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North Media ("NM”) — Bagrsnoteret pa NASDAQ OMX

Resultat far skat i 2020 pa 388M DKK er ikke inddiskonteret i markedet

North Media har rapporteret et EBT (overskud far skat) pa 388M DKK. Prisen pa
selskabet, malt pa Enterprise Value er ca. 900M DKK. Overskuddet er dermed ikke
indpriset i aktiekursen. Alle forretningsomrader har leveret en bedre indtjening, end vi
havde forventet ved starten af aret. Nedenfor gennemgar vi casen.

North Media er et medie-selskab, der ejer syv veerdiskabende aktiviteter, der hver isaer
bidrager til omsaetning, overskud og valuation af Selskabet:

1. FK Distribution, der distribuerer magasiner, tryksager, aviser og direct mail samt
den digitale portal og markedsplads Minetilbud.dk (40% af valuation).

2. Boligportal, der er en online-portal, forbinder lejere med udlejere af boliger samt
leverer online services i den forbindelse (fx online huslejekontrakter,
indflytningsrapporter, flytte-service osv). (20% af valuation).

3. Ofir, der er en jobportal, der forbinder jobsggende med arbejdsgivere, der sgger
ansatte. (2% af valuation).

4. Bekey, der er en teknologisk platform (hardware/software) til automatisk darabning.
Selskabet investerer markant i fremtidig veekst = underskud. (1% af valuation)

5. Lead Supply, der er en online laneportal, der er 50% ejet — de resterende 50% ejes
af de oprindelige stiftere af virksomheden. (1% af valuation)

6. Aktieportefglje og kontanter (32% af valuation).

7. Friveerdi af ejendomme, bogfert vaerdi af eiendomme minus udestdende geeld.
(4% af valuation).

Nedenfor en oversigt over veerdifastseettelsen af hver af de syv aktiviteter i North Media:

Valuation af North Media A/S i mio. DKK % af
Selskab EBIT 2020A EBIT 2021E Multipel Valuation| valuation
FK Distribution inkl. Deutsche Post aftale 233,7 234 5 1.170 40%
Boligportal 27,2 34 17 578 20%
Ofir -1,9 4,2 14 59 2%
Bekey -6,8 -1 20 1%
Lead Supply - 50% ejerskab -2 4 15 30 1%
Likvider (aktieportefglje i dag + kontanter per 31/12-2021) 933 32%
Friveerdi i eiendomme (bogf@rt veerdi minus geeld 125,4 4%
Total valuation 2.915 100%
Antal udestdende aktier (ekskl. egne aktier) 18,0

Fair value per aktie | 162

Upside fra nuvaerende aktiekurs 62%




Som det fremgar, har vi lavet en forsigtig valuation af FK med en multipel pa kun 5. Vi har
tidligere benyttet multipel 4, men er nu blevet forsigtigt optimistiske efter ledelsens

udmelding omkring en normalisering af volumen i FK samt ledelsens handfaste udmelding
omkring fremtiden og ambitionerne, se bilaget.

Forventninger til 2021

Som det fremgar af tabellen nedenfor, guider ledelsen konservativt for FK. Derimod ligger
der et veesentligt veekst-potentiale i Digital Services. Vi forventer en mulighed for en
opjustering af omsaetningsguidance allerede omkring halvaret 2021:

Omsaztning 2020A 2021E Kommentar

Last Mile 913,6 900 Guidance er 840-870M
Digital services 131,8 167

Boligportal 82,3 103 Guidance 93 - 97M
Ofir 20,9 28 Guidance 24-27M
Bekey 28,6 36 Guidance 28-31M

NM Koncern 1.045,4 1.067 Guidance 985-1.025M

Ogsa pa EBIT-niveau ser vi en paen mulighed for en opjustering af specielt tallene for
Digital Services.

EBIT 2020A 2021E Kommentar
Last Mile 2337 234 Som guidance
Digital services 18,5 37

Boligportal 27,2 34

Ofir -19 4,2

Bekey -6,8 -1

NM Koncern 240,0 294 Guidance: 230-255M
EBIT-% 2020A 2021E Kommentar
Last Mile 26% 26% Man guider 24%
Digital services 14% 18% Man guider 25%
Boligportal 33,0% 33%

Ofir -9,1% 15%

Bekey -24% - 0

NM Koncern 23,0% 28% Guider 24%

For koncernen som helhed, ser vi en mulighed for et EBIT f.s. (far seerlige poster) pa
294M DKK mod guidance-topniveau pa 255M DKK. Hertil kommer sa det forventede
afkast pa selskabets store aktieportefglje (selskabets guidance er far aktieafkast).

Kontanter og veerdier i NM

Selskabet har med en aktiekurs omkring kr. 100,- en market cap pa 1,8 mia. DKK, hvilket
fremgar af tabellen nedenfor. Selskabet ejer i dag ca. 10,47% egne aktier. Det samlede
antal aktier i selskabet er ca. 20 mio. styks, heraf ejer selskabet saledes selv ca. 2,1 mio.
aktier, som man fratreekker i beregningen af market cap:



Antal aktier i North Media
Egne aktier

Antal aktier minus egne aktier
Aktiekurs

Market cap af North Media (antal aktier x aktiekurs)

1.795.524.150

20.055.000
2.099.759
17.955.242
100

Enterprise Value af North Media (Mark cap + nettogzaeld)

862.022.407

Cash-flow genereringen fra driften har veeret enorm i North Media de sidste ar. North
Media ejer derfor en stor portefglje af meget likvidide aktier — de fremgar nedenfor:

Vardipapir Aktiekurs Antal aktier Valuta Vardidags dato % af port 31-12-2020
MAMAZON.COM, INC. (XNAS:AMZN) S 3.262,13 4.000 usb 80.258.837 14% 79.368.779
M Genmab A/S (XCSE:GMAB) 2.513,00 kr. 25.000 DKK 62.825.000 11% 61.575.000
i Simcorp A/S (XCSE:SIM) 801,00 kr. 60.000 DKK 48.060.000 8% 54.330.000
i Orsted A/S (XCSE:ORSTED) 1.035,00 kr. 50.000 DKK 51.750.000 9% 62.175.000
M MASTERCARD INCORPORATED. (XNYS: $ 342,87 20.000 usb 42,178.496 7% 43.491.711
[ DSV Panalpina A/S (XCSE:DSV) 1.110,00 kr. 50.000 DKK 55.500.000 10% 51.000.000
FVISA INC. (XNYS:V) 0% Solgt 01-21
it MERCADOLIBRE, INC. (XNAS:MELI) S 1.942,25 3.000 usb 35.839.174 6% 30.617.828
@ Novo Nordisk A/S (XCSE:NOVO B) 454,90 kr. 60.000 DKK 27.294.000 5% 25.599.000
M TERADYNE, INC. (XNAS:TER) S 135,04 60.000 usb 49.836.242 9% 43.824.351
MNVIDIA CORPORATION (XNAS:NVDA) S 610,03 3.000 usb 11.256.518 2% 9.544,197
MSEA LIMITED (XNYS:SE) S 274,63 30.000 usb 50.675.826 9% 36.380.169
@ Fundamental Invest Stock Pick 315,46 kr. 40.000 DKK 12.618.400 2% 12.351.200
i Fundamental Invest Stock Pick Il Akk 321,15 kr. 40.000 DKK 12.846.000 2% 12.303.200
[ PAYPAL HOLDINGS, INC. (XNAS:PYPL) S 285,03 20.000 usb 35.063.250 6% 28.700.000
Copenhagen Infrastructure Partners - (15 mio i alt) 2.500.000 0% 2.500.000
Samlet vaerdi 578.501.743 553.760.436

Den samlede aktie-portefaljie er pa 578M DKK. Vi forventer derudover, at North Media
genererer ca. 205M DKK i kontanter i lgbet af 2021. Tilsammen udggr aktie-portefglje og
kontanter alts& ca. 32% af valuation (se side 1 i denne analyse).

Men hvis man gar skridtet videre og antager, at man laver en sale-and-lease-back af

selskabets ejendom i Sgborg bliver veerdierne endnu mere markante. Hvis man medtager
veerdien af selskabets ejendom (til bogfart vaerdi) samt modregner det realkreditlan, der er
optaget i eiendommen, vil man frigare yderligere 125M DKK i kontanter. Dermed kan man

beregne, at 59% af selskabets samlede market cap er likvider. Beregning fremgar i

nedenstdende tabel:

Samlet likvide beredskab 31/12-2021
Krigskasse (tidl. defineret)

Vaerdier af ejendomme fratrukket geeld
Veerdier ultimo 2021

Overskuds-likviditet til opkgb af egne aktier

Veerdier i procent af nuvaerende market cap

933.501.743
550.000.000
383.501.743
125.000.000

1.058.501.743

59%

*) Ejendommene vil kunne vurderes hgijere, hvis man bruger markedsveerdi og ikke bogfart veerdi.
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Den justerede market cap (market cap minus veerdier) er saledes et udtryk for Enterprise
Value (EV) - eller den pris man reelt betaler for NM. Og den justerede market cap er
saledes 862M DKK. Det er en lav pris for et selskab, der forventes at tiene over 300M
DKK i overskud far skat i 2021. Det er vores vurdering, at markedet undervurderer
veerdien af NMs “skjulte veerdier”.

Udbytte, aktietilbagekgb og tilkegb af aktiviteter

NM forventes pa basis af arsrapport 2020 samt 2021 at udbetale et udbytte pa 5 kr. per
aktie samt gennemfare tilbagekab af egne aktier for i niveauet 50-100M DKK. Vi forventer
udbytte og aktietilbagekgb i samme niveau i arene fremover. Som det fremgar af tabellen
ovenfor, har NM en overskuds-likviditet til aktieopkgb pa 383M DKK — denne er beregnet
som: Likvider minus "krigskassen” pa 550M. Ledelsen har tidligere defineret og brugt
udtrykket krigskasse — og vi forventer fortsat, at overskudslikviditeten bruges til
aktietilbagekgb. Free float i selskabet er pa 44%, sa der kan fortsat kabes ca. 20% af hele
kapitalen, farend man skal til at teenke pa NASDAQs free flow krav (25%-krav).

Selskabet har defineret et nyt maksimum for, hvor meget man max ma tilkgbe
virksomheder og aktiviteter for. Belgbet er sat til 200M. P4 investor-praesentationerne har
ledelsen tilfgjet falgende:

e Det er vigtigt, at man kgber pa en fornuftig valuation. NM bgr kun opkgbe et
selskab/aktivitet, hvis Return on Investment for opkebet er hgjere end Return on
Investment ved kgb af egne aktier.

e Man har ikke noget konkret pa bordet lige nu.

e Det kan lige sa godt vaere et mindre opkab til 50M DKK.

e Det man kgber, skal have overskud og en god synergi til de eksisterende Digital
Services forretninger.

Aktiekurs drivere

e Fantastisk cash-flow generering i de kommende ar

e Udvidet samarbejde med Deutsche Post ang. logistik og pakning af omdelingsseet i
papirbanderole. Potentiale for 20 mio. omdelingsseet hver uge.

e FK tager markedsandele pa markedet for magasin-post og direct mail.

o Tilbagekgb af egne aktier, man har rigelig likviditet i selskabet.

e Hgj veekst i niveauet 25% i Boligportal i 2021-23 tegner mod strukturel vaekst.

e Turn-around i Ofir er gaet vaesentligt bedre og hurtigere end markedet forventede
(markedet har nul eller negativ veerdi pa denne forretning).

e Lead Supply skal ud af Covid-19 problemerne og begynde at bidrage reelt til
veerdifastseettelsen.

e Ny udmelding i Q3 2020 - "det lader til, at den faldende volumen trend indenfor
brochurer er ved at flade ud"- Dermed er den faldende trend indenfor fysiske
brochurer og omdelte reklamer brudt. Maengden er halveret pa 10 ar. Det stopper
nu. Det er fantastisk positivt.



Risici

Yderligere prisstigninger i FK-distribution vil fare til, at North Media bade vil kunne
levere veekst samt veere en value-aktie. Dette er et "goldie-lock-scenarie”.

Bade den nye bestyrelsesformand (Ole Borch) og den gamle bestyrelsesformand
(Mads Dahl Andersen) har kabt aktier NM. Positivt signal.

Regeringspartier (SF) har fremlagt gnske om en ja-tak-ordning, for at begreense
maengden af papir-reklamer. Det kan reducere FKs potentiale - EU har dog afvist,
at man kan vedtage national lovgivning vedr. en ja-tak-ordning, da det kreenker EU-
retten, bl.a. Direktivet om urimelig handelspraksis. Derudover leverer FK jo fortsat
lokalaviser, direct mails, Deutsche Post samt magasin-post — sa det er ikke en
binaer risiko. | gvrigt vil FK kunne migrere slutbrugerne til nej-tak+ ordningen, hvis
ja-tak skulle komme teettere pa.

Hvis NM laver et dyrt opkab (fx en internet-portal) vil det udvande veerdifast-
saettelsen af NM, da NM handler p& meget lav og attraktiv valuation. Det er vigtigt,
at NM kun opkaber et selskab/aktivitet, hvis Rol for opkabet er hgjere end ROI ved
kab af egne aktier. Rol ved kab af egne aktier er over 20% - det er meget
usandsynligt, at man kan finde noget opkab til sa lav en pris.

Hvis NM laver darlige investeringer i egne virksomheder og accepterer negativt
cash-flow for at bygge nye forretningsben, vil det reducere potentialet. Samme
betragtning omkring krav til Rol og alternativet aktietilbagekab.

Forbedret corporate governance i NM

North Media har over de sidste ar skabt en forbedret corporate governance og har gjort op
med tidligere tiders manglende handlekraft:

Man er begyndt at teenke langsigtet og strategisk — har fremlagt ambitioner, der
reekker frem til 2023. Man vil veere en vaekst-virksomhed. Se bilag.

Man har solgt "hovedforretningen” North Media Aviser, der var "hjerteblod”. Dette
ma vurderes som et signal om, at "intet er helligt” — Selskabet vil have
overskudsgivende forretninger. Meget positivt.

Omkostningsreduktioner, effektiviseringer og skarpt fokus pa salg er blevet
hverdag.

Man har skiftet direktar i Bekey. Selskabet skal levere vaekst og overskud.
Aktietilbagekab — dette er et vigtigt signal til markedet. Overskudslikviditet skal
udbetales til aktionaererne og ikke bruges pa at deekke underskud i divisioner, som
ledelsen ikke har styr pa. Vi forventer, at der kommer et nyt aktietilbagekabs-
program.

Afviklet eller solgt ud af aktiviteter, der ikke leverer varen — fx lukning af Daily og
salg af handveerker.dk. Dette er et steerkt tegn. Alle forretninger, der ikke er core,
skal seelges ud. Fokus pa det vigtige - og pa det, som man er god til.
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- Restrukturering og effektivisering i Ofir.dk samt hardt arbejde med at skabe
overskud i Ofir. Det lykkedes i 2020. Dette er en potentiel upside til en endnu starre
EBIT-margin i 2021 og dermed stgrre overskud efter skat.

- Indferer kvartalsrapportering — godt at selskabet gger informationen til markedet.

- Kaempe indsats indenfor investor relation fra Kare, Henrik og Lasse.

- Afklaring omkring Richard Bunchs aktiebeholdning, der nu leegges i en fond. Denne
afklaring fijerner en usikkerhed i markedet.

Valuation

Som det fremgar af tabellen pa side 1 i denne analyse, ser vi en fair value pa 162 kr. per
aktie. Dette svarer til, at der er en upside pa 62% fra den nuveerende aktiekurs.

Malt pa P/E 2020 handler North Media pa 5,8x. Dette er vel og maerke uden justering for
selskabets hgije likviditet. Vi forventer, at selskabet sagtens kan baere en P/E pa 10x,
hvilket indikerer en upside p& 69%, og noget mere hvis man justerer for likvider.

De to mader at veerdifastseette aktien pa stemmer saledes paent overens.
Disclaimer: forfatteren ejer aktier i North Media.

Bilag — Ambitioner for 2021-2023

Koncernen Last Mile
e Omsaetning: Niveauet 3% arlig organisk e Omsaetning: Som i 2021.
vaekst.

e Overskudsgrad: Niveauet 24% og stabil.
e Overskudsgrad: Niveauet 24% i 2023.
¢ Muligheder for ekspansion til udlandet

¢ Investeringer/opkeb: Op til 200 mio. kr. | underseges i form af pakning fra eksiste-
perioden. Der investeres fortrinsvis i virk- rende terminaler i Taastrup/Tilst. Storre
somheder, hvor der er positive synergier investeringer er ikke pakraevede.

og skaleringspotentiale, som matcher
koncernens aktiviteter og kompetencer.

¢ Ved opnaelse af ovenstaende ambitioner
og under forudsaetning af, at der ikke er
andre forhold som i vaesentlig grad pavir- L. .
ker koncernens aktiviteter og finansielle D g ital Services
stilling, er det ambitionen at udbetale et
udbytte pa 5 kr. pr. aktie for hvert regn-
skabsar 2021-2023. (ekskl. opkab).

e Omsaetning: Niveauet 20% arlig vaekst

e Qverskudsgrad: Stigende til niveauet 25%
i 2023 (ekskl. opkeb).
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