer, kan en férsvagad konjunktur,
tillika mediemarknad, resultera i att kunder t.ex. véljer att skjuta upp eller stélla in bestélningar av filmer
eller inspelningar.

SMG har tidigare adresserat langsiktiga ramavtal genom primart BSF, dar ett flertal avtal med myndigheter
och andra storre aktorer ingétts. Dessa ramavtal &r i regel mindre intdktsbringande 4n enstaka projekt, men
ar betydligt mer stabila, vilket medfér en 6kad resistens i oroliga tider. Konkursen av BSF beddéms ha
reducerat antalet ramavtal inom koncernen, dven om flertalet av BSF:s tidigare affarer avses utvecklas inom
ramen for befintlig koncern. Trots att SMG historiskt vunnit flertalet upphandlingar avseende ramavtal med
offentliga myndigheter och foretag skall detta inte ses som en garanti framgent.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning Ag

Shortcut Media Group &r en filmproduktionskoncern vilka dger och forvaltar bolag verksamma inom rérlig
bild fér en internationell marknad och ar specialiserade inom sévél produktion som kommunikation for
bland annat inspelad och animerad film, trailers inom t.ex. TV, promotionsmaterial, social mediefilmer,
livesdndningar och digitala konferenser. Bolaget arbetar dértill med visuella effekter, 3D-visualisering samt
grafik. Bolaget innehar en diversifierad kundbas, och bland kundlistan &terfinns vilkinda féretag med
I6pande behov av att kommunicera via rérlig bild, sdsom Volvo, H&M och lkea, men dven av olika offentliga
organ som exempelvis Skolinspektionen och Skolverket. Darutéver aterfinns sévil streamingaktérer som
spelutvecklare bland kundlistan, dar SMG har levererat flera projekt at t.ex. Paradox, inom b.la. Game
Capture, illustrationer och marknadsforing.

SMG:s huvudsakliga marknad och kundbas &terfinns i Sverige, ddrutover har Bolaget representations-
kontor, tillika kunder, i USA och Dubai, genom dotterbolag. Det innehall som SMG producerar publiceras
framforallt pa 1) digitala och sociala medieplattformar, 2) streaming-, OTT- och TV-plattformar, 3) webb-
sidor och intrandt och 4) Digitala event och lansering samt livesénda konferenser.

Koncernen utgdrs av dotterbolagen STARK Film AB och Magoo AB, vilka redogdérs nedan.

Magoo AB &r en kreativ studio lokaliserad i Séderhamn, vars Urval av kunder

priméra verksamhet ar att producera avancerad 3D-visualisering,

animation och visuella effekter (VFX). Magoo har bedrivit @
mo verksamhet sedan &r 2000 och har sedan dess utvecklat D @
marknadsledande teknologi inom ovanndmnda segment. Bolagets

kundbas aterfinns primart i Sverige och USA, och har sedan 2017 o
ett representationskontor i New York. Magoo har bistitt med Novamed’a,,
produktioner &t b.la. Idol, Kone och Kockarnas Kamp. Magoo har e
mottagit flera utmarkelser for sina produktioner, déribland 4§ IGGESUND PAPERBOARD
Cannes Lions Grand Prix vid tva tillfallen.

R

STARK Film AB gick samman det tidigare dotterbolaget Oddway i
samband med att SMG forvarvade STARK Film ("STARK”) under
Q3-21 och finns representerat i Goteborg och Dubai, dar bolagen,

genom sammanslagningen, bildade ett av Sveriges storsta 3
filmproduktionsbolag. STARK grundades &r 1991 och r med sin oo 1 , é;ﬁ
¢ essity

Urval av kunder

Over 30-ariga erfarenhet ett av Sveriges mest anrika film-
produktionsbolag. Bolagens kombinerade specialitet dr inom
reklam-, brand- och imagefilm med fokus pa storytelling, som
skraddarsys efter kundens specifika behov, i syfte att bygga upp
och stirka varumirken i saval Sverige som internationellt. EKI
Dérutéver erbjuder bolagen produktion inom digital content och

distribution for i synnerhet social media, och hjélper sina kunder
att optimera sina annonser for basta resultat.

Intaktsmodell

En viktig del i ett foretags marknad- och kommunikationsstrategi &r att producera rorlig bild, vilkket SMG
kan bistd med och sker i form av konsulttjanster. Beroende pa avtalade villkor med kund, fakturerar SMG

LANGA OCH sina kunder per leverans eller per tid, dar forstndmnda 4r mer skalbart men forknippat med hogre
STABILA KUND- osakerhet i termer av intjdning, medan sistnamnda 4r mindre skalbart men samtidigt sékrare. Bolaget har
RELATIONER oftast langa kundrelationer, dar en majoritet av SMG:s intakter 4r av aterkommande karaktar. Dirtill har

SMG utvecklat en SaaS-tjanst, Salesapp, vilken digitaliserar varumarkens distribution av innehall och &r
sérskilt anpassad for att anvandas i fysiska kundmoten, med kunder idag sésom Arvid Nordquist och
Svensk Fastighetsférmedling.

Kostnadsdrivande

For att kunna bistd med konsulttjanster inom rorlig bild och saledes kunna tillhandahalla den kapacitet
som krévs for att kunna arbeta mer flera olika projekt samtidigt, har SMG ca 30 anstillda, varfor

PERSONAL personalkostnaderna r den storsta kostnaden i Bolaget. Under ravaror och férnédenheter, som &r den
KOSTNADER . . P - L - . «
.. . andra storsta kostnadsbasen, gar ocksa loner till inhyrda konsulter och visstidsanstéllda nir sa anvénds,
UTGOR STORSTA N o oL . . ) . o
utéver de kostnader som primdrt gar till teknik, anvindning av immateriella réttigheter och
KOSTNADS- . . S « et
DRIVAREN projektrelaterade resor. Téta samarbeten med underkonsulter och visstidsanstéllda ger SMG mdjlighet att

snabbt kunna véxla upp kapaciteten vid stor efterfragan, utan att Bolagets fasta kostnader okar.
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Bolagsbeskrivning

MEDIEMARKNADEN

VANTAS UPPVISA

NEGATIV TILLVAXT
AR 2023

Analyst Group

Ag

Strategiska utsikter

Generellt &r medieinvesteringar beroende av en stabil konjunktur fér att uppvisa tillvaxt, dér vissa segment
gar battre dn andra. Covid-19 innebar inte enkom i flertalet instéllda sport- och underhallningsevenemang,
utan dven begrdnsade affirsresor samt en stor osdkerhet bland foretag. Detta &r en svar miljo for
medieaktérer som SMG att verka inom, varfér minskade marknadsinvesteringar blev en naturlig féljd av
detta, och marknaden uppvisade kraftig negativ tillvixt under ar 2020. SMG kunde dock st emot bittre,
vilket beror pa att Bolaget verkar inom mer snabbvixande, och under pandemin dven mer motstands-
kraftiga, 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 atertagit forlorad mark under ar 2021, vixte marknaden ytterligare
under ar 2022 med ca 3,6 %, efter att ha inlett aret stark men avslutat desto svagare i takt med att de
konjunkturella utsikterna forsamrats. Oro for lagkonjunktur, inflation och minskad disponibel inkomst som
ett delresultat av genomférda rantehdjningar har satt sina spar pad den svenska mediemarknaden, vilket
medfor en Okad forsiktighet och lagre investeringsvilja bland svenska annonsdrer, vilket dven ligger till
grund for den nedgang om -7 % som medieanalyshuset IRM (Insitutet for Reklam- och Mediestatistik)
estimerar for den svenska mediemarknaden ar 2023. Fér SMG, tillika andra medieaktdrer, kan en forsvagad
konjunktur resultera i att kunder t.ex. véljer att skjuta upp eller stélla in bestéllningar av filmer eller
inspelningar.

Genom dotterbolaget Bond Street Films konkurs medftrs initialt en smalare produktportfdlj inom SMG,
vilket tillsammans med svagare konjunkturella utsikterna och ett 6kat fokus pa Ionsamhet, kan innebéra att
SMG moter svarigheter att véxa i den takt som uppvisats historiskt under &r 2023 och framgent. Samtidigt
ger Bolagets tidigare ingdngna ramavtal inom offentlig sektor tillsammans med det affarsméassiga fokuset
pa de mer digitala mediekanalerna en ckad konjunkturell resistens, varfor SMG vintas uppvisa en lag
ensiffrig tillvixt under &r 2024-2025, med forbattrade marginaler givet en stérkt IGnsamhetsprofil efter
konkursen av Bond Street Film, vilka tidigare bidrog negativt till I6nsamheten, tillsammans med de
kostnadsatgarder som vidtagits.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys /g

Den svenska mediemarknaden ar indelad i flera olika kategorier, frdn mindre moderna medier som
dagspress, annonsblad och radio, till mer moderna som online display, online video och social media.
Under ar 2022 uppgick de totala medieinvesteringarna i Sverige enligt Institutet av Reklam och
Marknadsforing (IRM) till 14,6 mdSEK, vilket motsvarade en 6kning om ca 3,6 % jamfort med ar 2021, da
medieinvesteringarna uppgick till 14,1 mdSEK. SMG producerar i synnerhet rérlig bild inom segmenten
Social Media, Online Video och TV/OTT, till stérre aktorer inom savil privat som offentlig sektor. Detta &r
saledes anledningen till att SMG kunde ta marknadsandelar under ar 2020 pa den svenska medie-
marknaden, vars omséttning sjonk med 15 %, vilket var lagre &n marknaden Gverlag. Under aren 2021-
2022 har dock SMG:s organiska tillvaxt, enligt Analyst Group estimat, varit lagre 4n den generella
marknaden, vilket bedoms hanforas till dels 6kat fokus pa Ionsamhet, dels att mycket tid och fokus har gatt
at inom den operationella ledningen givet de tre strukturférvirv som SMG genomfdrde under &r 2021.

Medieinvesteringarna vaxte med 3,6 % under ar 2022 och har darmed i princip aterhdmtat 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 sedan ar 2019.
Mediainvesteringar under ar 2019-2022, segment for segment

CAGR
MSEK 2019 m2020 =m2021 2022 2019-2021
4%
6 000
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4000 CAGR CAGR
2019-2022  2019-2022
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2 000
1000 I I I
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Killa: IRM
Tillvaxten pa mediemarknaden vantas sjunka under ar 2023 till f6ljd av vikande konjunktur
Mediemarknaden i Sverige under ar 2022 kan sammanfattas med en mycket stark inledning, men som
forsvagades Gver tid, i takt med en stigande oro for Idgkonjunktur, inflation och minskad disponibel inkomst
som ett delresultat av genomftrda rantehdjningar, vilket medférde en 6kad forsiktighet bland annonsérer.
MEDIE- Under Q4-22 minskade medieinvesteringarna med ca 8 %, och &r 2023 har hittills tagit vid dér &r 2022
MARKNADEN HAR slutade, dir medieinvesteringarna minskat med 7 % respektive 9,8 % under januari och februari ménad
INLETT AR 2023 | jamfort med motsvarande perioder féregdende ar. De digitala kanalerna har visat i synnerhet svag tillvéxt,
SAMMA ANDA och Online Video samt Social Media tillhérde de mediekategorier som minskade mest under februari
SOM AR 2022 manad, med en negativ tillvixt om -16,2 % respektive -19,4 %. Medieanalyshuset IRM bedémer att den
SLUTADE svenska mediemarknaden gér mot en betydligt svagare period tillmétes och estimerar en negativ arlig

tillvaxt om 7 % under ar 2023.
Social Media och Online Video utgor en allt storre andel av den totala mediemarknaden

Trots att de digitala kanalerna har uppvisat en svag inledning under ar 2023 har de samtidigt en historik av
att vdxa betydligt snabbare dn den breda mediemarknaden. Social Media och Online Video har i synnerhet
varit de stora tillvixtdrivarna inom den svenska mediemarknaden och tagit en allt stérre plats i mediemixen,
och har gétt fran att ha en sammanlagd andel av den totala mediemarknaden om ca 13 % ar 2019 till att ar
2022 utgdra ca 22 % av marknaden. Mellan dren 2019-2022 har Social Media och Online Video uppvisat en
CAGR om ca 21 % respektive 13 %, samtidigt som den breda mediemarknaden visat en negativ CAGR om
-0,4 %. Genom att SMG primart adresserar digitala mediekanaler sdsom Social Media och Online Video,
mojliggérs en langsiktigt hogre organiskt tillvaxt &n mediemarknaden som sadan, varpd SMG kan vinna
ytterligare marknadsandelar framgent.
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Marknadsanalys /g

Online Video

Att marknadsfora sig via videos pa olika plattformar har, i takt med 6kad anvandande av sociala medier och
smartphones  Gverlag, blivit allt mer populdrt och saledes viktig for foretag i deras
marknadsforingsstrategier. Nedan illustreras en sammanstélining av en undersékning, State of Video
Marketing Survey, som upprattats av Wyzowl Research under &r 2021, med ett urval av 813 unika
respondenter, bestidende av professionella marknadsf6rare saval som konsumenter.

Ar video en viktig del i er marknadsforing? Anvinder ert foretag video som ett marknadsfaringsverktyg?

920  93%

91% g1y o/ 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 fortsitta anvinda Planerar ni att 8ka alternativt bibehalla era nuvarande Andel av marknadsforare som anser att
video som marknadsféring under 2021? investeringar inom videomarknadsforing? pandemin har gjort att videomarknadsforing
har blivit viktigare for varuméarken.
Vidare véntas den genomsnittliga personen spendera ca 100 minuter varje dag pa online videos, vilket
CAGR 29,6 % motsvarar en tillvixt om 19 % fran &r 2019. Sverige och Kina tillhdr de lander dér konsumtionen av Online
MARKNADEN FOR Video &r hdgre dn genomsnittet. Den dkade konsumtionen av Online Videos av konsumenter véntas
DIGITAL innebdra att marknadsféring via Online Video blir det snabbast vdxande segmentet inom media enligt Zenith
VIDEOREKLAM Media. Allied Market Research estimerade att den globala marknaden for digital videoreklam (Online Video
2021-2031 Advertising) var vérderad till ca 53 mdUSD under &r 2021, vilken forvintas vixa med en CAGR om 29,6 %

till &r 2031, for att da vara varderad till ca 713 mdUSD.

Okad konsumtion av Online Videos vintas driva en stark tillvixt inom digital videoreklam.

Marknaden for digital videoreklam, ar 2021-2031.
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Kélla: Allied Market Research
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Finansiell Prognos

' Under antagandet att samtliga
genomfdrda férvarv, inkl BSF, var
en del av verksamheten under aren
2016-2021. Finansiella rdkenskaper
ar hamtat fran Alla Bolag.

2 Under antagandet att samtliga
genomfdrda forvarv, exkl BSF, var
en del av verksamheten under aren
2016-2021. Finansiella rdkenskaper
ar hamtat fran Alla Bolag.

Analyst Group

Ag

Sedan ar 2016 har SMG véxt arligen, i genomsnitt, ca 10 % fram till ar 2022, drivet av stark organisk tillvaxt
i kombination med genomférda forvarv (ej proforma). Under &r 2022 uppvisade SMG en omséttningstillvaxt
om ca 11 %, primdrt drivet av genomférda forvérv, samtidigt som EBITDA-resultatet uppgick till -1,3 MSEK,
ned fran -3,5 MSEK ar 2021. Det negativa EBITDA-resultatet forklaras av storre engangskostnader relaterat
till kostnadsbesparingsétgarder samt omstruktureringskostnader relaterat till konkursen av BSF. BSF drevs
under en langre tid med en for hdg kostnadskostym, vilket bidrog negativt till koncernens I6nsamhet under
aren 2021-2022, samtidigt som SMG:s tva andra dotterbolag, STARK Film och Magoo, har utvecklats under
god Iénsamhet. Konkursen av BSF medfér en tudelad effekt, & ena sidan far SMG en forbattrad l6nsam-
hetsprofil givet de kvarvarande dotterbolagens starka lIonsamhet, & andra sidan blir produktportfolj smalare.
For att ge en illustrerad bild dver hur SMG:s rikenskaper paverkas av BSF:s konkurs redogérs SMG-
koncernens omséttning och EBITDA (proforma') under perioden 2016-2021, med och utan BSF?, i nedan
graf.

Genom konkursen av BSF minskar SMG:s omsittning initialt, samtidigt som lonsamhetsprofilen forbattras givet BSF
negativa paverkan pa lonsamhet under aren 2020-2021.

Nettoomsittning, EBITDA, och EBITDA-marginal, 2016-2021, (proforma).

SMG med BSF' SMG utan BSF2

(proforma) (proforma)
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Kélla: SMG & Alla Bolag

Historiska forvarv har foranlett kortsiktiga utmaningar - men SMG har nu en forbattrad Ionsamhetsprofil

Vid utgéngen av ar 2020 hade SMG en nettokassa men Bolaget har dérefter dkat skuldfinansieringen inom
verksamheten i takt med genomférda forvérv, samtidigt som kassan successivt har minskat till féljd av bl.a.
omstrukturerings- och andra kostnadsbesparande atgérder, negativ I6nsamhet i Bond Street Film och
okade finansiella kostnader. Genom de I6nsamhetsatgarder som Bolaget vidtog under ar 2022 och
konkursen av BSF, ar forutsattningar goda for SMG att dka kassaflddesgenereringen inom verksamheten
och successivt amortera ned skulderna framgent. Daremot anser Analyst Group att den ridande
ekonomiska situationen &r anstrdngd och att SMG snarast behdver stirka upp Bolagets likviditet for att
kunna undvika en kapitalanskaffning, vilket inte kan uteslutas.
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40,9 MSEK
OMSATTNING
2023E

Analyst Group

Ag

Omsittningsprognos aren 2023-2025

Marknaden for produktion av rérlig media har, i takt med 6kat anvdndande av sociala medier, tagit en allt
stérre andel av den totala mediemarknaden. Detta medfdr dven ett behov for foretag och organisationer att
sticka ut samt profilera sig, vilket desto fler gér genom rorlig bild. Bdda av SMG:s dotterbolag har flera
decennier av erfarenhet inom filmproduktion, 3D-visualisering, animation och visuella effekter, vilket
tillsammans med en meriterande kundlista och ett verksamhetsmaéssigt fokus inom de digitala medie-
segmenten samt inom gaming, férvdntas medféra en starkare tillvdxt dn den generella mediemarknaden
under prognosperioden.

Medieinvesteringarna &r dock till stor del beroende av en stabil ekonomi for att visa tillvixt och stora delar
av H2-22 préiglades av en Okad oro for ldgkonjunktur, inflation och minskad disponibel inkomst som ett
delresultat av genomfdrda réntehdjningar, vilket resulterade i en 6kad forsiktighet, tillika investeringsvilja,
bland svenska annonsorer. Under Q4-22 minskade medieinvesteringarna med ca -8 %, vilket féranledde att
medieinvesteringarna for helaret 2022 vixte med ca 3,6 %, efter att ha visat en ackumulerad tillvaxt Y-Y om
8 % per juli manad 2022. Medieinvesteringar har dartill inlett ar 2023 svagt, vilka minskade med -7 %
respektive -9,8 % under januari och februari manad jamfort med motsvarande perioder féregaende ar.
Detta, tillsammans med att IRM estimerar en negativ tillvixt om -7 % fér mediemarknaden under ar 2023,
bedéms kunna himma SMG:s tillvaxt under ar 2023.

Vidare anser Analyst Group att konkursen av BSF, och den smalare produktportfdlj som det medfér, kan
komma att minska SMG:s konkurrenskraft p4 mediemarknaden dé Bolaget, i sin nuvarande form och skala,
inte langre tillhandahéller helhetslosningar inom rorlig bild, vilket var en styrka som Analyst Group tidigare
sag i SMG. BSF hade dven historiskt erhllit flera langa ramavtal, i synnerhet inom offentlig sektor, och
dven om ett flertal av BSF:s tidigare affdrer kommer att utvecklas inom ramen av SMG framgent, beddmer
Analyst Group att SMG kommer tappa en viss stabilitet i intdktsstrémmarna initialt, vilket ddrmed medfor
ett 6kat beroende av engangsprojekt.

Under ar 2022 uppvisade SMG en nettoomsittning om 74,3 MSEK, motsvarande en tillvaxt om ca 11 %
Y-Y, vilket av Analyst Group estimeras enbart ha drivits av genomférda forvarv. Utfallet var dven lagre an
véra tidigare estimat, varfor vi har, givet svagare konjunkturella utsikter, en smalare produktportfdlj, kon-
kursen av BSF samt ett Gkat fokus pa lIonsamhet framdver, reviderat ned tillvaxtestimaten under prognos-
perioden. Daremot, genom ett affairsmassigt fokus inom de snabbvéxande digitala mediesegmenten och en
meriterande kundlista, bedomer Analyst Group att SMG kan visa tillvaxt under aren 2024-2025. Under ar
2023 estimeras SMG uppvisa en nettoomséttning om 40,9 MSEK, motsvarande en negativ tillvaxt om 45 %,
dar det stora intaktstappet Y-Y primart harrors till konkursen av BSF, men #ven av en minskad efterfragan
av rorlig bild. For 2024 estimeras SMG uppvisa en tillvixt om 5 % och n& en nettoomsittning om
42,9 MSEK.

SMG véntas viaxa organiskt framgent, drivet av Bolagets exponering inom snabbvixande segment pa
mediamarknaden, langa erfarenhet inom dotterbolagen och dess meriterande kundlista samt en generell
aterhamtning inom medieinvesteringar.

Nettoomséttning och nettoomséttningstillvéxt, 2019-2025E
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

Kostnadsprognos aren 2023-2025

D& BSF under en lingre tid drogs med for hdg kostnadskostym, medfér konkursen en betydligt lagre
kostnadsbas for SMG-koncernen framgent. Under ar 2022 uppgick bruttomarginalen till 67 % och da BSF
historiskt anvdnt sig av inhyrda konsulter i stor utstrackning, vars loner bokférs som bruttokostnad,
estimeras SMG:s bruttomarginal, som en effekt av konkursen, att stirkas vasentligt under ar 2023 och
Overstiga 85 %. Samtidigt har SMG, forsaljningsmassigt, blivit en mindre koncern till foljd av konkursen,
som dartill férvintas véxa i en nagot lagre takt an tidigare estimerat, varfor inga storre kostnadssynergier i
termer av t.ex. inkdp, beddms kunna starka bruttomarginalen i nagon storre utstrackning under prognos-
perioden, likt antagit tidigare.

Sedan ar 2017 har personalkostnaderna haft en relativt bestdende andel av omsittningen, ca 40-45 %, for
att under ar 2021-22 uppga till mellan 53-56 %, forklarat av den utGkade personalstyrkan som tillkom
genom forvarven under ar 2021. Under &r 2023 estimeras andelen uppga till ca 60 % givet en minskad
omsittning och en mindre andel inhyrda konsulter till foljd av BSF:s konkurs. Under prognosperioden
estimeras personalkostnader vdxa i en lagre takt dn nettoomséttningen, dar 6kade forséljningsvolymer och
tiligang till battre och mer effektiva hjalpmedel for produktion av rorlig bild forvintas mynna ut i en 6kad
output per anstalld, tillika Iagre andel av nettoomséttningen.

Ovriga externa kostnader minskade med ca 50 % under &r 2020 jamfdrt med ar 2019, vilket var en effekt av
de kostnadseffektiviseringar som genomforts internt inom koncernen, ddr SMG exempelvis samlade alla
resurser i Stockholm, vilket b.la. resulterade i ldgre lokalhyror och teknikrelaterade kostnader. Under ar
2021 6kade daremot dvriga externa kostnader 87 % och uppgick till ca -11,2 MSEK, vilket primért harleds
till engéngsrelaterade kostnader hanfort till genomforda forvarv. Ar 2022 péverkades likvél av engngs-
kostnader, dar Gvriga externa kostnader uppgick -11,7 MSEK, saledes i linje med ar 2021. Effekten av
tidigare kostnadseffektiviseringar samt att dven dotterbolagen Oddway och STARK Film flyttade till gemen-
samma lokaler i Goteborg under ar 2021 syntes under Q1-22 da &vriga externa uppgick till ca
-2,5 MSEK, ned fran -5,3 MSEK och -4,3 MSEK under Q3-21 respektive Q4-21. Genom tidigare kostnads-
effektiviseringar tillsammans med konkursen av BSF, estimeras kostnadsposten minska avsevért under
prognosperioden och uppga till ca 7 MSEK under ar 2023, for att darefter 6ka i en ligre takt &n
omsiattningen, vilket saledes far en positiv effekt pa lonsamheten.

Till foljd av konkursen av BSF estimeras bruttomarginalen stirkas samtidigt som personalkostnaderna alltjamt
utgor den storsta kostnadsposten under prognosperioden.

Bruttomarginal, dvriga externa kostnader och personalkostnader 2019-2025E.
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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Okad Ionsamhet i korten

Under ar 2022 uppgick EBITDA-resultatet till -1,3 MSEK, vilket & ena sidan &r en forbattring jamfort med ar
2021 da EBITDA-resultatet uppgick till - 3,5 MSEK, & andra sidan lagre 4n vad SMG har uppvisat historiskt.
Givet att aren 2021-2022 belastades av engéangskostnader relaterat till forvarv, synergiutvinning och

10,5% omstrukturering, samt att STARK Film och Magoo har en lang historik av I6nsamhet, estimeras SMG
EBITDA- uppvisa ett EBITDA-resultat om 3,4 MSEK &r 2023, motsvarande en EBITDA-marginal om 8,3 %. Genom ett

MARGINAL okat fokus pa lénsamhet, vidtagna kostnadsdtgirder samt med stod av en forbitirad mediemarknad,
2025E estimeras SMG stirka EBITDA-marginalen framgent, for att ar 2025 uppga till 10,5 %.

Med en forbattrad lonsamhetsprofil efter konkursen av BSF estimerar Analyst Group att SMG kan starka
marginalerna under prognosperioden.

Nettoomsittning, EBITDA och EBITDA-marginal, 2019-2025E.

MSEK mmmm— Nettoomsittning EBITDA --------- EBITDA-marginal
80
70

60

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Kélla: Analyst Groups prognoser

Base scenario MSEK 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E  2025E
Nettoomséttning 59,7 68,8 57,9 66,9 74,4 40,9 42,9 45,5
Aktiverat arbete for egen rékning 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
Totala intakter 59,7 68,8 57,9 66,9 74,4 40,9 429 455
COGS -20,3 -25,7 -22,7 -21,6 -24,5 -6,0 -6,3 -6,6
Bruttoresultat 39,4 43,1 35,1 45,3 49,8 34,9 36,7 39,0
Bruttomarginal 66,0% 62,6% 60,7% 67,7% 67,0% 85,3% 85,4% 85,6%
Ovriga externa kostnader -13,1 -12,2 -6,0 -11,2 -11,7 -7,0 7,2 -7,5
Personalkostnader -26,6 -27,3 -26,7 -37,6 -39,5 -24,5 -253  -26,7
(Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -0,3 3,6 2,4 -3,5 -1,3 3,4 4,1 4,8
EBITDA-marginal -0,4% 5,2% 4,2% -5,3% -1,8% 8,3% 9,6% 10,5%
Justerat EBITDA-resultat -0,3 3,6 2,4 -3,5 4,31 3,4 4,1 4,8
Justerad EBITDA-marginal -0,4% 5,2% 4,2% -5,3% 5,8%' 8,3% 9,6% 10,5%
Av- och nedskrivningar exkl goodwill -0,5 -0,6 -0,4 -0,7 -0,9 -0,7 -0,7 -0,7
EBITA -0,8 3,0 2,0 -4,2 -2,2 2,7 35 41
EBITA-marginal -1,3% 4,4% 3,4% -6,3% -3,0% 6,6% 8,0% 9,0%
1 Justerat for estimerade Av- och nedskrivningar av goodwill -4,3 -3,4 -5,5 -8,0 -5,1 -3,0 -3,0 -3,0
engangskostnader  om EBIT . -5,0 -0,4 -3,6 -12,2 -7,3 -0,3 0,5 1,1
5,4 MSEK for &r 2022. EBIT-marginal -8,4% -0,6% -6,1% -18,2% -9,8% -0,7% 1,1%  2,4%
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Shortcut Media Group

K3-regelverket & vardering

Goodwill méste
skrivas av I6pande
enligt K3-
regelverket

Ag

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 tva
redovisningsprinciperna dr att goodwill maste skrivas av l6pande enligt K3-regelverket, och maste skrivas av
under maximalt tio ar. SMG skriver av goodwill pa alla genomférda forvarv pa fem ar, med Bond Street Film som
undantag. Féretag som redovisar enligt IFRS skriver ej av goodwill I6pande pd samma sétt, da goodwill anses ha
en obestdmd nyttjandeperiod enligt IFRS. Foretag som redovisar enligt IFRS gor istdllet en sd kallad
nedskrivningsprévning, minst en gang per ar, dar foretagen prévar om vardet pa tillgdngen kan motiveras. Foretag
som redovisar enligt IFRS brukar dérfor 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 hoga avskrivningar for
goodwill, vilka belastar Bolagets resultat och marginaler negativt, och far det att se ut som Bolaget inte &r I6nsamt.
Av denna anledning hanvisar SMG till EBITA-resultatet, och pa EBITA-niva har Bolaget varit [nsamt varje ar sedan
noteringen under ar 2016, bortsett fran ar 2018, ar 2021 och ar 2022. EBITA-resultatet 4r dven, over tid,
representativt for SMG:s operativa kassafléde, och visar darmed tydligt att SMG stadigt visat positivt kassafléde
de senaste aren, med undantag for ar 2018.

Ett exempel pa ett, for manga svenska investerare, kint bolag som anvéander K3-regelverket, och som likt SMG &r
forvarvsdrivet, ar spelbolaget Embracer. | Embracers fall gar det tydligt att se hur de l6pande avskrivningarna
paverkar bade EBIT- och nettoresultatet kraftigt negativt, och far det att se ut som bolagets lonsamhet &r avsevart
lagre an vad den faktiskt &r. 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 &r langt under
andra spelbolag som exempelvis Paradox, som redovisar enligt IFRS.

For att darmed ge den underliggande verksamheten i SMG en mer “réttvis” vérdering, kommer ett EBITDA att
anvéndas for att vérdera Bolaget. EBITDA tar ej hénsyn till av- och nedskrivningar av materiella och immateriella
tillgangar.

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vardering

Provide it.

OmnicomGroup

Analyst Group

Ag

For att ge vérderingen perspektiv gérs en jimforelse med dels en peer-grupp av medieaktdrer, dels
konsultbolaget Provide IT, for att ge ytterligare perspektiv pa varderingen. Aven om produkt och marknad
skiljer sig nagot, finns likheter mellan féretagen och SMG avseende affarsmodell, produkterbjudande,

adresserbar marknad, tillvéxtutsikter, marginaler och till viss del kapitalstruktur.

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 (primart film, tv och dataspel).
Affarsomradet Visual Content & Brand utgér en klar majoritet av koncernens totala intakter,
vilka tillhandahéller avancerade digitala produktioner for underhaliningsindustrin och genererar
intdkter framst pa projekt- och konsultbasis. Bolaget har historiskt véxt organiskt och genom
forvérv, dar bolagets finansiella mél ar att vixa 20 % arligen med 6ver 10 % EBITDA-marginal ar
2024. Bolaget har dver 200 anstéllda och huvudkontor i Stockholm.

Provide IT- Ar en digital produktionsbyré med fokus pé utveckling av applikationer f5r webb och
mobil. Bolaget arbetar primart med s.k. Open Source-plattformar vilket innebar att bolaget fritt
kan anvdnda och modifiera plattformarnas kallkod i egna projekt utan att betala hdga
anvéndarlicenser till kéllkodens upphovsman. Provide IT har idag utvecklat ett flertal
mobilapplikationer, dar stérst kompetens finns inom strategi, font- och back end-utveckling,
samt tillhdrande kvalitetssakring och projektledning.

Omnicom Media Group - Ar en amerikansk medieaktdr vilka &r specialiserade marknadsféring-
och kommunikationstjanster, med allt fran utformning av reklam och kundrelationshantering
(CRM), till PR-tjanster samt dvriga kommunikationstjédnster. Bolaget sysselsétter dver 70 000
anstéllda och har en global nérvaro, dar USA &r den stdrsta marknaden, féljt av Europa samt
Asien- och Stillahavsomradet. Under &r 2021 omsatte Omnicom 14,2 mdUSD och
uppvisade en EBITDA-marginal om 17,1 %.

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

Edisen (fd. Chimney Vigor Group)- dr 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 Iander, ddribland USA, Sydkorea, Tyskland,
samt Australien. Under 2019 genomfdrdes en fusion med amerikanska Vigor och Edisen har
idag omkring 500 anstallda, varav ca en fjardedel av dessa &r baserade i Sverige, och arbetar pa
det privata bolaget Edisen Sweden AB. Bland Edisens kunder aterfinns storre féretag sasom
Netflix, Dyson, H&M och Absolut Vodka. Under 2020 uppgick omséttningen till 66 mdUSD med
en EBITDA-marginal om 9 %, vilket var lagre dn 2019 da omséttningen uppgick till 70 mdUSD,
hanfort till pandemins effekter pd mediemarknaden. Eftersom SMG for narvarande framst ar
aktivt pa den svenska marknaden, dr det mest relevant att jaimféra med den svenska delen av
Edisen, det vill séga Edisen Sweden AB, som har anvénts i virderingen av SMG. Under &r 2020
redovisade Edisen Sweden AB en nettoomséttning om 187 MSEK, en minskning med ca 4 % Y-
Y, samtidigt som EBITDA-resultatet sjonk med 41 %, dar EBITDA-marginalen uppgick till 13 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Siffror avser Edisen Sweden AB
ar 2021



Shortcut Media Group

Vardering

1 Siffror avser ar 2021.

2Justerat for estimerade
engangskostnader om ca

5,4 MSEK for ar 2022.

2CAGR for EBITDA utgér justerat
EBITDA-resultat ar 2022.

3 Hamtat fran Refinitiv Eikon.
4Jamfort med SMG:s estimerade
CAGR i omsittning och EBITDA
under perioden 2024-2025.

Analyst Group

Ag

For att ge perspektiv pa hur SMG star sig mot ovannamnda jamférelsebolag, redogérs samtliga bolagens
tillvaxt, Ionsamhet, skuldséttningsgrad, kapitalbindning och multiplar i tabellen ovan.

Goodbye . Omnicom Edisen Genomshnitt, Median,
s LY Kansas G):oup L Group LR Sweden AB' Peers Peers
Nettoomséttningstillvéxt Y-Y 11,1% 9,4% -2,6% 0,0% 12,7% 25,9% 9,1% 9,4%
Bruttomarginal 67,0% 45,5% 28,0% 18,8% 17,6% 100,0% 42,0% 28,0%
EBITDA-marginal 58,8% -16,4% 12,2% 16,6% 14,1% 7,1% 6,7% 12,2%
EBITDA-tillvaxt Y-Y n/a 22,6% -5,1% -2,6% 14,4% -31,4% -0,4% -2,6%
Soliditet 15,2% -4,0% 69,0% 12,0% 13,0% 15,4% 21,1% 13,0%
Nettoskuld/EBITDA -4,3 - -1,5 0,9 2,3 n.a. 0,6 0,9
Skuldséattningsgrad 5,6 -23,6 0,5 7,0 6,7 7,0 -0,5 6,7
Omsiéttningshastighet 2,8 1,1 1,8 0,5 0,5 2,0 1,2 1,1
EV/EBITDA -10,8 -2,6 10,0 8,7 7,9 n.a. 8,9 8,3
EV/S 0,2 0,8 1,2 1,4 1,1 n.a. 11 1,2
P/S 0,1 0,4 1,4 1,3 0,8 n.a. 1,0 1,1
Marknadsvarde 9 128 35 191 455 | 143 295 n.a. 83728 71712

Gemensamt for samtliga valda peers, exklusive Goodbye Kansas Group, ar att de &r Ionsamma pé
rorelsenivd och har varit det de senaste aren, samtidigt som SMG rullande tolv manader uppvisar ett
negativt EBITDA-resultat om ca 1,3 MSEK. Justerat fér engangskostnader? estimeras dock SMG:s EBITDA-
resultat ha uppgatt till ca 4,3 MSEK for rullande tolv manader. Kombinationen av interna operationella
satsningar, tre strukturaffiarer med efterfoljande engangskostnader relaterat till férvarven, samt integration
och synergiutvinning, medforde att [6nsamheten, tillika den organiska tillvixten, tillfalligt hdmmades under
ar 2021-2022. Som tidigare namnt, har SMG:s finansiella stélining paverkats negativt sedan forvarven
under ar 2021 genomfordes, dar Bolagets soliditet har férsdmrats fran ca 53 % under Q4-20 till 15,2 % vid
utgangen av Q4-22. Aven Bolagets skuldsattningsgrad har 6kat vasentligt, frn ca 0,9 under Q4-20 till ca
5,6 vid utgangen av Q4-22. Respektive nyckeltal ar dock mer eller mindre i linje med medianvardet for
jamforelsebolag. SMG har dock en historik av att uppvisa Ionsamhet pa EBITDA-niva, och efter konkursen
av BSF under Q1-23 har SMG:s Ionsamhetsprofil stirks, vilket forbattrar Bolagets forméaga att generera
kassaflode framgent och darigenom stirka den finansiella profilen succesivt genom att amortera ned pa
utestaende rantebdrande lan.

For perioden 2023-2025 estimerar Analyst Group en arlig omséttningstillvixt (CAGR) om -15,1 % for SMG,
samtidigt som EBITDA-resultatet? estimeras vixa med en CAGR om 3,6 %. Estimerad tillvixt i netto-
omsittningen och EBITDA-resultatet paverkas dock av BSF:s konkurs, vilket darmed blir ndgot missvisande.
Om perioden 2024-2025 istillet studeras, vantas SMG uppvisa en arlig omsittningstillvixt om 5,5 % och en
arlig tillvaxt i EBITDA-resultatet om 19 % under motsvarande period. For peer-gruppen finns prognoser?
tillgdngliga for Goodbye Kansas Group, Omnicom och WPP, vilka véntas visa en omséttningstakt i linje med
SMG, men en lagre tillvixttakt i EBITDA-resultatet 4n SMG (i genomsnitt)* samtidigt som peer-gruppen
férvéntas uppvisa en hdgre l[énsamhet n SMG under prognosperioden.

Sammanstallning av tillgdngliga estimat pa Peers i relation till SMG under perioden 2023-2025.
Estimat p4 SMG, Goodbye Kansas Group, Omnicom och WPP PLC

Prognoser SMG Goodl&{zult)ansas Provide IT Or(r;::z:m WPP PLC s;:(;:?lnAB Gen:;:::ltt,
CAGR 2023-2025 -15,1% 21,8% n.a. 3,3% -0,2% n.a. 8,3%
EBITDA-tillvaxt 2023-2025 (arlig) 3,6% n.a. n.a. 2,8% 3,1% n.a. 3,0%
EBITDA-marginal

2021A -5,3% -21,0% 18,2% 17,1% 15,1% 7,1% 7,3%
2022A -1,8% -16,4% 11,9% 16,9% 15,1% n.a. 6,9%
2023E 8,3% 2,7% n.a. 16,7% 16,6% n.a. 12,0%
2024E 9,6% 9,1% n.a. 16,8% 16,7% n.a. 14,2%
2025E 10,5% n.a. n.a. 16,7% 16,7% n.a. 16,7%
Omsittningstillvaxt

2021A 15,6% 63,3% 8,9% 8,5% 6,7% 25,9% 22,6%
2022A 11,1% 9,4% 0,0% 0,0% 12,7% n.a. 5,5%
2023E -45,0% 17,2% n.a. 3,5% -8,1% n.a. 4,2%
2024E 5,0% 26,3% n.a. 3,2% 3,9% n.a. 11,1%
2025E 6,0% n.a. n.a. 3,3% 4,2% n.a. 3,7%
Multiplar

EV/EBITDA-multipel LTM -10,8 -2,6 10,0 8,7 7,9 n.a. 8,9
Forward EV/EBITDA-multipel 2023E 43 7,9 n.a. 8,3 7,4 n.a. 7,9
Forward EV/EBITDA-multipel 2024E 35 1,8 n.a. 8,0 7,04 n.a. 5,6
Forward EV/EBITDA-multipel 2025E 3,0 n.a. n.a. 7,8 6,77 n.a. 7,3

Kalla: Analyst Groups prognoser, Refinitiv Eikon
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Vardering

1,12 KR
VARDE PER
AKTIE (BASE)

Analyst Group

Ag

Det jamférelsebolag som har storst likheter med SMG &r medieaktdren Edisen Sweden AB (fd. Chimney
Pot Sverige) som, likt SMG, &r ett renodlat filmproduktionsbolag samt &r verksamma inom flera av de
nischer som SMG verkar inom, dven om Edisen Sweden & ena sidan &r mer traditionella och bl.a. jobbar
mycket med langfilmer och traditionell reklam- och kommunikationsbyraverksamhet. De storsta skillnader-
na, & andra sidan, ar att Edisen Sweden dels har en betydligt hogre omséttning an SMG, dels tillhor en
stérre internationell koncern vilket méjliggor en helt annan niva av resurstillgéng. | regel &r storre aktorer
inom mediemarknaden, likval inom de nischer SMG och Edisen Sweden verkar inom, av hégre l6nsamhet
eftersom skalférdelar kan realiseras i storre utstrackning, exempelvis genom att fler projekt kan hanteras
in-house varvid behovet av konsulter minskar. Som storre aktor ar det ocksa vanligt att bli tilldelad de
nagot storre projekten, vilket tenderar vara av hogre lonsamhet. Edisen uppvisade under det senaste
offentliga rakenskapsaret (2021) en EBITDA-marginal om drygt 7,1 %, men har historiskt uppvisat EBITDA-
marginaler mellan 13-24 %, vilket &r hogre dn vad SMG dels har i dagsldget, dels forvantas na under
prognosperioden, men det pavisar samtidigt att det finns st6rre intjaning att hdmta genom att vara en
storre aktor.

| takt med genomférda forvarv under ar 2021 behdvde SMG oka skuldsattningen, vilket har medfért en
forsdmrad finansiell stéllning Gver tid, samtidigt som konkursen av BSF har forbattrat SMG:s férmaga att
leverera lénsamhet framgent. Genom att véxa organisationen mdjliggors skalférdelar i stérre utstrdckning,
vilket Edisen &r ett bra exempel pa, varfor vi ser en lagre tillvaxt i sévil omséattningen som EBITDA-
resultatet &n tidigare estimerat, till foljd av BSF:s konkurs. SMG har dartill lagst bolagsvérde jamfért med
peers och givet en forsdmrad finansiell situation, ovanndmnda resonemang samt att likviditeten i aktien &r
fortsatt 13g, anser Analyst Group att SMG bor varderas till en multipelrabatt mot peer-gruppen. Risk for
kapitalanskaffning i nartid gar heller inte att uteslutas givet att kassan vid utgangen av Q4-22 uppgick till
64 tSEK, dven om Bolagets I6nsamhetsprofil har forbattrats som ett resultat av BSF:s konkurs. Givet en
applicerad forward EV/EBITDA-multipel om 5,5x pa 2023 ars estimerade EBITDA om ca 3,4 MSEK,
motiveras ett Enterprise Value om 18,6 MSEK, vilket ger, efter avdrag av senast estimerad nettoskuld, ett
potentiellt vdrde per aktie om 1,12 kr i ett Base scenario.

Vi ser ett motiverat varde om 1,12 kr i SMG i ett Base scenario, baserat pa 2023 ars estimat.

Aktiekurs (SEK), i Base scenario

0,90 0,71 1,12

Per aktie Per aktie Per aktie

f f f

‘ Vérdering: 2022- Senast [/ Base
En overblick 12-30 betalt scenario
Grundantaganden: l l l

40,9 MSEK estimerad
omséttning ar 2023. 1 0,9 8,7 1 3,6

3,4 MSEK estimerad
EBITDA ar 2023. MSEK MSEK MSEK
Applicerad forward
EV/EBITDA multipel om
5,5x.
(Market Cap, (Market Cap, (Market Cap
ar 2022) 2023-03-14) 2023E)

Kélla: Analyst Groups prognoser
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VARDE PER
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AKTIE (BEAR)

Analyst Group

Ag

Bull scenario

Med ett primédrt fokus inom b.la. Online Video och Social Media, tillsammans med en accelererande
digitalisering som ett resultat av pandemin, vantas efterfragan pd SMG:s tjanster inom rorlig bild resultera i
en snabbare tillvixttakt an vad som estimeras i ett Base scenario. | ett Bull scenario tar Analyst Group dven
hojd for att en eventuellt kommande lagkonjunktur far en mindre inverkan pd mediemarknaden &n som
befaras under ar 2023, vilket, tillsammans med SMG:s marknadspositionering, mdjliggér en hogre tillvaxt
under aren 2023-2025 4n i ett Base scenario. SMG estimeras i ett Bull scenario vixa med en CAGR om
8,5 % mellan aren 2024-2025 och givet att SMG véntas véxa i en snabbare takt 4n i ett Base scenario
estimeras saledes l6nsamheten stérkas ytterligare, forknippat till de skalférdelar som blir en effekt av att
koncernen vaxer. | ett Bull scenario anser Analyst Group att SMG bor vérderas till en forward EV/EBITDA-
multipel om 6x pa 2023 ars estimerade EBITDA-resultat om 4,3 MSEK, vilket ger ett potentiellt varde per
aktie om 1,77 kr. Sannolikheten for en kapitalanskaffning i nértid beddms &ven vara lagre &n i ett Base
scenario, givet en hogre estimerad lénsamhet framgent.

Bear scenario

| ett Bear scenario tar vi hojd for en svagare mediemarknad under ar 2023 an vad medieanalyshuset IRM
estimerar, vilket vdntas hdmma efterfrigan pa SMG:s tjdnster, tillka omsittningen. Vidare estimeras
konkursen av BSF medfora att SMG:s konkurrenskraft forsdmras i en stérre utstrackning &n vad som
antagits i ett Base scenario och att Bolaget dérigenom tappar marknadsandelar till konkurrenter vilka kan
erbjuda helhets-Idsningar inom rorlig bild, t.ex. Edisen. En ldgre estimerad forsaljningstillvixt, vilket vantas
bli ett resultat av ovannamnda, medfor dven en lagre skalbarhet inom verksamheten, saledes estimeras en
lagre EBITDA-marginal. For ar 2023 estimeras SMG uppvisa en nettoomsittning om 37,9 MSEK och ett
EBITDA-resultat om 2,2 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 5,8 %. | ett Bear scenario anser
Analyst Group att SMG bor vérderas till en forward EV/EBITDA-multipel om 5,2x pa 2023 érs estimerade
EBITDA-resultat om 2,2 MSEK, vilket ger ett potentiellt vdarde per aktie om 0,48 kr. Sannolikheten for en
kapitalanskaffning i nértid beddms dven vara hdogre &n i ett Base scenario, givet en lagre estimerad
[6nsamhet framgent.

Illustration av potentiell vardering i respektive scenario.

Aktiekurs i Bull och Bear scenario, i kronor. .+149%
SEK

1,8
1,6

1,77

1,4
1,2
1,0
0,8 4

0,6 0,48
0,4
0,2
0,0

Bear scenario 2023E Senast betalt, 2023-03-14 Bull scenario 2023E
Kélla: Analyst Groups prognoser
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VD-intervju, Lennart Larsson

Analyst Group

Ag

Det fjarde och sista kvartalet ar nu stingt for ar 2022 och nettoomséttningen for helaret uppgick till
74,4 MSEK, motsvarande en tillvixt om ca 5 %, samtidigt som EBITDA-resultatet uppgick till -1,3 MSEK.
Hur skulle du vilja summera dels kvartalet, dels helaret som gatt?

Q4 har rullat pa i hyfsad takt, men vi mérker att marknaden blir tuffare. Vart huvudfokus under kvartalet har
varit problemen i Bond Street.

Mycket har hant i SMG under inledningen av aret, dar VD Peter Sdderlind lamnat rollen som VD och
Bond Street Film (”BSF”) som, efter att ha visat otillfredsstéllande resultat under en tid, ansokt om
konkurs. Kan du beratta mer om bakgrunden till beslutet om att forsatta BSF i konkurs och vad det far for
inverkan pa SMG:s finansiella rakenskaper och konkurrensformaga framdver?

Vi har med alla medel, utom 6kad belaning forstas, forsokt att fa ordning och na Iénsamhet i Bond Street.
Skuldséttningen har varit fér hdg och afférerna har visat svag lonsamhet. For att inte riskera hela koncernen
var detta det enda logiska alternativet. Vi har gjort vad vi kunnat.

Mediemarknaden avslutade ar 2022 svagt, dar den vikande konjunkturen har medfort en mer
aterhallsam investeringsvilja bland annonsorer. Ar 2023 har inletts pa samma vis som ar 2022 avslutade
och IRM (Institutet for reklam- och mediestatistik) prognostiserar en nedgang for mediemarknaden
under ar 2023. Hur upplever och paverkas ni av radande marknadsklimat samt vad kommer att
prioriteras inom verksamheten under ar 2023?

Det vore ju konstigt om vi inte skulle paverkas, men man kan inte deppa ihop for att marknaden férsvagas.
Potentialen for olika filmprojekt &r fortfarande mycket god. Vi har inte 100 % av marknaden sa det finns
affdrer att ta hem. Hart arbete och systematiska siljaktiviteter leder till affdrer, men man maste ha fler leads
och prospects for att na dit man vill. Vi tror, trots allt, pa ett bra ar for Stark och Magoo.

Vid utgangen av Q4-22 uppgick kassan till 64 tSEK samtidigt som de réntebarande skulder uppgick till ca
5,6 MSEK. Hur ser du pa SMG:s finansiella stallning for ar 2023?

En balansrédkning ar en dgonblicksbild av den ekonomiska stéllningen. Just den dagen hade vi 64 tkr i
kassan. Nasta dag var det mer. Det gar inte att dra nagra slutsatser av det. Var balansrikning har
naturligtvis fatt sig en térn efter nedskrivningen av vérdet pa Bond Street, men moderbolaget har trots allt
en soliditet pa 23 % efter "stadoperationen”. Det &r inte bra, men absolut inte jattedaligt. Vart mal under
2023 ar konsolidering och byggandet av en god kassa.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse

Ag

Lennart Larsson, tf. VD for Shortcut Media Group

Lennart Larsson tog over 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 fér narvarande &r
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): 3 645 003 st (30,0 %)

Anders Uhnér, tf. Styrelseordforande

Anders har varit med i SMG:s styrelse sedan ar 2011, och har en bakgrund som affarsjurist. Anders &r for
narvarande aktiv som Partner i advokatbyran Rutgersson & Arvenberg Advokatbyra, och har en bakgrund pa andra
framtradande advokatbyréer i rollen som associate. Han har en Master of Laws frdn Lunds Universitet.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): 131 840 st (1,1%)

Lena Carlberg, styrelseledamot

Lena tilltradde i SMG:s styrelse under mitten av 2019, och arbetar i nulaget som Head of Marketing pa Doktor24.
Hon har en lang bakgrund inom olika marknadsfcringsroller, bland annat p& The Coca Cola Company, Com Hem,
samt Henkel Norden. Hon &r utbildad inom Marketing and Business vid IHM Business School samt har en
Masterutbildning 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 &r for narvarande styrelseordférande i YMR Track
Club AB.

Aktieinnehav (andel av Bolaget) 20 850 st (0,2 %)

Annika Torell Osterman, styrelseledamot

Konsult och radgivare med bred erfarenhet av snabbvixande féretag inom VFX/animation samt spelindustrin.
Medgrundare av Goodbye Kansas Group, tidigare VD fér Goodbye Kansas Studios samt tidigare varit operativ chef
for 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 %)
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Appendix

Base scenario MSEK

Nettoomsittning 59,7 68,8 57,9 66,9 74,4 40,9 42,9 455
Aktiverat arbete for egen rékning 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
Totala intakter 59,7 68,8 57,9 66,9 74,4 40,9 42,9 45,5
COGS -20,3 -25,7 -22,7 -21,6 -24,5 -6,0 -6,3 -6,6
Bruttoresultat 39,4 43,1 35,1 45,3 49,8 34,9 36,7 39,0
Bruttomarginal 66,0% 62,6% 60,7% 67,7% 67,0% 85,3% 85,4% 85,6%
Ovriga externa kostnader -13,1 -12,2 -6,0 -11,2 -11,7 -7,0 -7,2 -7,5
Personalkostnader -26,6 -27,3 -26,7 -37,6 -39,5 -24,5 -25,3 -26,7
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -0,3 3,6 2,4 -3,5 -1,3 3,4 4,1 4,8
EBITDA-marginal -0,4% 5,2% 4,2% -5,3% -1,8% 8,3% 9,6% 10,5%
Justerat EBITDA-resultat! -0,3 3,6 2,4 -3,5 4,3 3,4 4.1 4,8
Justerad EBITDA-marginal’ -0,4% 5,2% 4,2% -5,3% 5,8% 8,3% 9,6% 10,5%
Av- och nedskrivningar exkl goodwill -0,5 -0,6 -0,4 -0,7 -0,9 -0,7 -0,7 -0,7
EBITA -0,8 3,0 2,0 -4,2 -2,2 2,7 3,5 4,1
EBITA-marginal -1,3% 4,4% 3,4% -6,3% -3,0% 6,6% 8,0% 9,0%
Av- och nedskrivningar av goodwill -4,3 -3,4 -5,5 -8,0 -5,1 -3,0 -3,0 -3,0
EBIT -5,0 -0,4 -3,6 -12,2 -7,3 -0,3 0,5 1,1
EBIT-marginal -8,4% -0,6% -6,1% -18,2% -9,8% -0,7% 1,1% 2,4%

Bull scenario MSEK

Nettoomsittning 59,7 68,8 57,9 66,9 74,4 46,1 50,3 54,3
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 59,7 68,8 57,9 66,9 74,4 46,1 50,3 54,3
COGS -20,3 -25,7 -22,7 -21,6 -24,5 -6,6 -7,0 -7,5
Bruttoresultat 39,4 431 35,1 45,3 49,8 39,5 43,2 46,8
Bruttomarginal 66,0% 62,6% 60,7% 67,7% 67,0% 85,8% 86,0% 86,2%
Ovriga externa kostnader -13,1 -12,2 -6,0 -11,2 -11,7 -7,7 -8,2 -8,7
Personalkostnader -26,6 -27,3 -26,7 -37,6 -39,5 -27,5 -29,6 -31,7
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -0,3 3,6 2,4 -3,5 -1,3 4,3 5,5 6,3
EBITDA-marginal -0,4% 5,2% 4,2% -5,3% -1,8% 9,2% 10,9% 11,7%
Justerat EBITDA-resultat! -0,3 3,6 2,4 -3,5 4,3 4,3 5,5 6,3
Justerad EBITDA-marginal’ -0,4% 5,2% 4,2% -5,3% 5,8% 9,3% 10,9% 11,7%
Av- och nedskrivningar exkl goodwill -0,5 -0,6 -0,4 -0,7 -0,9 -0,7 -0,7 -0,7
EBITA -0,8 3,0 2,0 -4,2 -2,2 3,6 4,8 5,7
EBITA-marginal -1,3% 4,4% 3,4% -6,3% -3,0% 7,8% 9,5% 10,5%
Av- och nedskrivningar av goodwill -4,3 -3,4 -5,5 -8,0 -5,1 -3,0 -3,0 -3,0
EBIT -5,0 -0,4 -3,6 -12,2 -7,3 0,6 1,8 2,7
EBIT-marginal -8,4% -0,6% -6,1% -18,2% -9,8% 1,3% 3,5% 4,9%

" Justerat for estimerade engangskostnader om 5.4 MSEK for ar 2022.

Analyst Group
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Appendix

Bear scenario MSEK

Nettoomsattning 59,7 68,8 57,9 66,9 74,4 37,9 38,7 39,8
Aktiverat arbete for egen rakning 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
Totala intdkter 59,7 68,8 57,9 66,9 74,4 37,9 38,7 39,8
COGS -20,3 -25,7 -22,7 -21,6 -24,5 -5,8 -5,8 -5,9
Bruttoresultat 39,4 43,1 35,1 45,3 49,8 32,1 32,9 33,9
Bruttomarginal 66,0% 62,6% 60,7% 67,7% 67,0% 84,8% 85,0% 85,1%
Ovriga externa kostnader -13,1 -12,2 -6,0 -11,2 -11,7 -6,8 -7,0 -7,1
Personalkostnader -26,6 -27,3 -26,7 -37,6 -39,5 -23,1 -23,4 -23,8
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -0,3 3,6 2,4 -3,5 -1,3 2,2 2,6 31
EBITDA-marginal -0,4% 5,2% 4,2% -5,3% -1,8% 5,8% 6,6% 7,7%
Justerat EBITDA-resultat" -0,3 3,6 2,4 -3,5 4,3 2,2 2,6 3.1
Justerad EBITDA-marginal’ -0,4% 5,2% 4,2% -5,3% 5,8% 5,8% 6,6% 7,7%
Av- och nedskrivningar exkl goodwill -0,5 -0,6 -0,4 -0,7 -0,9 -0,7 -0,7 -0,7
EBITA -0,8 3,0 2,0 -4,2 -2,2 1,5 1,9 2,4
EBITA-marginal -1,3% 4,4% 3,4% -6,3% -3,0% 4,0% 4,9% 6,0%
Av- och nedskrivningar av goodwill -4,3 -3,4 -5,5 -8,0 -5,1 -3,0 -3,0 -3,0
EBIT -5,0 -0,4 -3,6 -12,2 -7,3 -1,5 -1,1 -0,6
EBIT-marginal -8,4% -0,6% -6,1% -18,2% -9,8% -3,9% -2,9% -1,5%

" Justerat for estimerade engangskostnader om 5.4 MSEK fér ar 2022.

Analyst Group
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed 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 sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé 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 radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

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

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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