AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF NORTH MEDIA Al S efter halvarsregnskab

Guidance for 2022 er blevet praciseret. De lang-
sigtede finansielle mal frem mod 2024 fastholdes. AKTUEL KURS: 68

Bars: Mid Cap indekset (fra 01-01-2022)

B Markedsveerdi: 1.253 mio. kr.
B Ambitionerne for 2023-2024 er at lgfte koncernom- . . .
seetningen organisk i niveauet 3 % arligt og at opret- Antal aktier: 1 8-A26 mio. Styk (kﬂmgerﬂ

holde en overskudsgrad i niveauet 20 %. for egne aktier)

B FK Distribution ventes i perioden 2023-2024 at
holde samme omsatning som i 2022 og opretholde
en stabil overskudsgrad i niveauet 22 %. Digital Ser-
vices bestdende af BoligPortal, Ofir og Bekey ventes AKTIEVURDERING
at opna en arlig omseaetningsvaekst i niveauet 20 %

og en stigning i overskudsgraden til 18 % i 2024. Kursudvikling 0-6 mdr.: 65-90 (for 80-110)

B Pa den korte bane skeemmes regnskabet af et ure- Kursudvikling 12-18 mdr.: 90-130 (for 110-130)

aliseret tab pa 211 mio. kr. pd North Medias kapi-
talberedskab. Det skal dog ses i forhold til, at man

siden 2015 inklusive tabet i forste halvar har opnaet )
gevinster pa 203 mio. kr. samlet set. North Media Naste analyse efter arsregnskabet i februar 2023

Q3 regnskab den 02-11-2022

har en langsigtet investeringsstrategi.

B Kapitalberedskabet sikrer, trods faldet i forste halv-
ar, finansielt raderum til eventuelle opkeb og ambi-
tionen om udlodning af 5 kr. i udbytte arligt forelo-
bigt frem til og med regnskabsaret 2024.

B North Media er en god langsigtet placeringsmulig-
hed, hvilket passer ideelt til selskabet strategi om
langsigtet at skabe veerdi til aktionzererne.
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Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pévirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Overordnet har oms®tning og driftsindtjening udviklet sig som forventet ef-
ter en god start pa 2022. Forventningerne indsnevres og ligger fortsat taet pa
oprindelig Guidance. I forste halvar er der udloddet 5 kr. i udbytte. Stort ure-
aliseret kurstab pa verdipapirportefeljen, der dog overordnet set fortsat har
givet store afkast siden 2015.

I forste halvar er der opndet en omsetning pa 508 mio. kr. svarende til en vaekst pa
1,3 %. Helt som forventet faldt omseetningen med 1,1 % i det storste forretningsben
FK Distribution, mens Digital Services har haft en vaekst pa 16,4 %. EBIT har ikke
udviklet sig pa samme positive made, idet der er tale om et EBIT-fald pa 31,7 mio. kr.
til 100,1 mio. kr. Det skyldes hojere lonninger til de 10.000 deltidsansatte omdelere af
tryksager og aviser, generelt stigende udgifter til transport, udgifter til fremtidig veekst
i Digital Services, herunder udgifter til kebet af Boligmanager, samt udgiftsforsel af
udviklingsomkostninger i Bekey. Det 50 % ejede Karman Connect (tidligere Lead
Supply) udvikler sig positivt og bidrager med 4,0 mio. kr., hvilket bogferes som andel
af resultat efter skat i associeret virksomhed.

I en virksomhed med bredt favnende aktiviteter vil der altid veere segmenter, der ud-
vikler sig bedre end forventet og modsat. Samlet kan det dog konkluderes, at udvik-
lingen mere eller mindre folger ledelsens forventninger. Fald i volumen af tryksager
og aviser omdelt via FK Distribution er saledes helt som forventet let faldende, og
for helaret ventes uandret et volumenfald pa ca. 4 %. Ofir har formidlet flere betalte
stillingsannoncer end ventet, og fortsatter veeksten i nye jobsegmenter. Integrationen
af Boligmanager i BoligPortal udvikler sig som forventet, og Bekey fortsatter veeksten
i den kommunale forretning.

Driften i koncernen har saledes sikret et resultat pr. aktie pa 4,4 kr., og baseret pa
ledelsens udmelding for 2022 estimater vi for éret et resultat pr. aktie pa 7,5-8,0 kr.
Baseret pé driften og forventningerne hertil handler aktien til attraktive negletal for
price/earning og kurs/indre veerdi.

Kapitalberedskab

Siden 2015 har North Media investeret dele af selskabets kapitalberedskab i store li-
kvide bersnoterede aktier og aktiebaserede investeringsforeninger. Det har medfert,
at veerdipapirbeholdningen er géet fra 196 mio. kr. i 2015 til 557 mio. kr. pr. 30-06-
2022. 203 mio. kr. kan henfores til veerdistigninger, mens der er foretaget nettokeb for
158 mio. kr. Forste halvar har medfert store kursfald pa de internationale aktieberser,
hvorfor North Media har haft et urealiseret tab pa 211 mio. kr. svarende til 27,9 %. I
juli er der dog genvundet 86 mio. kr., hvorfor urealiseret tab pr. 31-07-2022 er blevet
begraenset til 125 mio. kr. eller ca. 17 %.

Baseret pa udviklingen pé de internationale aktiemarkeder har North Media lidt ster-
re urealiserede kurstab end det generelle fald pa markederne. Der vil altid veere ud-
sving pa aktiemarkederne. North Media har dog som nevnt ovenfor haft flere gode
ar med store urealiserede kursgevinster, og investeringsstrategien er, i lighed med den
overordnede strategi for North Media-koncernen, langsigtet.

Styrken ved at have et hojt kapitalberedskab er, at det giver mulighed for at foretage
strategiske opkeb (Boligmanager), kapitalmaessig styrke til at modsté pres fra nye og
eksisterende konkurrenter samt aendringer i konjunkturerne. Desuden giver kapital-
beredskabet mulighed for arligt at udlodde 5 kr. i udbytte. Her heefter vi os ved, at ud
af kapitalberedskabet er 114 mio. kr. pr. 30-06-2022 placeret pa konto. Dermed er der
allerede allokeret reserver til at opretholde udbytteudlodningen uanset den fremtidige
udvikling i veerdipapirportefeljen.
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2022

Forventningerne pa koncernniveau

konkretiseres til en omsztning pa

1.015-1.040 mio. kr. (fer 1.010-

1.045) og et EBIT-resultat pa 195-

220 mio. kr. (for 190-220 svarende

til en overskudgrad péa uendret cir-
ka 20 %.

GUIDANCE FOR SEGMENTER

FK Distribution: Omsetning 851-
866 mio. kr. (for 850-870 mio. kr.)
og EBIT-resultat pa 192-208 mio.
kr. (for 190-210 mio. kr. Realiseret
12021: 888,8 / 249 mio. kr.

BoligPortal: Omsatning 94-98
mio. kr. (for 93-99) og et EBIT-re-
sultat pa 21-25 mio. kr. (for 18-22).
Realiseret i 2021: 84,6 / 26,8 mio. kr.

Ofir: Omsetning 43-46 mio. kr.

(for 42-46 og uendret et EBIT pa

5-7 mio. kr. Realiseret i 2021: 36 /
5,6 mio. kr.

Bekey: Omsetning 27-30 mio. kr.

(for 25-30 og uzendret et negativt

EBIT pé 12-14 mio. kr. Realiseret i
2021: 24 / -29,3 mio. kr.

Ambitionerne for 2023-2024
er fortsat at opna en arlig om-
setningsvakst i niveauet 3 %,
en overskudsgrad i niveauet 20
%, samt udlodning af et arligt
udbytte pa 5,0 kr. pr. aktie.
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Nettounderskud i forste halvar

Halvarets nettoresultat er naturligvis markant pavirket af det store urealiserede kurstab pa veerdipapirer. Netto udviser bundlinjen saledes
et underskud pa 83,3 mio. kr. svarende til -4,5 kr. pr. aktie. Korrigeret for kurstabet ville periodens resultat veere 81,0 mio. kr. eller 4,4 kr.
pr. aktie. Vi kan derfor konkludere, at driften overordnet set udvikler sig pa linje med forventningerne, hvilket er positivt. Aktien som
investering skal vurderes ud fra driften, og ikke om aktiemarkedet stiger eller falder.

Med udsigt til fastholdelse af et stabilt udbytte pa 5 kr. arligt frem til 2024, hej og forbedret lensomhed i Digital Services og med FK
Distribution som en fortsat cash-cow vurderer vi, at investeringscasen er intakt. Langsigtet kob er derfor vores vurdering, men pa den
korte bane kan man ikke undga at skele til udviklingen i kapitalberedskabet, da der pa den korte bane er negativt pres pa aktiemarkederne
henset til usikkerhed omkring krigen i Ukraine, stigende inflation og deraf afledte stigende renter.

Udviklingen i de fire forretningssegmenter og forventningerne til 2022

Last Mile bestdende af FK Distribution er Danmarks klart forende distributer af tilbudsaviser og lokalaviser. Volumen er som forventet
let faldende, hvilket bade skyldes strukturelle forhold, og dertil at annoncererne har valgt at bruge tyndere og billigere papir i deres tryk-
sager pa grund af de voldsomt stigende priser pa papir. Det reducerer omsatningen hos FK Distribution. Digital formidling af tilbuds-
aviser og kataloger sker via platformen minetilbud, der i halvaret har udvist to-cifret vakst. Indteegterne fra samarbejdet om pakning af
tryksager for Deutsche Post bidrager positivt til omsetning og indtjening, men med et lavere volumen end forventet ved samarbejdets
start. Eksempelvis er pakning til Liibeck blevet udskudt til fierne kvartal. For naervarende er der indgaet aftale om pakning til 475.000
tyske husstande hver uge med potentiale for udvidelse til at omfatte 1,9 mio. nordtyske husstande. FK Distributions produktions- og
distributionssystem er forende i verden og kan sortere og pakke individuelle tryksager baseret pa en automatiseret og effektiv teknologi.

FK Distribution omsatte i halvéret for 426,4 mio. kr. og opnaede et EBIT-resultat pd 97,1 mio. kr. svarende til en overskudsgrad pa 22,8
%. Det er helt pa linje med selskabets langsigtede mal. Vi finder det opleftende, at man har opnaet en flot indtjening til trods for hejere
variable omkostninger samt eendret kunde- og produktmix. Halvaret har desuden veeret praeget af stigende udgifter til omdelerne, agede
udgifter til personalerekruttering samt stigende priser pa pakning og transport.

For at modsvare disse omkostningsstigninger har FK Distribution ivaerksat en reekke besparelsestiltag for at sikre opretholdelse af en
overskudsgrad i niveauet 23 %. I ar lancerer man desuden en datadrevet losning, sa annoncerer kan kommunikere pa tryk til specifikke
postkasser med en meget malrettet markedsforing.

I en tid hvor forbrugernes kebekraft udhules af stigende fodevare- og energipriser eges fokus pa de ugentlige tryksager. Forbrugerne
jagter de gode tilbud. Samtidig intensiveres kampen om forbrugerne, hvorfor annoncererne formentlig vil opretholde hgje marketings-
budgetter, og jeevnfor neevnt i tidligere regnskaber fra North Media har de trykte reklamer stor betydning for, hvor forbrugerne foretager
deres indkeb.

FK Distribution er og vil forblive et stabilt og cash-genererende forretningsben med udsigt til opretholdelse af nuveerende volumen.

Realiseret i H1 2022: Omszetning 426,4 mio. kr., EBIT 97,1 mio. kr. og en overskudsgrad pé 22,8 %.
Realiseret i 2021: Omszetning 888,8 mio. kr., EBIT 249,0 mio. kr. og en overskudsgrad pa 28,0 %
Guidance for 2022: Omsatning pa 851-866 mio. kr., et EBIT-resultat pa 192-208 mio. kr., overskudgrad i niveauet 23 %.

BoligPortal er Danmarks storste formidler af lejeboliger som bindeled mellem lejere og professionelle/private udlejere. Der er tale om
en bredt favnende lejeboligplatform med flere, storre og mere robuste indtegtsstromme efter tilfgjelse af en reekke nye services. Bolig-
Portal tilbyder veerdiskabende services bade gratis og via abonnementsordning (fx SaaS produktet Data Insights), ligesom der generes
indtaegter fra serviceleveranderer af el, internet og forsikring. Man driver desuden den noget mindre sosterportal BostadsPortal i Sverige,
der skaleres pa samme IT-platform som BoligPortal. Relevante produkter og services fra Danmark vil lebende blive rullet ud i Sverige,
hvilket skal give skaleringsgevinster. Tidligere i ar kobtes en ejerandel pa 51 % af Boligmanager for 12 mio. kr. fordelt med 4 mio. kr.,
kontant og et indskud i Boligmanager pd 8 mio. kr. BoligPortal har ret til at kebe (og salgerne kan kraeve det) resten af Boligmanager
til en pris baseret pd udviklingen i bdde omsatning og overskudsgrad svarende til en ventet pris pa 1,5 x omsetningen i Boligmanager i
regnskabsaret 2026. Boligmanager forventes at give et beskedent bidrag til omsatningen i andet halvar 2022. Med dette kob udvides sel-
skabets tilbud til ejendomsadministratorer, der pa SaaS-vilkar kan kebe et system til handtering af lejekontrakt, deposita, opkraevninger,
betalinger, restancer, forbrugsregnskaber, moms, bogfering og kommunikation med lejerne - altsa et nyt forretningsben. Kgbet belaster
EBIT med -8 mio. kr. i 4r. For halvaret meldes der om hej vaekst i omseatningen fra partneraftaler og annonceprodukter til udlejere.
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Realiseret i H1 2022: 46,4 mio. kr., EBIT 11,4 mio. kr. og en overskudsgrad pa 24,6 %.
Realiseret i 2021: Omsztning 84,8 mio. kr., EBIT 26,8 mio. kr. og en overskudsgrad pa 31,6 %
Guidance for 2022: Omstning pa 94-98 mio. kr., et EBIT-resultat pa 21-25 mio. kr., overskudgrad i niveauet 24 %.

Jobplatformen Ofir har i ar fortsat de gode takter fra 2021, hvor dette forretningsben for forste gang udviste overskud. Der meldes om
to-cifret vaekst i annonceomszetningen fra den offentlige sektor, mens den er mere moderat fra private arbejdsgivere. Ofir har desuden fort-
sat veeksten i nye jobsegmenter. Udviklingen af en ny dataplatform og et datawarehouse er foran tidsplanen, og datawarehouse er lanceret.
Her geelder det via mélrettede kampagner pa blandt andet sociale medier om, at gore passivt jobsegende (folk i arbejde) opmaerksom pa nye
mulige karriereskift. I en tid med naesten fuld beskeeftigelse er det et klogt strategisk traek, der kan oge aktiviteterne.

Realiseret i H1 2022: Omseetning 22,1 mio. kr., EBIT 2,9 mio. kr. og en overskudsgrad pa 13,1 %.
Realiseret i 2021: Omsztning 36,0 mio. kr., EBIT 5,6 mio. kr. og en overskudsgrad pa 15,6 %
Guidance for 2022: Omstning pa 43-46 mio. kr., et EBIT-resultat pa 5-7 mio. kr., overskudgrad i niveauet 13 %.

Bekey leverer digitale adgangssystemer, der via et cloud-baseret administrationssystem, giver godkendte brugere adgang til aflaste etage-
ejendomme og private hjem, som har tilmeldt sig losningen. Aflaste dere abnes via en app pa mobiltelefonen, efter at der i forvejen er in-
stalleret en SmartLock i private hjem og indsat en chip i dortelefonen (SmartRelay) i etageejendomme. Metoden rummer en reekke fordele,
idet man ikke skal gore brug af fysiske negler, der kan kopieres. Desuden er det altid muligt at dokumentere, hvem og hvornar man har last
sig ind.

Bekey har fokus pé distributerer, ejendomme og hjemmeplejen. Forstenaevne giver distributerer adgang til at aflevere dagligvarer, mal-
tidskasser, pakker, aviser m.m. til slutbrugerne i private hjem, iseer etageejendomme. I distributersegmentet er der blandt andet aftaler med
Aarstiderne og nemlig.com, og med virkning fra i ar med Plantorama, der leverer gronne planter. Ejendomme daekker over losninger, hvor
beboere kan give vicevaerter, handverkere, rengering, tilsyn af elevatorer, flyttefolk m.fl. adgang til aflaste etageejendomme. For begge kun-
dekategorier betaler kunderne en fast ménedlig licens pr. opgangsder, en manedlig licens pr. laseenhed og engangsbetaling for hardware.
Kerneomradet rent geografisk er postnumrene 1050-2990 - altsa Kebenhavn, Frederiksberg og de fleste kommuner i Region Hovedstaden.
Det er planen at udvide deekningen til andre storre danske byer i 2022. Erfaringer opnaet i disse nye byer kan pa sigt blive udvidet til andre
storre danske byer, og pa sigt til sterre byer uden for Danmark.

I konceptet malrettet hjemmeplejen har man aftaler med cirka en tredjedel af de danske kommuner med typisk 4 ars varighed med mu-
lighed for option pa forleengelse i 2 ar. Aftalen med Kebenhavns Kommune er dog 10-drig. Kommunerne betaler en ménedlig licens for
hver aktiv liseenhed og et engangsbelob for hardware. I Norge har man via forhandlere indgaet aftaler med en raekke kommuner. Der er
ogsé indgéet forhandleraftaler i Sverige. Fremadrettet er der mulighed for indgaelse af aftaler med mange flere kommuner i bade Danmark,
Norge og Sverige, og potentielt ogsa andre lande.

Omsaetningen er klart for opadgéende efter igangseettelse af indgaede aftaler med danske kommuner, hvoraf nogle aftaler er blevet udskudt
fra 2021 til i ar. Hiemmeplejen i Danmark udger hovedparten af omseetningen og er profitabel. Krigen i Ukraine har medfert ggede udgifter
til flytning af ukrainske IT-udviklere til andre mere sikre omrader. EBIT belastes af udgiftsforte omkostninger til udvikling og opsatningen
af SmartRelays. Arbejdet med at tiltraekke nye brugere i segmentet Ejendomme og Distributerer fortsatter.

Realiseret i H1 2022: Omseetning 13,3 mio. kr., EBIT -7,5 mio. kr. og en overskudsgrad pa -56,4 %.
Realiseret i 2021: Omszetning 24,0 mio. kr., EBIT -29,3 mio. kr. (efter nedskrivning p 20,1 mio. kr.)
Guidance for 2022: Omstning pa 27-30 mio. kr., et negativt EBIT-resultat pa 12-14 mio. kr.

Aktien som investering

Aktien startede aret i kurs 108, sa selv om vi korrigerer for udbyttet pa 5 kr. pr. aktie m& udviklingen ar til dato betegnes som skuffen-
de. Som nzevnt tidligere i analysen forlgber driften som forventet af ledelsen. Praciseringen af Guidance for i ar er marginal, hvilket
deekker over en lidt bedre end ventet udvikling i BoligPortal, mens resten af koncernen leverer som forventet. Omsztningen ventes
saledes teet pd niveau med 2021, mens EBIT ventes at falde med 10-20 %. Det kan dog forklares med kobet af Boligmanager, stigen-
de udgifter til lonninger og transport, et forventet volumenfald i FK Distribution og udgiftsferelse af visse udviklingsudgifter. Som
tidligere naevnt er det vores holdning, at driften forlgber taet p& det forventede. Et urealiseret kursfald pé veerdipapirbeholdningen i
forste halvér pa 211 mio. kr. skeemmer, men her gaelder det, at afkastet pa vaerdipapirer siden 2015 fortsat er positivt med 203 mio.
kr. Aktieinfo forventer fald pa aktieberserne pa kort sigt i takt med det stigende renteniveau, men langsigtet og i trad med selskabet
overordnede strategi forventer vi stigende aktiekurser generelt betragtet.
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Investorers primere mél er at investere i selskaber, der skaber veerdi. Det vurderer vi, at North Media gor. Volumen i FK Distribution anses
for at have fundet et langsigtet holdbart niveau, med mindre der fra politisk side skulle blive vedtaget krav om en JaTak ordning til hus-
standsomdelte tryksager. I Digital Services er et uudnyttet skaleringspotentiale. Ting tager tid, men det gar den rigtige vej. North Media har
en aktionzervenlig politik og vil udlodde 5 kr. i udbytte pr. ar frem til og med 2024 (altsé udbetaling i 2025). Med nuveerende kurs er der
tale om en attraktiv return pa investeringen. Koncernens mal er at fastholde omsztningen i FK Distribution pa 2022 niveau med en stabil
overskudsgrad i niveauet 22 %, mens Digital Services skal vaekste 20 % érligt og opna en overskudsgrad pa 18 % i 2024.

Investorerne har i stigende grad fokus pa miljeet. De vil kun investere i selskaber, der gor noget aktivt for at begraense miljobelastningen.
North Media adresserer dette ved at opseatte solceller pa pakkefaciliteterne i Tastrup og Tilst, hvorved 40 % af stromforbruget genereres
herfra. Desuden pointeres det, at tilbudsaviserne fremstilles pa baggrund af genbrugspapir, at aviserne indsamles og genbruges til fx sg-
gebakker og kekkenruller, ligesom Bekey leverer et positivt bidrag, da digitale adgangsveje betyder, at chaufforer undgér at kere forgeves
med varer.

Pa den korte bane udfordres North Media af det negative ved de store urealiserede kursfald pa koncernens beholdning af veerdipapirer, men
langsigtet er vi fortsat positive pa aktien. Det er jo trods alt driften, at et selskab skal males pa, og her er kombinationen af en cash-cow i form
af FK Distribution kombineret med de digitale satsninger pa BoligPortal, Ofir og Bekey et godt miks.

STYRKER

Kombinationen med massemarkedsfering i en traditionel
form via FK Distribution og digitale services i form af mine-
tilbud.dk, BoligPortal, Ofir og Bekey er spendende og rum-
mer vekstpotentiale. FK Distribution rader over en unik
pakketeknologi, der i forste omgang har fort til et samar-
bejde med Deutsche Post med mulighed for lignende sam-
arbejder pa andre neermarkeder. Selskabet er markedsleder,
hvilket gor det vanskeligt for newcommers” at traenge ind
pa markedet. Et staerkt kapitalberedskab giver plads

til udlodning af udbytte, kob af egne aktier samt
handlefrihed til at foretage udvalgte opkeb,
safremt man finder emner, der passer ideelt
ind i konceptet.

SVAGHEDER

FK Distribution har ingen handfast beskyttelsesbarriere mod
konkurrence - ud over sin markedsposition, kapacitet og
unikke pakketeknologi. Trykt materiale er en form for infor-
mation, som pa sigt kan blive presset af nye, hurtige, billige og
mere fleksible tilbud pa internettet. I flere ar har man oplevet
volumenfald i antal omdelte tryksager og ugeaviser. Man er
athaengig af, at forbrugerne fortsat vil modtage de ugeomdelte
tryksager og lokalaviser, hvor man er i stor konkurrence med

markedsforing pé internettet.

NORTH MEDIA A/S

MULIGHEDER

FK Distribution har mulighed for at benyt-
te sin position inden for husstandsomdeling
ved at tilfoje andre forsendelser, bl.a. malrettede
kampagner. Samarbejdet med Deutsche Post rum-

mer veakstpotentiale, og konceptet kan udvides til andre
samarbejdspartnere i andre naertliggende lande. Minetilbud
og Digital Services rummer et stort vakstpotentiale og har
derfor stor skaleringsverdi.
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TRUSLER

Den storste trussel er at kunne fastholde
forbrugernes onske om at modtage
husstandsomdelte tryksager og aviser, idet

papirbarne reklamer belaster miljoet — uanset at

North Media gor brug af genbrugspapir m.m. Volumen
falder strukturelt ar for ar, men safremt der fra politisk side
skulle blive fremsat krav om en JaTak ordning, kan volumen
falde markant.
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OM NORTH MEDIA A/S

North Media er etableret i 1965 med hovedsade i Seborg og pakkefaciliteter i Tastrup og Tilst.
I slutningen af maj er installation af et solcelleanleeg med tilhorende batterilgsning taget i brug
pa ejendommen i Tastrup, hvilket vil levere 40 % af terminalens stromforbrug. Opsetning af et
lignende anleg i Tilst pdbegyndes ultimo august i ar.

Forretningen bestér i pakning og distribution af tryksager, tilbuds- og ugeaviser til forbrugere
og drift af den digitale platform minetilbud. Dertil kommer digitale services via platforme og
kanaler til kommunikation og servicering mellem erhvervsliv, udlejere, lejere, kommuner, bor-
gere og forbrugere. Der er tale om volumenforretninger med en strategi om at vaere markeds-
leder. Forretningen optimeres lgbende med fokus pd langsigtet vaekst og stigende indtjening.

Koncernen bestar af to forretningssegmenter: Last Mile og Digital Services. Last Mile omfatter
FK Distribution, der er en valuedrevet solid virksomhed med stabil indtjening og Danmarks
forende distributer af tryksager og lokale ugeaviser. Digital Services bestér af veekstvirksomhe-
derne BoligPortal (Danmarks sterste formidler af lejeboliger og services til udlejere og lejere),
Ofir (Danmarks bredeste jobunivers) og Bekey (digitale adgangslesninger til opgange og dere).
Feelles for alle aktiviteter i North Media er platformstankegangen, som virksomhederne skalerer
aktiviteterne pa.

North Media ejer 50 % af fintech virksomheden Karman Connect (tidligere kendt som Lead
Supply). Karman Connect formidler kontakt mellem banker og forbrugere med en kommissi-
onsbaseret forretningsmodel.

North Media beskeeftigede pr. 30-06-2022 i alt 422 (406 for et &r siden) medarbejdere plus cirka
10.000 deltidsansatte omdelere.

Egenkapitalen er pr. 30-06-2022 bogfert til 910,8 mio. kr., hvilket er et fald pd 169,2 mio. kr.
set i forhold til ultimo 2021. Faldet skyldes udbetalt udbytte pa 92 mio. kr. (der udbetales ikke
udbytte pa beholdningen af egne aktier), periodens underskud pa 83,3 mio. kr. og salg af egne
aktier for 10,0 mio. kr.

Kapitalberedskabet er pr. 30-06-2022 pa 671 mio. kr. fordelt pa 114 mio. kr. i kontanter og 557
mio. kr. i veerdipapirer.

Aktioneerforhold: Antal aktionerer steg sidste &r fra 2.015 primo dret til 4.168 pr. 31-12-2021.
Tilgangen skyldes iseer nye private, danske investorer. Andelen af internationale aktionzrer steg
fra 10,3 % til 11,3 %. Richard Bunck (fodt 1940) ejer via Baunegaard ApS 55,75 % og North
Media ejer selv 8,12 % (1.629.000 aktier).

North Media har en strategi om at udlodde stabile og attraktive udbytter pa 5 kr. arligt forelobigt
til og med 2024. Fra tid til anden kobes egne aktier. Inklusive udbyttet i ar har North Media over
fem ar udbetalt 386 mio. kr. til aktionaererne ved udbytter og opkeb af egne aktier.

Pr. 01-01-2022 er aktien rykket fra Small Cap-indekset til Mid Cap-indekset. Aktiekursen steg
sidste dr med 35,3 % og 41,6 % inklusive udbyttet.

Med virkning fra 02-04-2022 er koncerndirektionen i North Media A/S blevet endret fra fem til
tre medlemmer bestaende af administrerende direktor Lasse Ingemann Brodt (fedt 1973), CFO
Kére Stause Wigh (fodt 1969) og HR-direktor Lisbeth Britt Larsen. Forbruger-Kontakt, Bolig-
Portal A/S, Ofir A/S og Bekey ledes af de administrerende direktorer Lasse Ingemann Brodt,
Anders Hyldborg, Karsten Vikke og Jannik Bray Christensen.

Bestyrelsen pa 5 personer ledes af Ole Elverdam Borch (fodt 1956). Stifter og storaktioneer
Richard Bunck er neestformand.
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LEDELSE 06 BESTYRELSE

Lasse Ingemann Brodt
Administrerende direkter

Kare Stause Wigh
CFO

Lisbeth Britt Larsen
HR-direktor

Ole Elverdam Borch
Bestyrelsesformand
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REGNSKABSTAL

mio. kr. 2017 2018 2019 2020 2021 2022E
Omsztning 899 1.145 1.046 1.045 1.034 1.020
EBIT 0 110 166 240 244 205
EBT 29 73 276 388 347 182
Nettoresultat 28 56 205 307 274 -50
Balance 785 825 968 1.189 1.321 1.150
Likvider 40 71 85 154 130 125
Immaterielle aktiver 56 53 53 56 49 50
Materielle aktiver 322 322 325 306 290 300
Egenkapital 497 539 671 879 1.080 1.000
Antal ansatte 560 575 461 445 411 425
EPS 1,5 3,0 11,0 16,7 14,7 -2,7*
Udbytte 0 1,5 3,0 4,0 5,0 5,0
Indre veerdi 26 28 36 44 54 54
EBIT margin % 0,0 9,6 15,9 23,0 23,6 20,1
Egenkapitalforrentning % 5,8 10,8 33,9 39,5 27,9 -5,0
Egenkapitalandel % 63 65 69 74 82 87

NB: Vores estimat for EBT og nettoresultat er beheftet med stor usikkerhed, da afkast pd verdipapirer vanskeligt kan estimeres. Vores oven-
nevnte estimat er baseret pd et negativt afkast pa verdipapirer i 2022 pa 25,0 %. *Korrigeret for et estimeret negativt afkast pa veerdipapirer
andrager EPS jevnfer vore estimater 7,5-8,0.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
16-02-2022 85 80-110 110-130
06-09-2021 124 115-140 140-180
19-02-2021 98 90-115 115-140
03-09-2020 70 65-85 90-115

I millioner kroner
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JOHN STIH@J

Fodt 1960. Mangearig erfaring fra den finansielle branche, bla. via
ansettelse i skandinaviske banker i Luxembourg i 7 ar. Selvsteen-
dig indenfor den finansielle branche siden 1994. Ejer af Aktieinfo
Danmark ApS.

Aktieinfo er stiftet i 2001 og er et af Danmarks ferende, uatheengige
analysehuse med fokus pa bade danske og udenlandske aktier.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er
indgéet en aftale om analysedeekning med selskabet med opdatering efter halv- og helarsregnskaberne. Aktieinfo
modtager et honorar for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurde-
ring. 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 mang-
lende fortjeneste som folge af at rad og forslag folges, og efterfolgende viser sig at vere tabsgivende eller resultere i
ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig med et pengeinstitut eller en maegler for der disponeres.
Investering i aktier er altid beheftet med risiko for tab.
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