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Newss5

Mot lonsamhet med omstopt verksamhet

Digitalt fokuserad nyhetssida

Vi inleder bevakning av News55, ett svenskt nyhetsbolag som bland annat driver webbplatserna News55.se
och E55.se. Vi noterar att bolaget gjort en omstéllning mot en mer digitalt orienterad verksamhet med nya
digitala intéktskallor, och ser attraktiva attribut som exponering mot en képstark kundgrupp och en marknad
som fortsatt stéller om mot en mer digital tillvaro.

Omstopt verksamhet

News55 har stillt om till en mer digitalt orienterad affirsmodell, men ocksa sett dver och fundamentalt
justerat kostnadsstrukturen. Under 2020 har bolaget gynnats av den digitala omstéllningen hos
mediakonsumenter och tillvixten inom marknaden for native-annonsering. Dessutom #dr kundgruppen
seniora mediekonsumenter betalningsvillig.

Pa ritt vig

Bolaget dr litet men vi ser potential for tillvixt och lonsamhet, drivet av konvertering av ldsare till
betalversionen, samt fortsatt lukrativa samarbeten med séljbolagen. Utdver det ser vi att aterinférandet av
event och expansion inom nya intdktsben kan bidra till tillvixten 2022e. Vi ser ett motiverat varde 2,20 -
2,25 kr och medelhog risk.

Estimaténdring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu Forr 19 20e 21e Motiverat virde 2.20 - 2.25
EPS, just 20e -0.14 -0.14 0.0% Sales,m 8,227 9,161 10,258 Current price SEK1.94
EPS, just 21e 0.05 0.05 0.0% Sales Growth (34.4)% 6.2% 12.0% Riskniva Medium
EBITDA, m (2,424.9) (235.2) 1,202
EBIT, m (4,611.7)  (1,229.2) 642.3
EPS, adj (0.37) (0.14) 0.05
Q4-rapport 20210217 ppg Growth (0.8)% (0.6)% (1.3)% s
Equity/Share 345.9 190.8 2371 7
Dividend 0.00 0.00 0.00 °©
EBIT Marginal (53.5)% (13.4)% 6.3% °
Antal aktier 10.1m ROE (%) -% % 9%
Market cap 20 ROCE % % %
Nettoskuld 1 Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0% i N\ T ]
EV 21 FCFyield % % % MoA M 33 A S O N D F
Free Float 60.00% Net Debt/EBITDA (0.0)g (7.1)g 0.5g

Avg. No. of Daily Traded Sh. 94.0(k)
Reuters/Bloomberg N55:SS Analytiker
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Sammanfattning

Mot lonsamhet med omstopt verksamhet

Investment Case

News55 har en kundgrupp som ér kopstark och som under pandemin blivit mer digitalt nérvarande. Detta
ar attraktivt och ligger grund for framgang i bolagets nylanserade betalvariant av webbsidan. Utdver det gor
bolagets digitala fokus och kostnadskontroll att affdrsmodellen &r skalbar. Givet den allménna tillbakagangen
i medieinvesteringar ser vi att bolaget har en stark motstandskraft och &r redo for fortsatt expansion.

Bolags profil

News55 ir ett mediebolag med huvudsaklig inriktning mot seniora kundgrupper. News55 driver hemsidorna
News55.se och E55.se, erbjuder méssor for seniora kundgrupper, samt erbjuder produkter inom reklamfilm
och print. News55.se dr en nyhetssajt med uttalat fokus mot seniora kundgrupper. Sidan erbjuder nyheter,
debattartiklar och reportage. E55.se dr bolagets hemsida med fokus p& ekonomi, néringsliv och politik.

Virdering

Vi virderar tillvixten i bolaget genom en EV/Sales-multipel mot jimforelsebolag i sektorn fér media och
nyheter. Trots att sektorkollegorna uppvisar en hog lonsamhet ser vi att News55s dverldgsna tillvixt gor att
bolaget fortjainar en multipel néra sektorkollegorna. Var EV/Sales-multipel genererar ett motiverat virde om
2,20 - 2,25 kr.

Motiverat virde

2,20-2,25
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Intakter och tillvaxt
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Aktiedgardata

Storsta aktiedgare Roster Aktier
Fiinmo Invest AB 16,3% 16,3%
Cm Adventures AB 10,0% 10,0%
Johan Lundberg 9,9% 9,9%
Dividend Sweden AB 9,7% 9,7%
Ovriga 54% 54%
Ordférande Mikael Heinig

Verkstéllande direktor Fredrik Lundberg

Investerarkontakt Fredrik Lundberg

Hemsida https://news55.se/
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Bolagsprofil

En nyhetssida med inriktning mot seniora kundgrupper

News55 dr ett mediebolag med huvudsaklig inriktning mot seniora kundgrupper. News55:s digitala verksamhet bestar
av webbsidorna News55.se och E55.se. Utover detta dr bolaget delaktigt i mdssarrangemang for seniora kundgrupper,
samt produktion av material inom reklamfilm och trycksaker. News55.se ar bolagets stdrsta webbplats och erbjuder
bland annat nyheter, debattartiklar, spel och reportage. E55.se dr bolagets hemsida med fokus pa ekonomi, niringsliv
och politik. Den uttalade strategin &r inte att attrahera ldsare genom att vara snabba i rapporteringen, utan
snarare erbjuda ett innehdll som ar virdefullt for malgruppen. Produkterna kan inte beskrivas som kvills- eller
morgontidning utan dr ndrmast en blandning med drag av bada tidningsslagen.

Vi ser flera intressanta attribut i bolagets affirsmodell och marknad. Malgruppen for bolagets erbjudande har hog
betalningsvilja for mediekonsumtion, samtidigt som Covid-19 paskyndat konverteringen mot digitala tjinster for
gruppen. Under 2020 har News55 uppvisat motstandskraft i den generella nedgadngen i medieinvesteringar och vi
beddmer att News55 under kommande ar kan skapa en vixande och 16nsam verksamhet.

Redo for expansion med omstopt affirsmodell

News55 dr forhéllandevis nytt och grundades 2015. Affarsmodell var precis som idag digitalt orienterad. Fokus var
p& webbplatsen News55 och bolaget har sedan starten haft en bred spridning. Utvecklingen inom landskapet for
digital marknadsféring har dock bytt skepnad i takt med att digitala duopol som Facebook och Google attraherat en
storre andel av den onlinebaserade marknadsféringen. Detta har paverkat konkurrenssituationen och medfort att
sma aktorer fatt konkurrera om minskade andelar av marknaden, vilket illustreras i minskade medieinvesteringar i
Sverige. For att hantera omstéllningen gjorde News55 2018 om sin affarsmodell. Genom att trimma organisationen
och lagga ut arrangemangen av event till en extern aktor, och arbeta fér nya digitala intiktsben har News55 idag
fatt en mer digitalt centrerad verksamhet. Genom ny inriktning i affirsmodellen och arbete for kostnadskontroll har
News55.se lyckats navigera den hart konkurrensutsatta marknaden for digital marknadsforing och vi ser att bolaget
ar vilpositionerat for 16nsamhet framover.

Grafen nedan visar den digitala rickvidden for utvalda digitala morgon- och kvéllstidningar. Grafen visar antal unika
besodkare per vecka i tusental for kdnda svenska tidningar och omfattar besdk som gors via mobil, app och desktop.
De traditionellt storsta kvéllstidningarna sticker ut med 6ver 5 miljoner besokare, samtidigt som News55:s sidor
under aret haft ca 200 000 besdkare per vecka.
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Total digital rackvidd (unika besdkare, tusental/vecka)*
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Kélla: Orvesto Internet december 2020, bolagsrapporter
*Data for december 2020 om ej annat anges. Inkluderar app och desktop.
** Data for Q2 2020
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Historisk oversikt

News55 grundades 2015 med en produkt som bestod av webbplatsen News55.se. Ambitionen var att erbjuda en
hemsida med nyheter for en senior kundgrupp. Innan noteringen 2017 kdpte News55 2016 Seniorevent, som redan
da var en utvecklad verksamhet. 2016 arrangerades 20 méssor med 100 000 bestkare. 2017 noteras bolaget pA NGM
Nordic MTF. 2017 lanseras E55.se, som dr bolagets hemsida med nyheter relaterade till ekonomi, néringsliv och

politik. 2018 noterar bolaget 500 000 ménatliga besdkare.

Bolaget har upplevt en strukturell motvind i och med skiftet inom marknaden for medieinvesteringar. Flera faktorer
har bidragit till ldgre pris for digitala annonsytor, samtidigt som investeringar minskar och globala dupol tar allt
storre andel av den totala marknaden for medieinvesteringar. Bolaget har uppvisat styrka och har lyckats stirka
intdkterna via arbete med nya intéktsben. Sammantaget har bolagets arbete resulterat i att de senaste tva kvartalen

varit EBITDA-positiva.

Tidslinje 2016-2020

News55 grundas med sajten News55.se nar 500 000 Nyhetsbrevet nar 150 000
News55.se manatliga besokare mottagare

News55 noteras pd NGM News55 séljer sajten vinliv.se

Bygger om och relanserar
News55.se och E55.se

2015 2016 2017 20‘17 2018 2018 2019 2(#19 2020
E55.se lanseras Eventansvar overgar till
Numera Méssor AB
Seniorevent forvarvas Bolaget tar 6ver sajten Trafik stiger till ca 200 000
vinliv.se besokare per vecka i Q2
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Verksambhet

News55 AB startade for sex ar sedan nyhetssajten News55.se med visionen om att skapa en digital och tillginglig
nyhetskanal for en dldre malgrupp som snabbt forflyttades fran traditionella mediekanaler till digitala plattformar.
Idag driver bolaget, vid sidan om News55.se, ekonomivertikalen ES55, epostlistan EDR55, News55Premium och
en eventverksamhet som bland annat arrangerar Aldreriksdagen, Aldreforum i Almedalen och misskonceptet
Seniorevent pa olika orter runtom i Sverige. Bolagets mal idag dr att fortsdtt utveckla och lansera produkter och
tjinster som underlittar livet och den digitala transformationen for en vixande &dldre malgrupp. Den langsiktiga
visionen ir att vara en betydande aktdr inom senior tech och tillhandahdlla digitala tjinster inom ett flertal olika
omraden i Sverige savil som pa andra marknader.

Digitalt fokus

Intidkterna i News55:s digitala affarsben genereras via marknadsféring via bolagets digitala distributionsvédgar, som
inkluderar webbsidorna News55.se och E55.se, samt bolagets nyhetsbrev. Andelen som kommer fran EDR och
nyhetsbrevet har okat som andel av intdkterna sedan 2019. Utdéver marknadsforing bidrar nyhetsbrevet till att
driva trafik till webbsidorna. Annonserna har olika utformning och inkluderar bland annat bannerannonser och
redaktionella annonser, ddr det senare dr en annons som News55 utformar efter specifika dnskemal samtidigt
som annonsen placeras bland ordinarie artiklar pd hemsidan. Utdver det digitala benet har News55 ett samarbete
med Numera Missor, som anvinder varumdrket News55 for att arrangera missor med inriktning mot seniora
kundgrupper. News55 erbjuder dven filmproduktion som innebdr assistans i utformandet av reklamfilmer och
omfattar framtagning av manus, projektledning och produktion. Filmerna erbjuds exponering via digitala kanaler
och event.

I november 2020 lanserades News55 Premium, vilket 4r en betaltjinst som ger full access till allt material pa
News55.se, vilket dr begrinsat for icke-betalande anvéndare. Priset for tjinsten uppgar till 49 kr per ménad. Tjansten
ir dessutom reklamfri. Lanseringen av en betaltjinst bidrar bland annat till att skapa jimnare kassafloden.

Mews55

Hiir iir knepet som kan hiija
pensionen

News55.se E55 52

Extern annonsforséljning

News55 samarbetar med Cape Media for forsiljningen av bolagets digitala huvudprodukter. Under 2019 tecknade
bolaget ett tredrigt samarbetsavtal dir Cape Media ansvarar for forsiljningen av samtliga digitala annonsytor
undantaget displayannonser for News55.se savil som E55.se. Cape Media dr ddrmed aterfoérséljare av annonser for
News55 och ersédttningen ar resultatbaserad.

For displayannonsering (banners) samarbetar News55 med Leeads AB. Leeads tillhandahaller
annonshanteringssystem for displayannonser och ansvarar for traditionell I0-férsiljning och programmatisk display-
forsdljning. Leeads ersdttning dr resultatbaserat och avtalet 1oper tillsvidare med tva ménaders dmsesidig uppsdgning.
News55 hanterar sjdlva partnerforsiljning och stérre samarbeten.
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Langsiktigt drivs annonsforsiljningen framférallt av ldsarnas engagemang och News55s formaga att tilltala en tydlig
och vildefinierad malgrupp. Sajternas trafik, sidvisningar och storleken pa maildatabaserna dr ocksa avgérande for
tillvaxt.
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Desktop- och mobilannonsering

Nedan visas de annonsplatser som tillhandahalls for News55.se och E55.se. Annonsplatserna dr fordelade dver bade
desktop och mobil, samt helsida, panorama eller outsider. Annonsplatser pa en webbplats genererar intdkter som
beror pa faktorer som antal besdkare, storleken pa banner och annonsens placering pa webbsidan. Avgérande &r
ocksa dynamiken i prissdttningsmodellen, dir intdkterna kan bero pa antalet klick pa en specifik annons (CPC, cost
per click) eller kostnad per agerande — t.ex. kostnad baserad pa antalet kop som genereras via en annons (CPA, cost
per action). Cost per thousand (eller cost per mille, CPM) &r en prissdttningsdynamik som innebar att annonsorer

betalar ett forutbestdmt pris.

NEwsm -
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Dynamisk Helsida

Dynamisk helsida
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Panoramabanner (mobil)

Helsidesannons (mobil)
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Nyhetsbrev

News55 skickar ut ett nyhetsbrev som utkommer dagligen. Nyhetsbrevet dr riktat mot foretagets huvudsakliga
kundgrupp som dr 55 +. Nyhetsbrevet syftar till att konvertera lidsare till News55.se och E55.se. Utskicken kan
dessutom vara sa kallad stand alone-marknadsforing, ddr annonsering utgor innehallet i det aktuella nyhetsbrevet.
Detta dr en viktig inkomstkélla for News55.

Under Q2 2020 uppvisade News55 en Oppningsgrad om 38 % for nyhetsbrevet. Genomsnittlig 6ppningsfrekvens for
stora foretag uppgar till omkring 21 %. Graf 1 visar 6ppningsgraden for utvalda industrier (globala data) jamfért med
Oppningsgraden for News55. Siffrorna indikerar att mottagarna av News55:s nyhetsbrev har en stor Oppningsgrad,
inte bara sett till genomsnittet utan &ven mot populira sektorer som IT och telekom. Givet bolagets relativt hoga
utskicksfrekvens dr 38 % en anmirkningsvirt hog dppningsgrad.

NEWSEH

40%
35% 38%

Korberg: Har samlat sedan 80-talet

30%
Tommy Kérberg saljer en stor privatsamling pa auktion. Las mer har 0 30%

25% »

. . 26
P4 tal om pengar pa ratt konto. Kop ett medlemskap | News55 for 490 kronor direkt for ett 20% e © it it ™ — Rt
helt &r (du sparar 98 kr). Du stottar da vart viktiga journalistiska arbete med att gora 21%
Sverige battre for alla aldre. Tack for ditt stod! 15% 19%
So6ndagar innebar som bekant bade ett nyit klurigt korsord och et sudoku att satta 10%
tanderna i. Passa pa att utmana en van!
5%

War matbloggare skriver om rakor. Ar det bast att képa rakor pa vintern eller sommaren? 0%

UIf Elfving_har sin uppfattning klar Haller du med honem? .
Resor och Media och Matoch  IToch Bankoch News55

Just nu far du som News55-lasare ett unikt erbjudandet — las Expressen Premium och ta boende nyheter dryck telekom finans
del av precis alit Expressen erbjuder | tre mAnader — helt gratis. (| samarbete med .
Expressen) mmmmm Oppningsgrad = = = Snitt

Vi byter amne. En man har démits for att ha doit att han gjort vikingafynd. Sa blev straffet.
Nu en sorglig nyhet. En av grundarna i 60-talsbandet The Animals har avlidit.

Funderar du pa din pension? Har ar fem direkia tips infér det nya aret om hur du kan
maxa din pension. (| samarbete med Skandia)

Wad vill du 1asa om | News557 Tipsa oss och dela med dig av din asikt
till redaktion@news55.se.

Ta hand om er!
Artur Ringart och redaktionen
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Innehallsmarknadsforing

En native-annons dr en annons som &r utformad som en helt vanlig artikel och har ofta liknande typsnitt och
formuleringar som artiklar. En native-annons kategoriseras under det bredare begreppet innehallsmarknadsforing,
och annonsen &r normalt separerad frin det redaktionella materialet och mirks som annons eller
samhillsinformation. En native-annons har normalt hégre konvertering, eftersom de som klickar p& annonsen ofta
har storre intresse for innehdllet. Interaktionen kan vara upp till 60 % hdgre @n en normal annons. En native-
annons skapar dessutom normalt mindre irritation da innehallet &r mer utformat féor mottagaren och ofta upplevs
som mer relevant for lisaren. Dessutom &r native-annonser inkluderade i resultat i sdkmotorer. Investeringar i
innehallsmarknadsforing vixer kraftigt (se segment om marknadsgenomgang).

NEwsm e B E;__‘:..:_:._..-. Innehdll frin ScaleUp Academy m
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Entreprendrer i framkant: S3
skalade vi upp foretaget

Inmehdil frin Scalellp Academy

Redaktionell annons Redaktionell annons

Event

Inom segmentet Event erbjuder bolaget tjinster relaterade till méssor och andra fysiska event. Kategorierna
inkluderar resor & turism, hélsa & trining, hem §& fritid, vird & omsrog, ekonomi & juridik, region & kommun, kultur
& upplevelser, skonhet samt boende. News55 har historiskt arrangerat ca 30 méssor. Produkter som erbjuds inom
segmentet omfattar bland annat scenmedverkan, monterplats samt marknadsforing via film eller produkter under
maéssan.

News55 upplevde problem med att skala upp verksamheten for méissarrangemang och har istillet valt att dverlata
maissarrangerandet till Numera Missor. Uppliagget medfdr att Numera Méssor arrangerar méssor under News55:s
namn, samtidigt som profiler relaterade till bolaget deltar under arrangemangen. Uppligget medfor att News55 delar
vinsten som genereras, och bidrar med kunskap om kundgruppen och marknadsforing i de egna kanalerna. Under
2020 arrangeras inga missor och segmentet &r for tillfillet vilande. Bolagets avsikt dr att dteruppta méssorna si snart
restriktionerna tillater det. Affairen medfor 1ag risk fér bolaget eftersom verksamheten bedrivs externt och News55
endast bidrar med sitt namn och marknadsfoéring samtidigt som man delar vinsten.
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Innehallet viktigt

Den externa forsiljningen pd Cape Media bedrivs av en séljstyrka hos siljbolaget. Samarbetet och Cape Medias
framgangar dr viktiga aspekter for forséljningen. Annonsforsiljningen &r beroende av demografi, intressen och
agerande hos lasargruppen. Innehéllet dr ddrmed en central aspekt for marknadsforingen. For News55 dr det centralt
att tillhandahalla innehall som &r relevant och efterfragat av kundgruppen, men ocksa material som ger séljbolag
underlag for annonsfoérséljning. I arbetet kring innehéllet har bolaget bland annat anknytningar till profiler som
Lena Adelsohn Liljeroth, journalist och f.d. kulturminister, Ulf Elfving, journalist kind fran bland annat SR, kind
fran bl.a. SVT och Expressen, Sverker Olofsson, kind fran bl.a. SVT, samt Jan Scherman, kind fran Aftonbladet och
TV4. Utover det arbetar News55 med utveckling av nya annonsytor, vilket bland annat kan inkludera nya medier.
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Bolagskaraktar

Intaktsmodell

News55 kombinerar en intdktsmodell dir trafik pad hemsidan driver annonsintékter (normalt bendmnda banner-
intdkter), med en modell dédr besdkare betalar for en prenumerationsmodell och erbjuds full tillgang till en reklamfri
sida. Inforandet av en betalmodell medfor sékrare intékter, med ldgre volatilitet. Marknadsforingsintdkterna ar
volatila och beroende av samarbetet med Cape Media. Inldsning av kunder skapar jimnare kassafloden.

Skalbarhet

News55 har nyligen relanserat sidorna med en betalvariant som ger tillging till allt inneh&ll. Webbsidan medfér

skalbarhet inte bara inom Sverige utan 6ppnar dven upp for potentiella lanseringar pd andra marknader, dven om
inget kommunicerats frin bolaget kring en expansion.

Sasongsbetoning

Investeringar i annonser online i Sverige foljer ett sisongsbetonat monster. Mediebyrabarometern sammanstéller
manadsvis monstret for hur svenska foretag investerar i marknadsfoéring. Graf 2 visar ménadsvisa medieinvesteringar
for segmentet online display (webbannonser) for medlemmar i Sveriges Mediebyraer, och vi ser investeringarna som
en god indikator for den allménna investeringsviljan i marknadsféring. Monstret for perioden januari 2018-oktober
2020 visar att Q4 historiskt varit starkt samtidigt som Q3 normalt ar ett kvartal med lagre investeringar. News55
menar att bolagets reklamintékter ar starka under Q2 och Q4, vilket dirmed indikerar att intdkterna foljer det
generella monstret for reklaminvesteringar. Graf 3 visar News55:s kvartalsvisa intidkter. Sisongsmonstret illustreras
bdst under 2020 nédr News55 har haft en uteslutande digital intjining.

2: Investeringar marknadsféring (mkr) 3: Newsb55: Intékter (kvartal, tkr)
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Marknadsgenomgang

Internetanvindande — digital omstillning

Marknaden for digital media har vixt de senaste aren och i Sverige har tillvixten varit sdrskilt stor bland #ldre
personer. Tillvixten dr en trend som forekommit sedan en ladng tid tillbaka, men under 2020 tilltog tillvixten
i sviterna av Covid-19-pandemin. Data for svenskars dagstidningskonsumtion kan ses som en indikator for det
generella monstret for mediekonsumtion. Datan visar att marknaden generellt foredrar att nyttja medier digitalt.

Graf 4 visar att en majoritet av seniora svenskar har tillgang till internet. 93 % av svenskar i dldern 66-75 ar har
tillgang till internet, vilket 4r nagra procent under rikssnittet om 98 %. For svenskar i dldern 76 + ar har ca 70 %
tillgang till internet.

Graf 5 visar andel av internetanvindare (16 + ar) som anviander pappers- eller digital tidning (bla stapel) respektive
anvander tidningarna dagligen (gron stapel). 2017 var andelen som anviander pappersdagstidning respektive digital
dagstidning lika stora (84 %) men sedan 2018 har andelen som laser digitalt varit storre (80 %) &n andelen som liaser
papperstidning (77 %).

E-postanvindandet indikerar att bland seniora i aldern 55-65 ar ir andelen som nyttjar e-post marginellt storre (98
%) an den totala andelen (97 %) och det dagliga anvindandet (71 %) dr marginellt storre &n det totala snittet (69
%). Aven de som ir 65 + nyttjar e-post, om in i nigot mindre utstrickning. 93 % av alla som #r 65 + nyttjar e-post
samtidigt som 56 % av alla i den aldern kollar sin e-post dagligen.

4: Internetanvandande SE (%) 5: E-postanvandande SE (%)
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Mediakonsumtion: Seniora konsumenter betalningsvilliga

Den allménna bilden av mediakonsumtionen och utvecklingen i beteendemonstret hos seniora konsumenter ger
spridda indikationer. Sammanfattningsvis kan man siga att andelen anvéndare av digitala medier generellt har varit
pa samma nivler de senaste 10 &ren. Konsumtionen av fysiska dagstidningar har minskat under pandemin, vilket
ir en del av en langsiktig trend. Samtidigt ir den digitala dagstidningskonsumtionen ofdrédndrad. Fér pensionirer
har betalningsviljan fér digitala medier dkat under pandemin, samtidigt som den minskat for tryckta tidningar.
Pensionirer ir dven mer benégna att betala for bade tryckta och digitala dagstidningar.
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Graf 7 visar andel av internetanvindare (16 + ar)
som anvinder pappers- eller digital tidning (bla stapel)
respektive anvinder tidningarna dagligen (gron stapel).
Generellt kan det darmed noteras att det bland
internetanvédndare finns en preferens for digital tidning.

Sett till de som ldser dagstidningen dagligen
ar preferensen for digital form &nnu storre.
Bland internetanvéndare 4r den digitala dagliga
tidningskonsumtionen storre dn det dagliga ldsandet
av tryckta tidningar. Detta kan potentiellt indikera att
svenskar generellt foredrar att lisa nyheter digitalt
istéllet for i tryckt form.

Graf 8 visar den historiska utvecklingen av andelen
internetanvdndare som anvéander digital tidning sedan
2014. De senaste 10 aren har andelen kretsat mellan 74
och 81 %.

Betalningsvilja

Tabell 9 visar hur stor andel av internetanvédndarna inom
tre grupper som betalar for olika slags media, och kan
ddarmed ses som en indikator pd betalningsbendgenhet
bland de olika grupperna. Pensiondrer sticker ut med
en andel betalande for digital och/eller papperstidning
som ar dubbelt s& stor som for arbetande. Gruppen
har 4ven en storre andel som &ar betalningsbenigna for
den fysiska tidningen och fér den digitala tidningen. Vi
bedomer att detta kan ge en indikation om att dldre ar
mer betalningsbenégna for nyheter och media online.

Aven for enbart digital tidning &r pensionirer mer villiga
att betala &n dvriga grupper. 12 % av pensionérer betalar
for enbart digital tidning vilket 4r hogre dn samma siffra
for studenter (9 %) och de som arbetar (10 %). Vi bedomer
att dven denna data for dagstidningskonsumtion kan ge
en indikation kring den generella viljan att betala for
nyhetstjinster online.

Covid-19 har padrivit en digital omstéllning
Mediekonsumtion 2020

Data for utvecklingen under 2020 kan ge indikation
for hur beteendemonstret har péverkats av pandemin.
Aven om den allminna mediekonsumtionen gir mot
att bli mer digital, har Covid-19-pandemin bidragit till
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att paskynda den digitala omstéllningen (bl.a. ORVESTO
KONSUMENT 2020:2).

Betalningsvilja 2020

Pastdendet att Covid-19 péskyndat den digitala
omstéllningen understryks ocksa av utvecklingen i datan
for betalningsvilja hos konsumenter. Graf 11 aterger
specifikt hur utvecklingen sett ut for pensionirer under
perioden 2019-Q3'20. Grafen visar hur stor andel som
betalar for digitala tidningar och papperstidningar och
hur trenden utvecklats under 2020. Under perioden
2019-Q3'20 har andelen pensiondrer som betalar for
digital tidning Okat med 5 procentenheter till 17 %,
samtidigt som samma siffra for fysiska tidningar har
minskat med 8 procentenheter till 24 %. Andelen som
betalar for digital och/eller papperstidning har dessutom
minskat under samma period med 4 procentenheter till
75 %.

Slutligen visar graf 12 utvecklingen inom digital
mediekonsumtion relativt andra aldersgrupper. Aldre ir
mer benigna att betala for digital tidning &n de var for
ett ar sedan, och betalningsviljan ar storre relativt andra
kundgrupper.
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20%

17%

X
0, ©
18% < ©
<
15% 5 -
o
13% g
o\o —
10% o
8%
5%
3%
0%
[« o
= N
« (o
mStuderar = Arbetar ®Pensionér

Kélla: Internetstiftelsen

Erik Penser Bank



Marknadsanalys — medieinvesteringar

Strukturellt skifte

Digitaliseringen av mediemarknaden har medfort flera stora fordndringar inom bland annat kop, forsiljning och
konsumtion av reklam. Graf 15 synliggor digitaliseringen och visar hur medieinvesteringar i fysiska tidningar
markant avtagit under sexarsperioden 2015-2020. Graf 16 visar utvecklingen for kategorin Online Display pa
manadsbasis 2018-2020. Graf 16 indikerar att investeringarna &r volatila och nagot sisongsbetonade samtidigt som
investeringarna minskat y/y under 2020.

Férutom att marknadsfoéring far en helt ny plattform genom digitaliseringen, har utvecklingen av mediemarknaden
paverkats av att konsumentbeteendet blivit digitalt. Ndr en storre andel av handeln bedrivs online paverkar det hur
reklam siljs och kops. En ytterligare effekt dr att annonsbudskapen blivit mer individuellt anpassade, och reklamen
formedlas via nya kanaler vilket mojliggjort mer automatiserade reklamkdp. Automatiserade kop tillsammans med
andra mekaniker har effektiviserat prissdttningen, och bidragit till minskade medieinvesteringar. Medielandskapet
har dven vixt till att domineras av stora foretag med en duopol-liknande stillning inom den globala mediemarknaden.

Duopol tar marknadsandel

Den del av mediemarknaden som News55 adresserar har minskat i takt med att den globala marknaden genomgatt
ett strukturskifte. Mediemarknaden for onlinebaserad marknadsféring priglas av att stora globala aktdrer som
Google och Facebook de senaste aren har befést sin dominerande position. Graf 18 illustrerar den uppskattade
marknadsandelen som de stora aktdrerna har av medieinvesteringarna i USA, och liknande trender péaverkar
medieinvesteringarna pa ett globalt plan. Aven om Amazon bdrjar kontrollera en stdrre andel ir merparten av
marknaden vildigt koncentrerad kring ett fatal aktorer, vilket minskat den del av investeringarna som aterstar till
ovriga aktorer.

Minskade medieinvesteringar

Investeringarna i marknadsforing (totala investeringar) dr pa en historiskt 1ag niva, vilket synliggors i graf 19, som
visar hur medieinvesteringar i USA i relation till BNP férdndrats historiskt. For forsta gangen sedan 60-talet var
investeringarna 2011-2018 mindre dn 1 % av BNP. Graf 13-14 visar utvecklingen av investeringar i media under
perioden 2015-2020. Datan baseras pa underlag fran Sveriges Mediebyraers medlemmar. De totala investeringarna
i marknadsforing visas i graf 12 och visar att utvecklingen varit negativ sedan 2018. Nivierna for 2020 &r de ldgsta
under perioden med en fordndring y/y om -18 %. Graf 14 visar hur medieinvesteringarna online utvecklats under
perioden. For 2015 och 2016 redovisas datan som Internet respektive S6k, men sok delas upp i Online Display,
Online Video och Sociala Medier frdn och med 2017. Onlinedatan visar en trend i likhet med den 6vergripande dar
investeringarna minskar, men fordndringen visar en relativ motstandskraft dér férandringen under 2020 ar -11 % y/y.

Bidragande till den langsiktiga trenden 4r bland annat mer effektiv prissdttning, som bland annat beror pa storre
insyn i effekterna av reklamen. Kopare med mer kunskap om mottagaren kan enkelt avsluta kampanjer som inte ger
Onskat resultat. S kallad programmatisk annonsering har automatiserat annonsforsédljningen och har varit starkt
bidragande till marknadsutvecklingen. Programmatisk annonsering innebér att en plattform, en s.k. ad exchange
anvands for att matcha annonsorer och annonsplatser. Metoden dr dynamisk och baseras pa annonsodrens preferenser
gillande exempelvis demografi och kontextuell eller beteendemdssig data om malgruppen. Matchningsfunktionen
medfor mer effektiva kampanjer som dr billigare, mindre tidskrivande och som ger utdkad forstaelse for den aktuella
kundgruppen.
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13: Medieinvesteringar totalt 2015 - 2020 (mkr) 14: Medieinvesteringar online 2015 - 2020 (mkr)
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Native advertising

En stor trend inom digital marknadsforing dr den starka tillvixten i Native Advertising. Native Advertising medfoér
fordelar som att innehéllet normalt upplevs som mer relevant fér mottagaren, vilket ger mindre irritation och hogre
konvertering. Konverteringen kan vara upp till 60 % hogre dn for andra annonsslag. Detta har bidragit till att den
globala tillvixten i native-annonser vixt kraftigt och beddéms fortsdtta sin kraftiga tillvéxt, vilket aterges i graf 17.
News55 har kommunicerat att native-annonser ar viktigt for tillviixten och vi bedémer att annonstypen bidragit till
bolagets tillvixt i den digitala affdren.
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15: Medieinvesteringar fysiska tidningar 2015 - 2020 (mkr) 16: Medieinvesteringar online 2018 - 2020 (mkr)
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Konkurrens

News55 dr aktiva pa en marknad med hog konkurrens. Vi noterar att marknaden for nitbaserad media har laga
intrédesbarridrer och dr fragmenterad, samtidigt som marknaden har 14ga substitutskostnader. Konkurrenter dr bade
inom traditionell media men dven sociala medier.

News55 har en uttalad strategi att inte vara den tidning som man vénder sig till for snabb uppdatering direkt i
samband med héndelser. Istéllet dr strategin att tillhandahalla innehéll som matchar preferenserna for malgruppen.
Innehallet dr dock nyhetsfokuserat och News55 liknar ddrmed en kvills- eller dagstidning snarare &n en veckotidning.
Traditionellt sett definieras skillnaden mellan dags- och kvillstidningar genom kundbasen dir morgontidningar har
fler prenumeranter och kvéllstidningar séljer fler 16snummer. Vissa innehallsméssiga skillnader finns dven om de
ar svardefinierade.
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Tabellen nedan visar att samtliga dags- och morgontidningar i urvalet tillhandahéaller ndgon slags premiumtjinst.
Priserna varierar kraftigt och dven antalet besdkare samt konverteringsgraden. Ett monster kan noteras dir sidor
med hogre antal besokare (Aftonbladet.se, Expressen.se — kvéllstidningarna) har ligre konverteringsgrad, vilket
potentiellt ger en indikation kring affirsmodellen for kvills- respektive morgontidningarna.

Prenumerationsdata svenska tidiningar

Digitala % av
Webbplats Besokare* Betaltjanst** Prig*** prenumeranter besokare  Uppgifter fran
News55.se & E55.se 200 News55 Premium 49 kr/man (490 kr/12 man) - -
Aftonbladet.se 5815 Aftonbladet Plus 99 kr/man (995 kr/12 man) 250 000 4% Q2'19
Expressen.se 5650 Expressen Premium 69 kr/man 65 000 1% Q4'19
DN.se 1444 DN Digital Bas 218 kr/man 200 000 14% Q220
SvD.se 1058 SvD digital standard 199 kr/man 165 000 16% Q118
GP.se 983 GP Digital 249 kr / man 52 500 5% Q2'20
Avg. 2525 146 500 8%

* Tusental, unika bestkare per vecka. December 2020 alt genomsnitt for 2020. News55 data for Q2'20.
** Exempel pa betaltjanst liknande News55s - DN finns t.ex. i olika utforande
*** Ordinarie pris justerat for ev kampanjer

Aftonbladet Plus ar Aftonbladets betaltjinst som lanserades 2003. Betaltjansten hade 250 000 prenumeranter
Q2’19 vilket motsvarar en konverteringsgrad om 4 % av det totala antalet besokare. Tjansten ger full tillgang till
Aftonbladets artiklar. Innehallsmissigt erbjuder tjinsten artiklar relaterade till sport, ndjen, hilsa, motor och resor
men dven olika quiz, spel och produkttester. Finns via desktop samt i app.

Expressen Premium ir Expressens betaltjinst som lanserades 2018. Antalet prenumeranter per Q4’19 var 65
000 vilket innebdr att Expressen konverterat omkring 1 % av besdkarna pa Expressen.se. Innehéllet pdminner
om Aftonbladets och betalversionen ger full tillgdng till artiklar och annat innehall. Expressen har en ligre
konverteringsgrad dn Aftonbladet men Aftonbladets betaltjinst har funnits ldngre. Finns via desktop samt i app.

DN Digital Bas ger obegréansad digital tillgang till DN-innehall. DN:s samtliga digitala prenumerationsvarianter hade
totalt 200 000 prenumeranter Q2’20 vilket motsvarar en konverteringsgrad om 14 %. Andelen &r ddrmed hogre
an kvillstidningarna Aftonbladet och Expressen. Innehallet inkluderar artiklar, spel sisom korsord och DN-arkivet.
Finns via desktop samt i app.

SvD Digital Standard ger obegridnsad digital tillgang till artiklar och inkluderar mojlighet att spara artiklar p& SvD.se.
Tjansten ger dock inte tillgang till eSvD, som &r den digitala tidningen som har strukturen av den fysiska med tydlig
borjan och slut - tidningen tillhandahalls dven 20.00 kvillen fore. SvDs samtliga digitala tjinster hade 165 000
prenumeranter under Q1’18 vilket motsvarar 16 % av de totala besdkarna pa hemsidan. Tjdnsten finns via desktop
samt i app.
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GP Digital dr Goteborgs-Postens digitala tjdnst. Tjansten ger tillgang till allt 1ast material pa hemsida och i app, samt
e-tidningen vilket &r den digitala versionen av den tryckta tidningen. Utdver det tillkommer spel och underhallning
sasom korsord och sudoku. Finns via desktop samt i app. Konverteringen ar 5 %.

Okad konkurrens fran nya medier

Etablerade medier i form av tidningar, radio och TV kallas ibland for gammelmedia. Ibland anvénds termen for att
sdrskilja traditionella tidningar med utgivningsbevis och som féljer pressetiska regler, fran bloggar och andra sociala
medier. Sociala medier sdsom Twitter och Facebook konkurrerar med gammelmedia. Overgingen ir dock langsam
och demografiskt fokuserad kring den yngre befolkningen. Traditionella medier dr fortsatt mycket stora och omkring
90 % av internetanvandare (16 + ar) tar pa nagot vis del av traditionell TV. Samma siffra dr 80 % for traditionell radio.
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Historisk fordjupning

News55 grundades 2015 av Artur Ringart och Fredrik Lundberg. Bolaget utvecklade och drev fran bérjan den
webbaserade nyhetstjinsten news55.se som hade en malgrupp bestiende av personer dldre &dn 55. I juni 2015
lanserades sidan som bestod av egetproducerat material, material frn nyhetsbyraer och bland annat krénikor och

debattartiklar.
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News55 grundades 2015 av Artur Ringart och Fredrik Lundberg. Bolaget
utvecklade och drev fran borjan den webbaserade nyhetstjinsten news55.se
som hade en maélgrupp bestdende av personer dldre dn 55. I juni 2015
lanserades sidan som bestod av egetproducerat material, material fran
nyhetsbyrier och bland annat kronikor och debattartiklar.

2016 forviarvade bolaget Seniorevent och tidningen 65. Forvdrvet innebar
att bolaget borjade arrangera event med huvudsaklig inriktning mot seniora
personer. 2017 noterades News55 pa Nordic MTF. Bolaget slar under aret
rekord i antalet sidvisningar pa hemsidan och hade under maj 2015 112 000
sidvisningar under en dag. For helaret 2017 uppgar bolagets intékter till 11
mkr.

Under andra kvartalet 2017 fyrdubblade bolaget intdkterna jamfort med
samma period foregdende ar. Bolaget genomfoérde méssor i Helsingborg,
Lund, Kristianstad, Jonkoping, Gavle och Nykoping. Under tredje kvartalet
2017 lanserar News55 E55, bolagets digitala webbplats med innehdll som
fokuserar pa niringsliv, ekonomi och politik. Intikterna okade 161 % y/y.
Under fjarde kvartalet 2017 vixer omséttningen med 33 % till 3,7 mkr.

Under det fjarde kvartalet 2017 #dndras den strategiska inriktningen pa
missorna. Fran att tidigare ha arrangerat B2B-méssor dr missorna efter
detta kvartalet huvudsakligen inriktade pa seniora besokare (B2C). Under
kvartalet upphor bolaget temporért med utgivningen av Magasin55.

2018 uppgar intdkterna till 12,5 mkr och vixer med 14 %. Samtidigt lanserar
bolaget kostnadsbesparingar med fokus pd lénsamhet. Personalstyrkan
minskar och under 2018 inleder bolaget en omstéllning mot en mer digitalt
orienterad verksamhet med stor andel rorliga kostnader.

I forsta kvartalet 2018 steg omsittningen med 41 % till 3,9 mkr
Rorelseresultatet uppgick till -1,9 mkr. Tillvixten under kvartalet drevs i stor
utstrickning av digitala intékter. Den starka tillvixten fortsatte Q2 2018 och
intdkterna viaxer med 50 % till 3 mkr. Under andra kvartalet genomforde
bolaget 9 event. Under tredje och fjirde kvartalet 2018 véxte intdkterna med
17 % respektive 27 %,

2019 uppgick intidkterna till 8,2 mkr (12.5 mkr) motsvarande en minskning
om 34 %. Mycket var planenligt och kom av att bolaget inte arrangerade
nagra missor under aret. Bolaget vixte den digitala verksamheten under aret
och fokuserade mer pa den delen av intékterna.

Bolaget konstaterar under 2019 att eventverksamheten inte kunde skalas
upp i den Onskade utstrickningen. Under 2019 ingick News55 ett
samarbetsavtal med Numera Missor dir Numera Méssor tar 6ver driften och
forsiljningen av News55:s event. Under 2019 avyttras News55 Production,
vilket omfattade sidan Vinliv.se.
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Under 2019 ingick News55 ett samarbete med Cape
Media AB. Samarbetet innebdr att Cape Media &r
ansvariga for delar av News55:s annonsforsdljning
(nyhetsbrev och elektronisk direktmarknadsféring),
dock ej display-annonser pa hemsidan.

Under 2019 fortsatte News55 sitt omstillningsarbete fran
2018 som fokuserade pd kostnadskontroll. Under det
fjarde kvartalet redovisade bolaget sitt forsta EBITDA-
positiva kvartal under Q4.

2020 drabbades bolaget av Covid-19-pandemin, som
minskade bolagets intjaningsférmaga. Samtliga event
som planerades under varen fick stdllas in. Detta
paskyndade omstillningen till en digital verksamhet
vilket resulterade i flera rekordmanader sett till digitala
intdkter under 2020. Det digitala fokuset tillsammans
med kostnadskontrollen har genererat tvd kvartal av
positiv EBITDA, vilket illustreras i EBITDA-grafen. Detta
indikerar att omstéllningen varit framgangsrik och att
bolaget dr pa ritt vag.
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Estimat

Intakter

Premiumintikter

Premiumabonnemanget ir nylanserat och konverteringsgraden dr ddrmed central for intikterna som genereras for
tjinsten. For en uppfattning om konverteringsgraden kan digitala 6vergangar for liknande produkter ge en indikation.
Tabellen nedan visar totala besdkare, betalande besokare (fér motsvarande premiumtjinster) samt prisnivaer for
andra medier.

Aftonbladet har lyckats konvertera 4 % av sina besOkare till betalande prenumeranter, vilket 4r mer &n Expressen
som endast konverterat drygt 1 %. Forklaringen &r sannolikt delvis att Expressens premiumtjinst lanserades
2018 samtidigt som Aftonbladet har haft sin sedan 2003. Morgontidningarna DN, SvD och GP har en hogre
konverteringsgrad och i snitt har de fem tidningarna lyckats konvertera 7 %. Expressens tjinst kan sannolikt ge
en god indikation om den kortsiktiga konverteringsgraden givet att tjinsten &r relativt nylanserad. Samtidigt har
News55 en kundgrupp som ar mer betalningsvillig r den genomsnittlige ldsaren.

Prenumerationsdata svenska tidiningar

Digitala % av
Webbplats Besokare* Betaltjanst** Prig*** prenumeranter besokare  Uppgifter fran
News55.se & E55.se 200 News55 Premium 49 kr/man (490 kr/12 man) - -
Aftonbladet.se 5815 Aftonbladet Plus 99 kr/man (995 kr/12 man) 250 000 4% Q2'19
Expressen.se 5650 Expressen Premium 69 kr/man 65 000 1% Q4'19
DN.se 1444 DN Digital Bas 218 kr/man 200 000 14% Q220
SvD.se 1058 SvD digital standard 199 kr/méan 165 000 16% Q118
GP.se 983 GP Digital 249 kr / man 52 500 5% Q2'20
Avg. 2 525 146 500 8%

* Tusental, unika besokare per vecka. December 2020 alt genomsnitt for 2020. News55 data for Q2'20.
** Exempel pa betaltjanst liknande News55s - DN finns t.ex. i olika utférande
*** Ordinarie pris justerat for ev kampanjer

Vi bedomer att News55 kan uppna en konverteringsgrad om 0,8 % for 2022 (inklusive News55.se och E55.se) vilket
skulle motsvara 4 000 betalande anvéndare vid slutet av 2022. Konverteringen kommer sannolikt ske gradvis over
aret. For 2021e beddmer vi att prenumerationsintékterna kan uppga till 735 tkr. Antagandena baseras pa en gradvis
konvertering av besdkarna dér priset uppgar till 49 kr/mén.

Marknadsforingsintikter

Under 2017-2019 har bolaget rapporterat att sidorna pa méanadsbasis har omkring 500 000 besdkare. Fram till
Q3 rapporterade bolaget ménatliga data om ca 500 000 besdkare. For senare delen av 2020 beddmer vi att
bolaget har vixt antalet besdkare, baserat pa besdksdata fran sidor for webbanalys samt indikationer fran bolagets
kommunikation kring digitala intédkter under Q4. Vidare bedémer vi att trafiken p& E55.se 4r ca 20 % av trafiken
pa News55.se. Vi bedomer att intdkterna fran Cape Media utgdr 80-85 % av den totala forsiljningen fér 2020. Som
noterat under marknadsgenomgéangen har spenderingar i marknadsforing minskat de senaste aren.
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Operativt kassaflode (tkr)
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Vi noterar att investeringarna i annonsering online generellt har gatt ned. Vi ser ocksa att bolagets bannerintdkter
ar relativt starkt kopplade till antalet sidvisningar samtidigt som intékterna frdn Cape Media har viss volatilitet.
Langsiktigt dr forsdljningen bland annat beroende av formégan att skapa innehdll av hog kvalitet samt nya
annonsytor, utdver en sida som attraherar fler besdkare. Som ett led i att skapa nya annonsytor har bolaget bl.a. ett
samarbete med Skandia dir fokus ligger pé att adressera pensionsrelaterade fragor.

Vi bedomer att méssorna kan komma tillbaka under 2022 vilket bidrar till att tillvixten i vara estimat tilltar under
aret. Via upplédgget diar Newss55 inte arrangerar missorna utan endast delar vinsten mot att méssan ges i bolagets
namn minskar risken.

Vi beddmer att Cape Media &r centrala for intédkterna och att tillvixten bland annat drivs av News55s forméga att
skapa nya annonsytor. Dessutom finns en stark underliggande tillvixt inom native-annonser som kan kompensera for
minskade medieinvesteringar i marknaden. Native-annonsering globalt forvintas vixa med 10 % 2021. Sammantaget
beddmer vi en tillvixt om 12 % fér 2021, samtidigt som tillvixten tilltar 2022e (20 %) i samband med att missor
kan arrangeras igen.

Lonsamhet

News55 har en stor andel rorliga kostnader och har skalat ned verksamheten efter omstdopningen 2018.
Bruttomarginalen har stirkts genom den digitala satsningen och vi beddmer att inga direkta investeringar eller
kostnadsdkningar kommer 2021-2022. Med en bemanning om endast tva heltidstjinster ser vi en EBITDA-marginal
(justerad) om 4 % 2021e. Vi noterar att EBITDA-resultatet for 2021 stirks av det bidrag som News55 beviljades om 792
tkr. Inklusive bidrag starks EBITDA till 12 % 2021e. 2022e ser vi att bolaget kan uppna en EBITDA-marginal om 6 %.

Langsiktig potential

Som en langsiktig potential noterar vi att bolaget har en firdigutvecklad plattform i form av hemsidorna som &r
vialdigt skalbara, vilket 6ppnar upp for expansion i andra linder. Utdver en demografiskt passande struktur, bor
potentiella nya marknader ha stort internetanvdndande. Utdver det maste News55 da hitta ett lokalt siljbolag att
samarbeta med. Utdver det ser vi att man bor ha ett nédtverk av lokala profiler samt kinnedom om beteendemonster
och intressen hos kundgruppen. Givet dessa faktorer kdnns Norden som passande linder for expansion. En potentiell
expansion dr inte inkluderad i vara prognoser men skulle potentiellt kunna bidra till héjda intiktsestimat for de
kommande aren.
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Virdering

Relativvardering — tillvixtpremium och storleksrabatt

News55 positionerar sig bland de minsta listade svenska bolagen. Virdering av bolag under micro cap-segmentet
medfor generellt riskfaktorer, bland annat hog betydelse av enstaka affirer eller kunder, begrénsad insikt i
verksamheten eller finansiell information, samt brist pa historik d& bolagen ofta &r unga. Vi gor en forsta
relativiimforelse mot en jaimforelsegrupp enbart baserad pa finansiell data istéllet for fundamentala faktorer som
sektorexponering. Jamforelsegruppen bestar av bolag med ett borsvirde mindre dn 70 mkr, negativ EBITDA-marginal
for 2019 samt en omsittningstillvixt som ar negativ for senaste helaret men positiv for senast rapporterade kvartal.
Listan nedan illustrerar de aktuella bolagen.

Jamforelsebolag (market cap < micro cap, mkr)

EV Sales (mkr) Growth (%) EV/Sales (x) P/S (x) EBITDA-marg (%)

2019 LTM 2019 20'YTD 2019 LT™ 2019 LTM LTM

AMNO-SE Amnode 13 68,4 52,0 -12% -30% 0,5 0,7 0,2 0,3 -23%
TANGI-SE Tangiamo Touch 48 53 59 -37% 14% 8,3 7.4 9,2 82 -256%
COMINT-SE  Comintelli 39 20,3 20,4 -3% 2% 1,9 1,9 1,9 1,9 12%
CONF-SE Confidence 82 92,0 92,4 -11% 1% 0,8 0,8 0,9 0,9 -13%
EATG-SE EatGood 15 3,9 35 -61% -48% 4,6 52 37 42 -66%
RISK-SE Front Ventures 65 11,1 19,6 -28% -4% 7,9 4,5 5,9 33 -59%
Average 44 33 32 -25% -11% 4 3,4 4 3 -68%
News55 20 8,2 8,8 -34% 2% 2,5 2,3 2,3 2,2 -5%

News55 handlas till EV/Sales om 2,3x fér omséttningen 2019. 2,3x r ligre dn jamforelsebolagen, samtidigt som
News55 visar en tillviixt for arets tre forsta kvartal och gruppen i genomsnitt har negativ tillvixt d&ven 2020. News55
har tre kvartal av EBITDA-16nsamhet vilket bor premieras i virderingen. Samtidigt har flera jaimforelsebolag en
negativ bruttomarginal vilket gor det svart att se indikationer pé langsiktiga Id6nsamhetsnivier for gruppen.

Mogna jimforelsebolag — stark tillvixt motiverar premie

Samtliga jamforelsebolag inom sektorn Publishing: Newspapers ingar i var ursprungliga urvalsgrupp. De flesta
bolagen har en blandning av digital och printad verksamhet, men har huvudsaklig inriktning mot media, och har
exponering mot medieinvesteringar och marknaden fér medier. Genomsnittlig forséljningstillvixt for 2019 &r 3,6 %
samtidigt som EBITDA-marginalen ar 11 % for hela gruppen.

Genomsnittliga virden (bolag med tillgingliga konsensusestimat) listas nedan. Gruppen har drabbats hart under
2020 med en genomsnittlig forsiljningstillvixt 2020e om -4 %. 2021e respektive 2022e forvintas en aterhdmtning
men anda 1ag tillvixt om 4 % respektive 3 %. Detta kan stillas i relation till News55:s tillvixt om 12 % for 2021e
och 20 % for 2022e.

Genomsnitt (d&r estimat ar tillgangliga)

2019 2020e 2021e 2022e
Forsaljningstillvéxt 4% -4% 4% 3%
EV/Sales 2,6x 2,6x 2,5x
Avg. bruttomarginal 36%
Avg. EBITDA-mrgn 18%

Viérderingarna for jaimforelsebolagen aterges nedan.
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Peer-bolag med tillgangliga estimat

Ticker Bolag EV (mkr)  Gross mrgn (%) EBITDA-marg (%) Sales growth (%) EV/Sales (x)
2019 2019 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e

TCL.A-CA Transcontinental Inc. Class A 2726 9% 17% -15% -2% 1% 0,9 1,1 1,1
NWSA-US News Corporation Class A 13281 38% 12% 0% -5% 2% 1,1 1,6 1,5
ALMA-FI  Alma Media Oyj 720 39% 26% -23% 4% 4% 1,6 3,0 29
HT1-AU  HT&E Ltd 515 45% 26% -23% 15% 4% 3,0 23 2,2
SAALV-FI Sanoma Oyj 2840 27% 26% 15% 16% 2% 23 23 23
ILK2S-FI  llkka-Yhtymae Oyj 69 17% 10% 24% 4% 1% 15 15 15
SCHA-NO Schibsted Asa Class A 86 572 40% 20% -24% -5% 4% 6,3 6,3 6,0
DMGT-GB Daily Mail & General Trust plc Class A 1597 35% 12% -14% -1% 5% 1,3 13 13
NYT-US  New York Times Company Class A 7811 58% 14% -2% 9% 8% 4,1 4,1 3,8
Average 12 903 34% 18% -7% 4% 3% 24 2,6 25

News55 20 33% -28% 6% 12% 20% 2,2 2,0 1,7

Tre faktorer noteras i urvalet:

1. Tillvaxtavvikelser. News55 forvintas vixa kraftigare dn sektorsnittet om 4 respektive 3 % 2021-2022e.

2. Lonsamhet. Jaimforelsegruppen har starkare EBITDA-marginal enligt konsensus for 2021-2022¢ om i snitt 18 %.
News55 har dock en hogre bruttomarginal (54 % Q3'20) dn urvalet (36 %) vilket indikerar potential att uppna en
lénsamhet ndrmare eller hogre dn urvalet, genom kontroll av rorelsekostnader.

3. Storleksrabatt. News55:s borsvirde motiverar en virderingsrabatt relaterad till riskerna som tidigare nimnts.
Sammantaget ser vi att News55 har virderas till en multipel om 2,4x, vilket dr ndgot lidgre dn sektorkollegorna som
handlas till 2,5x for konsensus 2022e. Nedan sammanfattas hiarledningen till malmultipeln.

Malmultipel

EV/sales x jamforelsegrupp 2022e (konsensus) 2,5x
Premium (tillvaxt)
Rabatt (Ibnsamhet)
Premium (bruttomarginal)
Rabatt (storlek)
Malmultipel: 2.4x

Vid en méalmultipel om 2,4x sales 2022e virderas News55 till 2,20-2,25 kr per aktie. Nedan aterges nagra
kanslighetstabeller for antaganden i virderingen.

Kanslighet: Tillvaxt 2021-2022
Sales growth 2021
8% 10% 12% 14% 16%

KRI 2,13 2,18 2,23 2,28 2,33

Sales growth 2022
12% 16% 20% 24% 28%
KRI 2,08 2,18 2,23 2,38 2,48
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Finansiell position

Emissioner

Under 2019 genomfdrde bolaget tva emissioner. Tva riktade emissioner om 600 000 aktier respektive 2 000 000
aktier inbringade sammanlagt 2,6 mkr brutto. Emissionen om 600 000 aktier inbringade 600 000 kronor brutto och
tecknades av VD Fredrik Lundberg. Graferna nedan visar bolagets finansiella position. Vid utgangen av Q3’20 hade
News55 en kassa om ca 1 mkr och en skuld om 2,5 mkr.
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Kostnadsfokus stirker kassaflode

Under 2020 har bolaget lyckats stérka sina kassafloden och Q3’20 var bolagets forsta kvartal med positivt operativt
kassaflode. Forstarkningen kommer av att inga méssor arrangerades under 2020 samt bolagets kostnadskontroll.
Under aret har dven bolaget fortsatt sin fokus pa kostnader och stéllt om till en liten organisation. News55 har i
nuliget tva anstillda. I graferna ovan aterges hur kostnadsbasen helt dndrat profil de senaste kvartalen.

Enligt vara estimat kan bolagets fortsatta fokus p& en digital affir, kombinerat med ett beviljat stdd om 792 tkr
stdrka bolagets finansiella situation. Vi beddmer i nuléget att News55 inte behdver gora nadgon emission under 2021.
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Risker

Finansiell position. News55 uppnadde positivt operationellt kassaflode for férsta gdngen under Q3’20 och har en
kassa om 1 mkr i den senaste kvartalsrapporten. Det dr diremot inte sikert att den finansiella situationen ar sdkrad
och det foreligger risk for framtida kapitalanskaffningar, ifall den finansiella utvecklingen inte gar som beddmt.
News55 har dock tva kvartal i rad som varit EBITDA-positiva.

Goodwill-nedskrivning. I samband med forvirvet av eventverksamheten uppstod en goodwill-post som for tillfillet
uppgar till 2,2 mkr. Posten dr féremal for kontinuerlig utvirdering och det kan bli aktuellt med nedskrivningar.

Digital omstillning. Bolagets digitala omstillning bygger pa en framgangsrik konvertering av besdkare pa hemsidan
till betalande besdkare. Om bolaget inte lyckas konvertera besokare i den utstrickning man Onskar, kan satsningen
pa en betalsida bli olonsam.

Okad konkurrens fran alternativa medier. Landskapet ser 6kad konkurrens fran alternativa medier och sociala
medier. Om malgruppen i stérre utstrickning borjar konsumera gratismedia kommer vérdet pa den adresserbara
marknaden att minska.
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ESG-analys

News55 dr ett mediebolag med huvudsaklig inriktning pa malgruppen 55+. Bolaget tillhandahéller en plattform som
bidrar till ett mer héllbart samhille. Genom sin digitala plattform minskar utsldppen genom en minskad konsumtion
av tryckta tidningar. Bolaget har &ven anvint sin rackvidd till att skapa samhéllsnytta genom nyheter som intresserar
och ir till nytta for en 4ldre mélgrupp, och som sprids pa ett héllbart vis.

Environmental

News55 har inget aktivt miljdarbete d& verksamheten inte innebdr nagon direkt miljopéverkan. Den digitala
plattformen innebér istillet en mojlighet att ligga i framkant dia pappersindustri och andra resursutnyttjande
processer och verksamheter kan undvikas.

Social

Bolaget har ett stort samhéllsengagemang och bidrar till ett mer socialt hallbart samhille genom sitt fokus pa
végledning inom ekonomi, sparande och pension via sin sajt E55.se. News55 har dven under 2020 erbjudit seniorer
rabatterade synundersokningar via Synsam under separata tider. Bolaget ser det d&ven som en nodvindighet att
forse samhillets alla malgrupper med efterfradgad, saklig och korrekt information digitalt. Uppropet Stanna hemma
ar ett initiativ frin News55 och syftet dr att uppmana svenskar som befinner sig i olika riskgrupper att inte ta
nagra risker med sin eller andras hilsa. Bolaget har flertalet ginger utnyttjat sin position och rickvidd till att skapa
samhaéllsnytta. Bland annat har News55 under pandemin erbjudit gratis premiumabonnemang for fattigpensionirer.
News55 har dven arrangerat Aldreriksdagen, som dr ett samarbete mellan PRO, SPF-Seniorerna, SKPF-Pensionirerna
och News55. Samarbetet syftade till att uppmérksamma aldersdiskriminering och som talare gdstade 2020 bland
andra statsminister Stefan Lofven.

Governance

News55 foljer Allméinna reklamationsndmndens rekommendationer. Deras kunder har bland annat réttigheter i
enlighet med Lag om distansavtal och avtal utanfor affarslokaler (2005:59) och E-handelslagen (2002:562). Bolaget
striavar efter att alla kunders personuppgifter ska behandlas inom EU/EES och om detta inte &r mojligt sa vidtar
foretaget alla rimliga legala, tekniska och organisatoriska atgirder for att sikerstilla att skyddsnivan dr densamma
som inom EU/EES. En strikt uppférandekod finns pa bolagets samtliga kanaler och deras sociala medier dvervakas
kontinuerligt av moderatorer for att sikerhetsstilla att kommentarer inte bryter mot deras regelverk. News55 star for
yttrandefrihet och de demokratiska principerna, och i deras kanaler 4r alla former av diskriminering strikt férbjuden.
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Agare och ledning

Agare
Storsta dgare ar Fiinmo Invest med 16,3 %. Nist storsta dgare &r Cm Adventures som har 10 % av aktierna, foljt av
Johan Lundberg som har 9,9 %. Fjirde storsta dgare dr Dividend Sweden med 9,7 % av aktierna.

Aktiedgardata

Storsta aktiedgare Roster Aktier
Fiinmo Invest AB 16,3% 16,3%
Cm Adventures AB 10,0% 10,0%
Johan Lundberg 9,9% 9,9%
Dividend Sweden AB 9,7% 9,7%
Ovriga 54% 54%
Ordférande Mikael Heinig
Verkstéllande direktor Fredrik Lundberg
Investerarkontakt Fredrik Lundberg
Hemsida https://news55.se/
Ledning

VD och medgrundare dr Fredrik Lundberg. Fredrik har en fil. kand. i statsvetenskap och &r utbildad journalist. Fredrik
har 14 ars erfarenhet av arbete inom TV4-gruppen, dir han hade flera ledande positioner som bland annat chef fér
aktualitetsavdelningen. Fredrik har &ven erfarenhet som programdirektdor for MTG TV under 2011-2013. Fredrik
sitter i styrelsen.

Styrelse

Mikael Heinig ar styrelseordférande. Ledamoter dr Fredrik Lundberg, Kenneth Adenskog och Staffan Ekberg.
Kenneth Adenskog var founding partner och byréaledare for reklambyrin Akestam Holst i dver 20 ar. Kenneth
har arbetat inom Procordiagruppen i 7 ar, som bland annat marknadschef. Staffan Ekberg har historik inom bland
annat MTG och Stampen och har 20-4rig erfarenhet av den digitala mediebranschen pa bolag som Lunarstorm,
Bilddagboken, Devote och NOUW.
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Ovriga grafer
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Resultatrakning

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

Nettoomsattning 4 464 10 979 12 537 8227 9161 10 258 12 307
Ovriga intakter 0 0 0 397 0 0 0
Kostnad sélda varor -2 909 -7 141 -8 358 -5 797 -4 417 -4 821 -5 661
Bruttovinst 1554 3838 4179 2827 4744 5437 6 646
Personalkostnader -2 136 -5974 -3929 -811 -817 -821 -849
Ovriga externa kostnader -3 315 -6 009 -5 994 -4 442 -4 162 -4 206 -5 046
Rorelseresultat (EBITDA) -3897 -8 144 -5 769 -2 425 -235 1202 751
Avskrivningar -704 -2 007 -2 122 -2 187 -994 -560 -560
Resultat (EBIT) -4601 -10151 -7 891 -4 612 -1229 642 191
Extraordinédra Poster

Justerat Resultat (EBIT) -4601 -10 151 -7 891 -4 612 -1229 642 191
Finanisella intakter 0 0 0 0 0 0 0
Finasniella kostnader -44 -344 -262 -207 -207 -207 -207
Resultat fore skatt -4645  -10 496 -8 154 -3723 -1 400 467 16
Skatter 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat -4 645  -10496 -8 154 -3723 -1 400 467 16
Nettoresultat (just) 0 0 0 0 0 0 0
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Kassaflodesanalys

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

Rérelseresultat -7 891 -4 612 -1229 642 191
Icke kassaflédespaverkande poster 2118 2187 994 560 560
Forandringar i rorelsekapital -2 962 -1187 -340 -37 -91
Kassaflode fran den operationella verksamheten -8 997 -2723 -746 990 484
Investeringar -561 -146 -511 -150 -150
Avyttringar 39 50 0 0 0
Fritt Kassaflode -9 558 -2 869 -1 257 840 334
Utdelningar 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop 10 224 4813 0 0 0
La&nefinansiering och évriga justeringar -625 -135 -91 -100 -100
Kassaflode 80 1859 -1 348 740 234

Balansrakning

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

TILLGANGAR

Goodwill 7261 5705 4149 2593 2204 1644 1084
Ovriga immateriella tillgangar 1221 1629 1678 1227 1111 1261 1411
Materiella anlaggningstillgangar 196 122 33 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar

Summa anlaggningstillgangar 8728 7507 5911 3820 3476 2905 2495
Varulager 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga omsattningstillgangar 871 2091 1305 1061 1582 1769 2117
Likvida medel 57 50 130 1989 641 1381 1615
Summa omsattningstillgangar 928 2141 1435 3050 2223 3150 3733
SUMMA TILLGANGAR 9655 9648 7346 6870 5699 6055 6228

Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 3524 332 2403 3494 1927 2395 2410
Summa Eget Kapital 3524 332 2403 3494 1927 2395 2410
Réntebérande skulder 1313 2156 1531 1396 1284 1184 987
Icke-ranteb&rande skulder 4819 7159 3412 1980 2488 2476 2831
Summa skulder 6132 9316 4943 3376 3772 3660 3818

Summa Eget Kapital och skulder

9655 9648 7346 6870 5699 6055 6228
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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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