Analyse af North Media A/S 19. februar 2021

2020 blev det bedste ar indtjeningsmaessigt i North Medias historie. Omsaetning og indtjening forventes opretholdt i
2021. Aktiviteter samlet i Digital Services skal gge vaekst og indtjening betydeligt frem mod 2023.

e Aktiviteterne opdeles fremover i Last Mile (FK Distribution), der er value-delen med stabil indtjening men ogsa med
vaekstmuligheder, mens BoligPortal, Ofir og Bekey benaevnes Digital Services, hvor der sgges lgnsom veaekst.

e FK Distribution opnéede sidste ar en betydelig besparelse ved at ga fra to ugentlige omdelinger af aviser og tryksager til én.
Besparelserne er opndet hurtigere end oprindeligt forventet. De senere ars volumenfald i omdelte aviser og tryksager ventes
fremadrettet at stabilisere sig. FK Distribution vil ogsa i 2021 vaere cash-cowen. Strategien for 2021-2023 er at opretholde en
omsaetning som i 2021 og en stabil overskudsgrad pa 24 %.

¢ Digital Services skal arligt opn& en omsaetningsveekst i perioden 2021-2023 pa 20 % og en stigende overskudsgrad til 25 %.

e Opkgb overvejes, hvis der kan opndas synergier til de nuvaerende forretningsomrader. Der er afsat 200 mio. kr. hertil.

e Driftsresultatet steg markant sidste ar med forbedring fra alle segmenter — dog primeert fra omkostningsbesparelser i FK
Distribution. En stor del af koncernens kapitalberedskab er placeret i aktier, hvilket sidste ar sikrede gevinster pa hele 155 mio.
kr. Kapitalberedskabet er dermed vokset til 739 mio. kr., hvoraf 585 mio. kr. er aktivt placeret i store likvide aktier.

e Man farer en meget aktionaervenlig politik. Strategien er at kunne udlodde hgje og stabile udbytter. For 2020 stilles der forslag
om 5 kr. i udbytte. Med det foreslaede udbytte for 2020 har North Media siden 2017 udbetalt knap 300 mio. kr. til aktionaererne
via udbytte og aktietilbagekgb. For arene 2021-23 er malsaetningen at kunne udlodde 5 kr. hvert ar.

o Den starste trussel i dette veldrevne selskab er risikoen for politisk beslutning om at indfgre en tvungen JaTak ordning til
omdelte aviser, reklamer og tryksager. Et lovkrav om positivt tilvalg kan fgre til et betydeligt tab af volumen i FK Distribution. En
sadan regel kan dog kun indfgres efter accept i EU, der tidligere har afvist denne metode i national lovgivning.

e  Aktien er steget med hele 79 % i 2020 og 23 % hidtil i ar. Dette til trods er aktien billigt prisfastsat med en P/E baseret pa 2020
indtjeningen pa 5,9. Korrigeres der for afkastet pa veerdipapirbeholdningen er P/E-tallet 9,5. Langsigtet kab. Pa kort sigt mener
vi upsiden er begraenset efter de markante kursstigninger i 2020 og 2021.

Anbefaling:
Aktuel Kurs: 98 Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 90-115
Bgrs: SmallCap indekset Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 115-140
Markedsveerdi: 1.760 mio. kr. Neeste regnskab: Q1 den 05-05-2021
Antal aktier: 17,955 mio. styk (korrigeret for egne aktier) Ordineer generalforsamling den 26-03-2021
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Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos
vurdering, og selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. | gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Facts om North Media

e Selskabet er etableret i 1965. Hovedkontoret ligger i Sgborg. Pakkefaciliteterne er placeret i Tastrup og Tilst. Forretningen
bestar i formidling af papirbaren og digitale informationer samt services via platforme og kanaler til kommunikation mellem
erhvervsliv og forbrugere. Der er tale om volumenforretninger med en strategi om at veere markedsleder i de enkelte segmenter.
Forretningen optimeres lgbende med fokus pa langsigtet vaekst og stigende indtjening.

e Med virkning fra arsskiftet opdeles aktiviteterne i to forretningsomrader, Last Mile og Digital Services. Last Mile er kendetegnet
ved FK Distribution, der er en valuedrevet solid virksomhed med stabil indtjening og Danmarks fgrende distributgr af tilbud og
ugeaviser. Digital Services bestar af vaekstvirksomhederne BoligPortal (Danmarks starste formidler af lejeboliger og services til
udlejere og lejere), Ofir (Danmarks bredeste jobunivers) og Bekey (digitale adgangslgsninger til opgange og hoveddare). Feelles
for alle aktiviteter i North Media er platformstankegangen, som virksomhederne nu vil skalere aktiviteterne pa.

* North Media beskeeftiger pr. udgangen af 2020 i alt 445 medarbejdere (461 ultimo 2019). Dertil kommer omkring 10.000
deltidsansatte omdelere (typisk unge; normen for anszettelsestid er ca. 1 ar).

e Egenkapitalen er bogfert til 879 mio. kr., og soliditeten er hgj med en egenkapitalandel pd 74 %. Kapitalberedskabet udgar pr.
31-12-2020 hele 739 mio. kr., heraf 154 mio. kr. i kontanter og 585 mio. kr. i vaerdipapirer (aktier).

e Aktioneerforhold: North Media har 2.015 navnenoterede aktionaerer (1.565 ultimo 2019). Tilgangen kommer fra private investorer
i Norden, internationale kapitalforvaltere og family offices. Udenlandske aktionaerernes andel er steget fra 3,2 til 10,3 %. Richard
Bunck (fedt 1940) ejer via Baunegaard ApS 55,75 % og North Media selv 10,47 % (2.100 aktier). De 30 stgrste aktionaerer
ejede ultimo 2020 i alt 84,5 % af aktierne. North Media har et mal om at udlodde stabile og attraktive udbytter til aktionaererne,
og malet er at udlodde 5 kr. i udbytte hvert ar forelgbig til og med 2023. Fra tid til anden kgbes egne aktier.

e Direktionen bestar af fem personer: Kare Stausg Wigh (fadt 1969) er ordfgrende koncerndirektar og CFO, Lasse Ingemann
Brodt (fgdt 1973) er administrerende direktar for Forbruger-Kontakt, Henrik Lavig Jensen (fadt 1974) administrerende direktar
North Media Online, Jannik Bray Christensen (fadt 1981) administrerende direktar Bekey og Lasse Brunnenberger Wulff
Hansen (fadt 1990) direktar for forretningsudvikling.

e Bestyrelsen blev i 2019 udvidet fra 4 til 6 personer. Pa generalforsamlingen 26-03 stilles forslag om en udvidelse til 7 personer.
Mads Dahl Mgberg Andersen (fadt 1962) er bestyrelsesformand, men pa naeste generalforsamling indstilles Ole Borch (fadt
1956) til at overtage denne post, mens Mads Dahl Mgberg Andersen fortsaetter som menigt medlem. Stifteren af North Media,
Richard Bunck er og forbliver neestformand. P& generalforsamlingen stilles forslag om et udbytte pa 5 kr.

Forretningsmodellen

FK Distribution er Danmarks fegrende distributer af arligt 1,3 mia. tilbudsaviser, lokalaviser og direct mail. Digital formidling af
tilbudsaviser og kataloger sker via platformen minetilbud.dk med over 100 mio. arlige visninger og 650.000 brugere hver maned. Dertil
kommer logistikydelser med pakning af tryksager for lokale danske kunder og Deutsche Post. FK Distribution har lgbende effektiviseret
og kan foretage 7.000 pakninger af tryksager pa blot en time. Den fysiske omdeling varetages af 10.000 unge omdelere. Selskabet har i
de senere ar oplevet et arligt fald i volumen, der dog nu vurderes at stabilisere sig. | 2020 valgte man at overga fra to ugentlige
omdelinger til én, hvilket har bidraget positivt til indtjeningen, der i de kommende ar forventes at forblive stabil. Vaekstpotentialet bestar i
muligheden for ekspansion til udlandet for sa vidt angar pakning for Deutsche Post og lignende aktarer i neermarkeder. Nuveerende
kapacitet pa pakkefaciliteterne i Tastrup og Tilst kan klare en betydelig volumenstigning uden ekstra investeringer. Indtjeningen er hgj og
stabil.

Omseetning og EBIT far saerlige poster i 2020: 913,6 mio. kr. og 233,7 mio. kr.
Guidance for 2021: Omsaetning p& 840-870 mio. kr. og EBIT far seerlige poster pa 210-230 mio. kr.

North Media Online bestér af digitale platforme, der formidler lejeboliger, job og lan. Platformene opbygger databaser med lejeboliger,
jobsggende og lantagere og matcher dem med udlejere, arbejdsgivere og langivere.

BoligPortal er Danmarks starste og farende platform med formidling af lejeboliger. Portalen matcher lejere med udlejere pa arligt over
100.000 lejeboliger og samarbejder med mere end 3.100 professionelle og over 30.000 private udlejere. BoligPortal er en markedsplads,
der udvides med vaerdiskabende services og indteegter fra serviceleverandarer, hvilket skaber stabile indtaegter og knytter brugerne
teettere til markedspladsen. Nye tiltag omfatter digital fremvisning, og fra i &r ogsa mulighed for at tilbyde lejere tilmelding til leverandarer
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af el og senere pa aret ogsa bredband og forsikring. Det vil give mere stabilt stigende indtaegter og pengestramme. En lignende platform
kaldet BostadsPortal er lanceret i Sverige, men denne har endnu kun begraenset betydning for omseetning og indtjening. Konceptet er
skalerbart og kan udbredes til andre lande.

Omseetning og EBIT far seerlige poster i 2020: 82,3 mio. kr. og 27,2 mio. kr.
Guidance for 2021: Omsaetning pa 93-97 mio. kr. og EBIT fer szerlige poster pa 31-33 mio. kr.

Ofir er en jobplatform, der i 2020 formidlede 32.600 stillingsannoncer og samarbejdede med ca. 900 offentlige og private arbejdsgivere.

Omseetning og EBIT fgr seerlige poster i 2020: 20,9 mio. kr. og -1,9 mio. kr.
Guidance for 2021: Omsaetning pa 24-27 mio. kr. og EBIT far seerlige poster pa 1-2 mio. kr.

Lead Supply (associeret, 50 % ejet virksomhed, som ikke er konsolideret ind i North Media Online) er aktiv i 11 lande med saerlig fokus
pa Danmark, Sverige og Finland. Her formidles kundeleads til mere end 200 langivere ved at hjzelpe forbrugerne til at finde de rette lan.

Driftsunderskud i 2020 pa 2 mio. kr., hvoraf North Medias andel er p& -1 mio. kr. Ingen specifik guidance for 2021.

Bekey blev oprindeligt udviklet til brug for FK Distributions omdelere, og er et eksempel pd, at North Media forstar at innovere og skalere
pa opnaet viden og lgsninger. Konceptet anvendes nu af 32.000 godkendte brugere, der via et cloudbaseret administrationssystem
NetKey far tildelt krypterede, digitale nggler til aflaste etageejendomme og private hjem, der er tilmeldt Bekey-lgsningen. Aflaste dgre
abnes via Bluetooth Smart og en app pa mobiltelefonen, efter at der i forvejen er installeret en SmartLock i private hjem og indsat en chip
i dertelefonen (SmartRelay) i etageejendomme. Nggleboksen SmartkKeyBox abnes ved hjzelp af mobiltelefonen. Metoden rummer en
reekke fordele, idet man ikke skal gare brug af fysiske nggler, der kan kopieres. Desuden er det altid muligt at dokumentere, hvem og
hvornar man har I3st sig ind. Bekey har fokus pa to markedssegmenter: "Opgange” giver adgang til tiimeldte hjemmeleverandgrer af
dagligvarer, pakker og post, ejendomsadministratorer m.fl. i aflaste opgange, herunder selskabets egne omdelere og den kommunale
hjemmepleje - forelagbig i Storkgbenhavn. 54 % af de ca. 45.000 aflaste opgange i Storkgbenhavn er tilsluttet ordningen. "Homecare”
hjeelper hjemmeplejen i forelgbig 73 (67 pa samme tid sidste ar) danske og norske kommuner med at give adgang til plejekreevende
borgere i eget hjem. "THomecare Danmark” stod for 80 % af omsaetningen i 2020. Aftaler med kommunerne lgber typisk i 4 &r med option
pa 2 ar mere. Aftalen med Kagbenhavns Kommune er dog 10-arig. Kommunerne betaler licens for antal aktive enheder og til dels ogsa for
support. Indhentning af tilladelser til montering af SmartRelays pa aflaste opgange i Storkgbenhavn er blevet forsinket af Covid-19.

Omseetning og EBIT far saerlige poster i 2020: 28,6 mio. kr. og -6,8 mio. kr.
Guidance for 2021: Omseetning pa 28-31 mio. kr. og EBIT fgr seerlige poster pa -7 til -5 mio. kr.

Indtjeningsrekord i 2020. Overgang fra to til én gang ugentlig omdeling af reklamer og tryksager har boostet indtjeningen

North Media opnaede resultatfremgang for alle forretningsomrader i 2020 efter en betydelig effektiviseringsgevinst i FK Distribution.
BoligPortal har bade i Danmark og Sverige haft en hgjere end ventet veekst i salg af produkter og annoncering til udlejere og lejere og
opnaet arets mal om nye produkter og en forbedring af platformen. Ofir har som fglge af @get volumen og priser pa jobannoncer opnaet
overskud i arets sidste fire maneder, hvilket er indtruffet tidligere end malet om overskud i 2021. | Bekey giver "Homecare” (hjemmeplejen
i danske kommuner) overskud.

Covid-19 har kreevet interne tilpasninger, men kun fa af selskabets store kunder er blevet hardt ramt gkonomisk af pandemien. North
Media har ikke taget del i statens hjeelpepakker, men har dog faet en stgtte pa 3,8 mio. kr. fra en kompensationsordning for North Media
Avisers (frasolgt pr. 01-05-2020) tabte annonceomsaetning. Belgbet vil enten blive tilbagebetalt eller doneret til velgarende formal.

Omseetningen pa 1.045 mio. kr. var pa niveau med aret forinden. FK Distributions omsaetning faldt 2 %, mens North Media Online og
Bekey organisk lgftede omseetningen med 20 og 17 % og forbedrede indtjeningen. EBIT fer szerlige poster endte pa koncernniveau pa
240 mio. kr., hvilket er en fremgang pa 74 mio. kr. fra aret fgr. Man rammer dermed inden for skiven p& selskabets guidance fra 05-11-
2020 pa 1.020-1.045 mio. kr. for omseetningen og 230-245 mio. kr. for EBIT far seerlige poster. Den oprindelige guidance fra 06-02-2020
lzd pa en omsaetning pa 1.075-1.125 mio. kr. Tallet var inklusive North Media Aviser, der blev solgt i arets lgb. EBIT far szerlige poster
var dengang estimeret til 160-190 mio. kr., men det blev markant overgaet som fglge af effektiviseringsgevinsterne i FK Distribution og
forbedret driftsresultatet i North Media Online.
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Udover at det er gaet seerdeles godt pa driften, sa bidrager en gevinst pa selskabets vaerdipapirbeholdning pa hele 154,5 mio. kr. til at
arets resultat efter skat endte pa 306,5 mio. kr., hvilket er en fremgang fra 205,3 mio. kr. i 2019. Resultat pr. aktie steg derfor fra 11,0 kr. i
2019 til 16,7 kr. i 2020. Eksklusive veerdipapirafkastet steg resultat pr. aktie fra 5,9 til 10,3 kr. Regnskabet er saerdeles flot.

Kursmaessigt blev 2020 ogsé meget succesfuldt. Aktiekursen sted fra 44,5 til 79,8 svarende til +79 %, mens Small-Cap indekset steg
med 45 %. Inklusiv sidste ars udbytte pa 4 kr. blev afkastet til aktionaererne hele 88 %. Samtidig er det gleedeligt, at omseaetteligheden i
aktien er steget betydeligt sidste ar. | alt blev der handler 9,1 mio. aktier svarende til en daglig omsaetning pa 36.371 styk eller en
volumenfremgang pa 257 %. Det er vigtigt for investorerne, at omsaetteligheden i en Small Cap aktie ligger sa hgijt.

2021 er startet flot med en kursstigning til 98, dvs. +23 %. Uagtet de senere ars markante kursstigninger, s handler aktien fortsat til et
meget attraktivt P/E-niveau pa 5,91 baseret pa 2020-indtjeningen eller P/E 9,5 korrigeret for veerdipapirgevinsten.

Forretningskonceptet iszer i Digital Services er meget skalerbart. Vi ser positivt pd North Media som falge af den lave prisfastseettelse,
den attraktive aktionaerpolitik med hgijt udbytte, og et staerkt kapitalberedskab, der levner plads til at eksekvere pa strategien og foretage
opkgb. Starste udfordring er, hvis der fra politisk side vedtages en tvungen JaTak ordning til reklamer og ugeaviser.

Aktien er en god langsigtet placeringsmulighed, hvilket passer ideelt til selskabet strategi om langsigtet at skabe veerdi til aktionaererne.

Et steerkt kapitalberedskab giver North Media finansiel frihed

Kapitalberedskabet er pr. 31-12-2020 steget med hele 254 mio. kr. til 739 mio. kr. Veeksten kommer fra en betydelig stigning i EBIT og
pengestramme, et hgijt afkast pa veerdipapirbeholdningen og Covid-19 forleengelser for betaling af A-skat pa 30 mio. kr. Man sgger
bevidst at opretholde et hgit kapitalberedskab, der skaber finansiel frihed og uafhaengighed til at na de strategiske mal og eventuelt kabe
virksomheder med positive synergier og skaleringspotentiale til den bestdende forretning og hgj udbyttebetaling. Specifikt er der afsat
200 mio. kr. til opkgb af i perioden 2021-2023.

Kapitalberedskabet bestar af 154 mio. kr. i kontant bankindestaende og 585 mio. kr. i veerdipapirer. Aktuelt er der investeret i 15 store og
meget likvide aktier og aktiebaserede investeringsforeninger. Ledelsen har anlagt en langsigtet investeringsstrategi, vel vidende at
veerdipapirer svinger i veerdi. Strategien om at placere kapitalberedskabet aktivt fremfor at betale negative renter i banken har vist sig
meget succesfuld, idet veerdipapirbeholdningen siden 2016 er steget fra 196 til 585 mio. kr., hvoraf 310 mio. kr. skyldes kursstigninger.

2021 og udsigterne for 2022-23

For 2021 forventer North Media en omsaetning pa 985-1.025 mio. kr. svarende til en negativ organisk vaekst pa 2-6 %. Det skyldes
primaert en forventet nedgang i volumen af tryksager og ugeaviser til omdeling i FK Distribution, da en tvangslukket detailhandel ikke har
behov for at fa omdelt tilbudsaviser. Enkelte ordrer er derfor skudt fra Q1 og laengere ind i &ret. Modsat er der god aktivitet inden for
dagligvaresegmentet. Volumenfald sgges modsvaret ved at sgge muligheder omkring pakning for andre aktgrer i naermarkederne. For
BoligPortal ventes der en positiv veekst pa 13-18 % og forbedret EBIT-resultat. Fremgangen skal drives af nye produkter til udlejere og
ejendomsinvestorer samt tilbud malrettet lejerne. Veeksten ses fgrst komme i H2. Ofir forudszettes at veekste med 15-29 % og opna
positivt EBIT ved at styrke markedslederpositionen og gget brug af Sociale Medier. Bekey ventes kun i begraenset omfang at gge
omszetningen, og underskuddet ventes opretholdt — dog med forventning om break-even pa driften i Igbet af 2022. 2021 bliver et
overgangsar, der skal udvide daekningen af SmartRelays pa aflaste opgange i Kgbenhavn fra 54 til 70 %, danne basis for stigende
indtaegter fremadrettet ved at starte abonnementsbetaling for opgangslgsningen samt en udvidelse af antal kommuner i Danmark og
Norge, der anvender ngglelgsningen. Pa sigt kan opgangskonceptet blive udbredt til andre kommuner i Danmark (og andre lande).

Indtjeningen vil ogsa i 2021 i overvejende grad blive genereret i FK Distribution. Her er volumenudviklingen vigtig. Som falge af politisk
anske fra visse politiske partier har Erhvervsministeriet for over et &r siden igangsat en udredning om konsekvenserne ved overgang fra
NejTak og NejTak+ til reklamer ordningen til en tvungen JaTak-ordning. For North Media vil det f& negative konsekvenser, hvis der
indfgres en tvungen JaTak ordning. En raekke brancheorganisationer har indgivet input til udredningen. North Media omtaler i seneste
regnskab en reekke fordele ved at fastholde NejTak og NejTak+ ordningerne, ligesom man imgdegar postulaterne omkring
miljgbelastningen (tilbudsaviserne fremstilles af genbrugspapir, indsamles og genbruges m.m.). Frygten er naturligvis, at volumen vil
falde, safremt der opnas politisk flertal for en JaTak ordning. Hvordan udfaldet bliver, vides ikke, men i en tid hvor detailhandelen er hardt
presset som falge af Covid-19 nedlukningen, vil en indskraenkelse af deres made at kommunikere med forbrugerne via omdelte reklamer
og aviser kun ggre ondt veerre for detailhandelen, ligesom man indirekte fra politisk side kommer til at begunstige reklamer pa Internettet
via de i forvejen store Internetgiganter.

4 I Analyse af North Media A/S udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net



Analyse af North Media A/S 19. februar 2021

Videre frem mod 2023 er strategien, at FK Distribution (Last Mile) skal opretholde en omsaetning som i 2021 og fastholde en stabil
overskudsgrad i niveauet 24 %. Muligheder for ekspansion til udlandet omkring pakning fra de eksisterende terminaler i Tastrup og Tilst
skal undersgges, idet udvidelse kan ske uden stgrre investeringer. BoligPortal, Ofir og Bekey (Digital Services) har som mal at opna en
vaekst pa 20 % arligt uden opkab og at opna en overskudsgrad stigende til niveauet 25 % i 2023. De finansielle mal er ambitigse men
absolut opnaelige.

Styrker — Svagheder — Muligheder =Trusler

Styrker: Steerk stilling inden for massemarkedsfgring. Omstillingsparat. Velafprgvet teknologi og platforme, der kan skaleres. Hgijt
finansielt beredskab giver styrke til at eksekvere pa lagte strategier og omkring opkgb. Selskabet er markedsleder. Hgijt og stabilt udbytte.

Svagheder: Ingen beskyttelsesbarriere mod konkurrence - ud over sin markedsposition, kapacitet og en steerk digital infrastruktur. Trykt
materiale presses af billige og mere fleksible tilbud pa internettet.

Muligheder: Platformene kan udvikles, og koblingen af fysisk distribution og digital formidling rummer et stort potentiale. Hele segmentet
kaldet Digital Services rummer stort fremtidigt potentiale for bade omsaetning og indtjening.

Trusler: En aendring af lovgivningen med et skift til en JaTak ordning for at modtage husstandsomdelte tryksager og ugeaviser er den
starste trussel. Markante kursfald pa selskabets veerdipapirbeholdning udger en anden.

Regnskabstal

mio. kr. 2016 2017 2018 2019 2020 2021E
Omsaetning 881 899 1.145 1.046 1.045 1.015
EBIT -26 0 110 166 240 250
EBT -70 29 73 276 388 300
Nettoresultat -64 28 56 205 307 235
Balance 766 785 825 968 1.189 1.350
Likvider 57 40 71 85 154 275
Immaterielle aktiver 55 56 53 53 56 55
Materielle aktiver 311 322 322 325 306 300
Egenkapital 460 497 539 671 879 1.050
Antal ansatte 548 560 575 461 445 450
EPS -3,4 15 3,0 11,0 16,7 13,1
Udbytte 0 0 15 3,0 4,0 5,0
Indre veerdi 25 26 28 36 44 54
EBIT margin % -3,0 0,0 9,6 15,9 23,0 24.6
Egenkapitalforrentning% -13,0 5,8 10,8 33,9 39,5 24,4
Egenkapitalandel % 60 63 65 69 74 78

NB: Vores estimat for EBT og nettoresultat er behaeftet med stor usikkerhed, da afkast pa veerdipapirer vanskeligt kan estimeres.

Seneste analyser:
Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
03-09-2020 70 65-85 90-115
09-03-2020 50 48-60 60-90
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Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgéet en aftale om
analysedaekning med selskabet med opdatering efter halv- og helarsregnskaberne. Aktieinfo modtager et honorar for det udfarte
analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihgj ejer ikke aktier i North
Media A/S pa analysetidspunktet.

Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen, ej heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som

falge af at rad og forslag falges, og efterfalgende viser sig at veaere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales
altid at radfgre sig med et pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.

6 I Analyse af North Media A/S udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net



