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News55

Kortsiktiga utmaningar i forsiljningen

Utmaningar inom forsiljning priglar Q1

Nettoomséttningen uppgick till 2,9 mkr (2,8 mkr) i Q2, motsvarande en tillvixt om 2%. Vara estimat for Q2
var 3,0 mkr. News55 upplever kortsiktiga utmaningar relaterade till 6vergangen fran Cape Media till Story
Media som annonserades tidigare i &r. Under Q1 genomfdrde bolaget tre méssor.

Resultat

EBIT i kvartalet var negativt om - 1 mkr (0,2 mkr) till f6ljd av bland annat hogre direkta kostnader.
Rorelsekostnader dr i stort oforandrade y/y. Jamforelsekvartalet inneholl en engangspost om 0,8 mkr som
relaterade till innovationsstddet som redovisades i Q2'21.

Justerar estimat

Vi justerar estimaten for att reflektera utfallet i kvartalet. Framover beddmer vi att bolaget kan
stirka tillvixten genom att expandera i befintliga vertikaler, fortsitta arrangera event samt addera nya
inkomstkillor. Vi ser ett ofdérindrat motiverat virde om 2,35-2,45 kr per aktie.

Kommande héndelser Prognos (kr) Virde och risk

Q322 2022-11-01 21 22e 23e 24e Motiverat virde 24-25

Omsittning, mkr 11 13 16 18 Aktiekurs SEK2.5
lagsfal I Tillviixt 16% 20% 22% 12% Riskniv& Medium
ot K (mkr) EBITDA, mkr 1.3 0.1 1.8 2.1
Antal aktier 11m . .
EBIT, mir 0 % ! ! Kursutveckling 12 man
Borsviarde 26 (0.1) 0.1 0.1

EPS, justerad 0.0
Nettoskuld 1 EPS tillviixt 1% (104)% (2)% 0% o
EV 27 EK/aktie 0.2 0.3 0.4 0.5 s
Free float 59%  Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0
Daglig handelsvolym, snitt 94(k) EBIT-marginal 1.4%  (9.7)% 6.0% 7.4% Z
Reuters/Bloomberg N55:55 EV/Sales 2.5x 2.1x 1.7x 15X
EV/EBITDA 20.5x  199.1x  15.2x  12.8x 3
EV/EBIT 179.0x  (21.7)x  28.6x  20.6x -
P/EK 11.7x 9.1x 7.1x 54x s o NS F MoA M oI A
Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Nettosk./EBITDA 1.0g  (27)g (11g (09)g
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Sammanfattning

Kortsiktiga utmaningar i forsiljningen

Investment Case

News55 har en kundgrupp som ar kdpstark och som under pandemin blivit mer digitalt nirvarande. 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 dr ett mediebolag med huvudsaklig inriktning mot seniora kundgrupper. News55 driver hemsidorna
News55.se, Hélsa55.se och E55.se, erbjuder méissor, 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 viarderar bolaget utifrdn en multipelansats baserat
pa en malmultipel for 2025 diskonterat till nuvérde. Se en mer utforlig beskrivning av var viarderingsansats
langre ned. Virderingen kompletteras med en DCF-modell. Vi gér marginella justeringar av tillvixtestimaten.
Detta genererar ett ofdorindrat motiverat virde om 2,35-2,45 kr per aktie och medelhog risk.
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Kvartalet i detalj

Omsittningen for Q2 uppgick till 2,9 mkr (2,8 mkr). Direkta kostnader relaterade till bytet av siljbolag belastar
resultatrikningen fér Q2’22 vilket gor att EBITDA ér -0,6 mkr (0,8 mkr). News55 meddelade tidigare under aret
att man byter sdljbolag fran Cape Media till Story Media. Forsédljningen i detta kvartal belastas av viss frilktion som
relaterar till 6vergangen till det nya séljbolaget. Bolaget kommenterar dock att man under slutet av kvartalet sag
indikationer pa en aterhdmtning.

Estimatforindringar

Nedan sammanfattas vara estimatjusteringar efter Q2-rapporten. Vi gora endast marginella justeringar av
innevarande ar, for att reflektera nagot hogre kostnader.

Nya estimat 2022e 2023e 2024e
Omsattning 13 16 18

EBIT (1) 1 1

Rarelsemarginal -10% 6% 7%
EPS (0,13) 0,08 0,11

Tidigare estimat 2022e 2023e 2024e
Omsattning 13 16 18

EBIT (1) 1 1

Rérelsemarginal -2% 6% 7%
EPS (0,04) 0,08 011

Farandring i % 2022e 2023e 2024e
Omsattning -1% 0% 0%
EBIT IIA 0% 0%
EPS TIA 0% 0%
Kalla: EFB

Erik Penser Bank 3 Newss55 — 30 Augusti 2022



Virdering

Vi virderar News55 med en multipelansats som baseras pa l16nsamhet. Vi virderar bolaget med en malmultipel pa
2025¢ som diskonteras till nuvirde. Vi beddmer att bolaget bortom prognosperioden kan uppna en EBIT-marginal
om 13%, vilket dr i linje med liknande noterade bolag. Vidare bedémer vi att bolaget fortsdtter med tillvixt bortom
prognosperioden, samtidigt som vi noterar att reklammarknaden som bolaget ar beroende av, priglas av osékerhet.
Jamforelsegruppen har en framatblickande EV/EBIT-multipel om 16x. Tillvixt medfor att ldonsamheten stirks da en
stor andel av rorelsekostnaderna &ar fasta. Vi ser ett oforandrat motiverat virde om 2,35-2,45 kr per aktie, vilket
betyder att vi fister storre viarde vid multipelvirderingen.

Multipelvardering: antaganden

EBIT-marginal Peer-set 13%
Langsiktig EBIT-marginal (News55) 13%
EV/EBIT NTM Peer-set 16x EV/EBIT
Malmultipel NTM 2025 14x EV/EBIT
Diskonteringsranta 14%
Diskonteringsperiod 2022-2024
Motiverat varde per aktie 2,35-2 45

Kalla: EPB, Bolagsrapporter

Nedan sammanfattas vara antaganden for DCF-modellen. Vi &terger dven antaganden for hur den langsiktiga
EBIT-marginalen och tillvixten paverkar vart motiverade virde. Vi viljer att applicera en WACC om 14% (10%)
vilket foljer av en harmonisering av berdkning av diskonteringsréntan. Vi applicerar en riskfri rinta om 2,5%,
en marknadsriskpremie pé 5,5% samt en extra riskpremie om 6%, som dr baserad pa bolagsstorlek samt dvriga
riskfaktorer. Riskprofilen baseras pa News55s relativt korta track-reckord av helt digital affarsmodell, samtidigt
som branschen dr konkurrensutsatt med forhallandevis laga intradesbarriérer.

Valuation output WACC assumptions

Sum of PV of FCF (explicit period) 10 547 Rigk free nominal rate 25%
PV of terminal value (perpetuity formula) 10373 Risk premium 5,5%
Enterprise value 20 920 Extra risk premium 6,0%
Latest net debt 1119 Beta 1,0
Minority interestz & other 0 Cost of eguity 14 0%
Equity value 19 801 Cost of debt (pre-tax) 3, 0%
MNo. of ghares outstanding (millions} 10,6 Tax rate 22%
Equity value per share (SEK) 19 Target debt/{debt + eguity) 0%
Kélla: EFE WACC 14,0%
Leng term growth rate 3,0%
Leng term EBIT margin 13,0%
Depreciation (% of sales) 2,0%
Capex (% of zales) 2,0%
Waorking cap. (% of sales) -2 6%
Tax rate 22%

Nedan sammanfattas kénslighetstabeller for antaganden kring langsiktig tillvixt, langsiktig 16nsamhet (EBIT) samt
diskonteringsranta.
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Erik Penser Bank

Sensitivity analysis

WACC

WACC

13,0%
13,5%
14,0%
14,5%
15,0%

13,0%
13,5%
14,0%
14,5%
15,0%

Long-term growth rate

2.0% 25% 3,0% 35% 4,0%
2.0 21 21 22 23
1.9 19 2.0 21 22
17 18 1,9 1,9 20
16 17 17 1,8 1.8
15 16 16 17 1,8

Long-term EBIT margin

8,0% 10,5% 13,0% 15,5% 18,0%
14 18 21 2.5 25
1,3 17 2.0 23 27
13 16 1,9 22 25
1,2 15 17 2.0 23
11 14 18 1,9 22

Killa: EFB
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Resultatrakning

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

Nettoomsattning 4464 10979 12537 B 227 9446 10911 13079 15947 17 BA1
Cwriga intakter 0 0 0 397 868 1051 0 0 0
Kostnad silda varor -2 909 7141 -8 358 -5 797 -4 582 -4 470 £ 240 -6 538 -7 859
Bruttovinst 1554 3838 4179 2 827 5732 6441 6 839 9409 10 002
Personalkostnader -2136 -5974 -3 929 -811 854 -1373 -1 376 1570 -1 607
(Owriga extema kostnader -3 315 -6 009 -5 9% -4 442 4017 -5082 5 323 -6 040 -6 251
Rérelseresultat (EBITDA) -3 897 £144 5769 -2 425 861 1336 138 1799 2143
Awskrivningar 704 2007 -2122 -2 187 -2 09 -1182 1401 -842 -817
Resultat (EBIT) 4601 10151 -T 891 4612 1230 153 1263 957 13
Extraordindra Poster

Justerat Resultat (EBIT) 4601 10151 -7 891 4612 1230 153 1 263 957 13
Finanisella intakter 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finasniella kostnader -44 -344 -262 -207 0 -140 -140 -132 -132
Resultat fore skatt 4645 -10496 8154 3723 -1269 13 1 405 832 119%
Skatter 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat 4645 10496 8154 3723 1269 13 1405 832 11%
Nettoresultat (just) 4645 -10496 8154 3723 -1269 13 1 405 832 119%
Kiilla: EPB
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Balansrakning
2016A  2017TA  2018A 2019A  2020A  2021A  2022E  2023E  2024E

TILLGANGAR

Goodwill 7 261 5705 4149 2593 1102 519 0 0 0
Owriga immateriella tilgangar 1221 1629 1678 1227 1473 2634 2252 1810 1393
Materiella anlaggningstillgangar 196 122 33 0 0 0 0 0 0
Owriga anl&ggningstillgingar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 8728 7507 5911 3820 2724 3239 2252 1810 1393
Varulager 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Owriga omséttningstillgangar 871 2091 1305 1061 2 866 2653 3008 3668 3929
Likvida medel 57 50 130 1989 1824 330 1752 2983 4433
Summa omsattningstillgangar 928 2140 1435 3050 4 690 2983 4760 6651 8362
SUMMA TILLGANGAR 9 655 9 648 7 346 6 870 7415 6221 7012 8462 9757
Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 3524 332 2403 349 2222 2236 2883 3713 4908
Summa Eget Kapital 3524 332 2403 3494 2222 2236 2883 3713 4908
Rantebarande skulder 1313 2156 1531 139% 1140 479 358 258 58
Icke-rantebarands skulder 4819 7160 3412 1980 4053 3440 3770 4487 4787
Summa skulder 6132 9316 4943 3 376 5193 3919 4128 4745 4846
Summa Eget Kapital och skulder 9 656 9 648 7 346 6 870 7415 6221 7012 8462 9757
Kalla: EPB

Kassaflodesanalys

2018A 20194  2020A  2021A  2022E  2023E  2024F

Rérelseresultat -7 891 -4 612 -1230 183 -1 263 987 13
lcke kassaflidespaverkande poster 2118 2187 994 560 560 560 560
Férandringar i rérelsekapital -2 962 -1187 1371 -309 -25 57 38
Kassaflode fran den operationella verksamheten -8 997 2723 552 1026 28 173 2050
Investeringar 561 -146 996 -1 860 -500 -400 -400
Awyttringar 39 50 0 0 0 0 0
Fritt Kassaflode -9 558 -2 869 A44 834 528 133 165
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0
Myemission/aterkip 10 224 43813 0 0 2050 0 0
Lanefinansiering och évriga justeringar -625 -135 -3 -100 -100 -100 -200
Kassaflode 80 1859 £64 1495 1422 1231 145
Kalla: 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 beddmts som tillforlitliga. 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”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs 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 faststllt 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon 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 utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas 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 dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande 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 sammanstéllt 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

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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