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Q4 avslutar starkt ar

Vixer i befintlig verksamhet

News55 redovisade en omsittning for Q4 om 3,3 mkr (EPB 3,4 mkr) vilket innebér 10% tillvixt y/y och i linje
med vara estimat. Till viktiga hindelser under Q4 hor forsiljningsrekord i november och en lansering av en
ny vertikal under december. For helaret 2021 vixer News55 omsittning med 16% y/y. EBIT for Q4 uppgick
till 0,3 mkr mot vara estimat om 0,1 mkr. EBIT for helaret uppgick till 0,2 mkr.

Aterkomst av event

Tva missor arrangerades under Q4, och 2022 kan medfora en full dterkomst for News55s méssor. Dessa ar
attraktiva d& de medfor intékter utan storre dtaganden, vilket stirker marginalen. Sju event planeras 2022, i
linje med vara estimat. Utdver detta lanserade man under Q1’22 den nya vertikalen Hélsa55, som lanserats
med 150 000 6ppningar av nyhetsbrey, vilket sannolikt kan driva trafik kostnadseffektivt under 2022.

Hojer estimat for att reflektera ny vertikal

Vi justerar vara estimat for att reflektera bolagets nya vertikal. Utdver det justerar vi upp bruttomarginalen
for innevarande ar mot bakgrund av en forbéttrad produktmix framover, vilket bor medfora stirkta
marginaler. Vi ser ett nytt motiverat virde om 2,45 - 2,55 kr per aktie (2,20 - 2,30).

Kommande hindelser Prognos (kr) Virde och risk

AR 2024 2022-05-04 21e 22e 23e 24e Motiverat virde
Q12022 2022-05-12
Omsittning, mkr 11 15 17 19 Aktiekurs
Tillvaxt 16% 40% 12% 12% Risknivi
EBITDA, mkr 1.3 1.7 2.0 2.3
Antal aktier lom EPS,justerad 0.0 0.1 0.1 0.1
Borsvirde 97 EPS tillvaxt (1)% 40% 1% 0% s
Nettoskuld o EK/aktie 0.2 0.3 0.4 05 4
BV 97 Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 3
Free float 599 EBIT-marginal 14%  4.4%  67%  7.9% °
Daglig handelsvolym, snitt 94() EV/sales 2.5% 1.8x 1.6x 1.4x 2':
Reuters/Bloomberg N55:5s EV/EBITDA 20.5x  16.4x  13.8x  11.9x .
EV/EBIT 178.7x 40.7x 24.0x 18.4x R ;
P/EK 121x  9.8x 71X 53x M A M 39 A S 0 N D
Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FCF yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Sammanfattning

Q4 avslutar starkt ar

Investment Case

News55 har en kundgrupp som ér kopstark och som under pandemin blivit mer digitalt nérvarande. Detta
ar attraktivt och ldgger grund for framgang for bolagets webbplats och den nylanserade betalvarianten.
Utover det gor bolagets digitala fokus och kostnadskontroll att affirsmodellen &r skalbar. Givet den allménna
tillbakagadngen i medieinvesteringar ser vi att bolaget har en stark motstandskraft och ar redo for fortsatt
expansion.

Bolagsprofil

News55 idr ett mediebolag med huvudsaklig inriktning mot seniora kundgrupper. News55 driver hemsidorna
News55.se, Hédlsa55.se och E55.se, erbjuder méssor, samt produkter inom reklamfilm och print. News55.se
erbjuder nyheter, debattartiklar och reportage. E55.se dr bolagets hemsida med fokus pa ekonomi, niringsliv
och politik. Hélsa55.se berdr fragor relaterade till trining och hilsa.

Virdering

Vi virderar News55 med en 16nsamhetsbaserad ansats. Vi virderar bolaget utifran en multipelansats baserat
pa en malmultipel for 2025 diskonterat till nuvdrde. Se en mer utfoérlig beskrivning av var viarderingsansats
laingre ned. Vi gor marginella justeringar av tillvixtprofilen for kommande ar. Detta genererar ett nytt
motiverat virde om 2,4 - 2,55 kr per aktie (2,20 - 2,30) och vi ser medelhog risk.
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Kvartalet i detalj

News55 fortsatte att materialisera sin turnaround i det fjirde kvartalet 2021. Omsittningen i Q4 vixte 10% y/y och
uppgick till 3,3 mkr (3,0 mkr), vilket var i linje med vara estimat om 3,4 mkr. Bolaget stirker l16nsamheten y/y och
har en EBITDA om 0,7 mkr. Kostnadsposterna hade som vanligt inga éverraskningar men bruttomarginalen starktes
y/y fran 53% till 62%. Detta medfor att EBIT for Q4 uppgick till 0,3 mkr mot vara estimat om 0,1 mkr. EBIT for
helaret uppgick till 0,2 mkr.

Under 2021 arrangerade News55 tva méssor, bada under Q4. Bada medforde ett totalt dverskott om 150 tkr och
stirker dirmed marginalen, eftersom missorna inte medfor nagra kostnader for News55. Under 2022 ser vi positivt
pa ytterligare méssor och riaknar med intikter om ca 800 tkr for missor.

Vidare nadde bolaget nya framgingar med lanseringen av Hélsa55. I likhet med ES5, bolagets ekonomivertikal,
beddmer vi att kundgruppen dr mycket kopstark och utgdr en lukrativ mélgrupp for mediabolag. Utdver det ar
nischvertikaler bra for att underlitta mer riktad forsiljning.

Avvikelseanalys

Nedan sammanfattas vara estimat relativt utfallet. Intikterna var i linje med estimat, likasa rorelsekostnaderna. Den
priméra orsaken till EBIT-avvikelsen var en bruttomarginal som var hégre dn vad vi rdknat med.

EPB
Parameter Utfall estimat Diff Kommentar
Intakter 33 34 -1% Svagare infedning av kvartalet
EBIT 0,3 01 200% Hégre bruttomarginal

Kdlla: EPB

Estimatforindringar

Nedan sammanfattas vara estimatjusteringar. Vi adderar vara forvintade intékter frdn den nya hélsovertikalen. Vi
viljer darutover att justera upp vara estimat for bruttomarginalen for 2022 till 56 % (54 %) mot bakgrund av att
premium-segmentet bidrar med hogre marginal. Samtidigt ser vi en nagot starkare prissittningsférmaga. Vi hojer
vara forvintade investeringar for 2022-2023 till 0,5 respektive 0,4 mkr for att reflektera vara forvintningar for att
bolaget fortsitter expandera.
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Nya estimat 2022e 2023e 2024e
Omsattning 15 17 149
EBIT 1 1 1
Rérelsemarginal 4% 7% 8%
EPS 0,05 0,10 013
Tidigare estimar 2022e 2023e 2024e
Omsattning 14 16
EBIT 1 1
Rarelsemarginal 4% 6%
EPS 0,04 0,09
Forandring i % 2022e 2023e 2024e
Omsattning 6% 5%
EBIT 29% 11%
EPS 44% 15%
Kdlla: EPB
4
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Virdering

Vi virderar News55 med en multipelansats som baseras pad lonsamhet. Vi virderar bolaget med en méalmultipel
pa 2025e som diskonteras till nuvirde med en WACC om 10%. Vi beddmer bortom prognosperioden att bolaget
kan uppnd en EBIT-marginal om 13% (12%) mot bakgrund av att vi ser en langsiktigt starkare bruttomarginal.
Vidare beddémer vi att bolaget fortsdtter med tillvixt bortom prognosperioden, samtidigt som vi noterar att
reklammarknaden som bolaget &r beroende av, priglas av osidkerhet. Jimforelsegruppen har en framatblickande EV/
EBIT-multipel om 16x. Vart motiverade virde innebir en uppsida fran dagens nivaer och vi ser fortsatt lukrativa
aspekter sdsom bolagets hivstang. Tillvixt medfor att 16nsamheten stirks d& en stor andel av rorelsekostnaderna

ar fasta.

Multipelvarderning: antaganden

EBM-marginal Peer-set

Langsiktig EBIT-rmarginal (Newss5)

EV/EBIT NTW Peer-set
Malmultipel NTM 2025
Diskonteringsranta
Diskonteringsperiod

M ctiverat virde per aktie

13%

13%

16x EVIEBIT
14 EVIEBIT
10%
2022-2024
245255

Kéaflla: EPB, Bolagsmapparter

Nedan syns en kinslighetsanalys som visar hur virdering paverkas av antaganden kring EBIT-marginal (2025¢) och

WACC (%).

Kanslighetza nalys: WACC och EBIT-marginal (%)

WACC (%)
8% 9% 10% 1% 12%
X 16% 34 33 32 3.0 20
z 149% 30 29 27 26 26
23 13% 27 26 25 25 24
B o 10% 21 20 13 19 18
w g 8% 17 16 15 15 14

Kalla: EPB, Bolagsmapporter
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Case score card

Triggers Risker
Starka kvartalsrapporter Instéllda event
Starka férséljningssifiror L&gre extern férsélining via t.ex. Cape Media
Stod Agenda
Bred kunskap om kundbas AR 2021 2022-05-04
Kopstark malgrupp Q12022 2022-05-12

Killa: EPB
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Resultatrikning

2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023 2024F

Nettoomsattning 4 464 10979 12 537 8 227 9 446 10911 15297 17130 19185
Owriga intakter 0 0 0 397 868 1051 0 0 0
Kostnad s&lda varor -2 809 -7 141 -8 358 -5 797 -4 532 -4 470 6730 -753 -7 866
Bruttovin st 1554 3838 4179 2 827 5732 6 441 8 566 9503 11319
Personalkostnader -2 136 50974 -3 929 -811 -854 -1373 -1400 -1570 -1727
Owiga extema kostnader -3 315 -6 009 -5 994 -4 442 -4 017 -5 082 5499 -6040 -6523
Rérelseresultat (EBITDA) -3 897 8144 -5 769 -2 425 861 1336 1 666 1983 2253
Avskrivningar 704 -2 007 -2 122 -2 187 =209 -1 182 -994 -542 -817
Resultat (EBIT) 4601 10151 -7 891 -4 612 -1230 153 672 1141 2 253
Extraordindra Poster

Justerat Resultat (EBIT) 4601 10151 -7 891 -4 512 -1230 153 672 1141 2 253
Finanisella intakter 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finasniglla kostnader -44 -344 -262 -207 0 -140 -132 -132 -132
Resultat fire skatt -4 645 10 496 -8 154 -3723 -1269 13 532 1020 2121
Skatter 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat -4 645 10496 8154 -3723 -1269 13 532 1020 2121
Nettoresultat (just) -4 645 10496 -8 154 -3 723 -1 269 13 532 1020 2121

Kdlla: EPB, bolagsrapporter

Balansrikning

2016A 2017A  2018A 20197  2020A 2021A  2022E  2023E  2024E

TILLGANGAR

Goodwill 7 261 5705 4149 2593 1102 519 0 0 0
Owriga immateriella til gangar 1221 1629 1678 1221 1473 2634 2659 2217 1800
Materiella anléggningstillgangar 196 122 33 0 0 0 0 0 0
Owriga anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 i}
Summa anlaggningstillgangar 8728 7507 591 3820 2724 3239 2659 2217 1800
Warulager 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Owriga omséttningstillgangar 871 209 1305 1061 2 566 2653 3518 3940 4221
Likvida medel 57 50 130 1989 1824 330 1275 2674 5053
Summa omsattningstillgangar 928 211 1435 3 050 4 690 2983 4794 6614 9273
SUMMA TILLGANGAR 9 655 9 648 7 346 6 870 7415 6221 7453 8831 11074
Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 3524 332 2403 3494 2222 2236 2768 3788 5909
Summa Eget Kapital 3 524 332 2403 3494 2222 2236 2768 3788 5909
Rantebdrande skulder 1313 2156 1531 139% 1140 479 358 258 5B
Icke-rantebarande skulder 4819 7160 3412 1980 4 053 3440 4324 4782 5105
Summa skulder 6132 9316 4943 3376 5193 3919 4682 5040 5163
Summa Eget Kapital och skulder 9 656 9 648 7 346 6 870 7415 6221 7453 8831 11074

Kdlla: EPB, bolagsrapporter
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Kassaflodesanalys

2018A  2019A  2020A  2021A  2022E 2023 2024F
Rrelseresultat 7891 4612 1230 153 672 1141 2253
Icke kassaflidespaverkands poster 2118 2187 994 560 560 560 560
Fiérandringar i rérelsekapital 2962 1187 1371 -308 19 7 41
Kassafiode fran den operationella verksamheten 8997 2723 552 1026 1545 1898 2979
Investeringar -561 146 -996  -1860 -500 400  -400
Avyttringar 1" 50" " 0" 0" " 0
Fritt Kassafléde 9558 -2 869 A44 834 1045 1498 2579
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/ aterkép 10224 4813 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och dvriga justeringar -625 135 -91 -100 -100 -100 -200
Kassaflode 80 1 859 664 1495 945 1398 2379

Kdlla: EPB, bolagsrapporter

Tillvixt och marginaler

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 20238 2024E
Omsattningstillvaxt 146% 14% -34% 15% 16% 40% 12% 12%
EBIT-tillvaxt MNIA -22% -42% -13% -112% 339% 70% 97%
EPS-tillvaxt MNIA 37% 23% 34% -1%  4095% 192%  208%
Bruttomarginal 35% 35% 33% 33% 56% 59% 58% 56%
EBITDA-marginal -T4% -46% -29% 9% 12% 11% 12% 12%
EBIT-marginal -103% -92% -63% -56% -13% 1% 4% 7%

Kdlla: EPB, bolagsrapporter

Kélla: EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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