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Mandat

Bakgrunn

Mentor Medier AS (MM eller Selskapet) ved Per Magne Tveiten, har bedt KWC
AS (KWC) om a gjennomfare en verdivurdering av 100 % av aksjene i MM,
samt vurdere antatt omsetningspris pa enkeltaksjer (minoritetsaksjeposter) i
Selskapet.

Denne rapporten er et kortfattet ssammendrag av konklusjonene i
verdivurderingen datert den 22.03.22.

Informasjon

Verdivurderingen er i sin helhet gjennomfart basert pa informasjon fra MM,
offentlig tilgjengelig informasjon, KWCs databasetilgang og var egen
erfaringsbase. Den mottatte informasjonen er ikke kvalitetssikret av oss, og vi
kan saledes ikke ga god for ngyaktigheten og den gkonomiske kvaliteten pa
denne.

Annet

Det vil alltid vaere betydelige skjsnnsmessige elementer i en verdivurdering da
den bygger pa forventingene fremover i tid. Slike sammendrag som dette ma
derfor leses med varsomhet, og ber ikke alene std som et beslutningsgrunnlag,
men mer som et informasjonsgrunnlag.

Dersom styret i MM sender dette sammendraget til eiere eller andre, bar styret
opplyse om at det er betydelige grad av skjgnn og det betydelige
utfallsrommet det alltid vil veere i en slik vurdering.

KWC er ikke ansvarlig for eventuelle disposisjoner som gjgres basert pa dette
korte sammendraget.
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1. Oppsummerin




1.1 Kontrollverdi pa 100 % av aksjene i MM

Oppsummering

MMs andel Kontrollverdi
Alle tall i TNOK EV NRG EK-verdi 100 %) Eierandel av EK-verdi Justering justert
Aksjer i Vart Land AS (100 %) 38903 114 015 152 918 100,0 % 152 918 -35% 99 396
Aksjer i Morgenbladet AS (95,3 %) 64 234 60 803 125 037 95,3 % 119 161 -35% 77 454
Aksjer i Mediehuset Dagsavisen AS (79,6 %) inkl. NRG i mor 22 609 48 745 71354 79,6 % 56 798 -35% 36919
Aksjer i Lettlest Media AS (100 %) 4 466 2195 6 661 100,0 % 6 661 0% 6 661
Aksjer i Mediaconnect AS (96,22 %) 41529 13520 55 050 96,2 % 52 969 0% 52 969
Aksjer i Mediesalg AS (100 %) 78 2941 3019 100,0 % 3019 0% 3019
Aksjer i Nya Dagen AB (96,12 %) 53765 30 407 84172 96,2 % 80940 0% 80940
Andre eiendeler og gjeldsposter i Swed Media AB (100 %) 0 1471 1471 100,0 % 1471 0% 1471
Aksjer i Strek Media AS (100 %) 698 4246 4944 100,0 % 4944 0% 4944
Aksjer i Mentor Digital AS (100 %) 1000 0 1000 100,0 % 1000 0% 1000
Aksjer i Sulaposten AS (39,4 %) 2904 0 2904 39,4% 1144 0% 1144
Andre eiendeler og gjeldsposter i Mentor Medier AS (morselskap) 0 15048 15048 100,0 % 15048 0% 15048
Naverdien av konsernkostnader i Mentor Medier AS (morselskap) -22 400 0 -22 400 100,0 % -22 400 0% -22 400
Kontrollverdi pa 100 % av aksjene i MM 207 785 293 392 501 177 473 671 358 565

Vi er av den oppfatning at kontrollverdien (underliggende verdi) «stand alone» pa 100 % av aksjene i MM pr. i dag er i omradet: MNOK 340 - 380 (punktverdi MNOK 358).

For & finne kontrollverdien av aksjene i MM har vi tatt utgangspunkt i Selskapets balanse pr. 31.12.21. Vi forutsetter at verdiene pr. i dag ikke avviker vesentlig fra dette. Vi har
vurdert kontrollverdien ved bruk av anerkjente verdsettelsesmetodikk og basert pa «stand alone» basis. Det betyr at vi har ikke vurdert eventuelle strategiske verdier eller andre
synergier som kan veere relevante for enkelte kjgpere. Den fastsatte kontrollverdien er et uttrykk for antatt salgspris, det vil si den sannsynlige pris en uavhengig kjgper og
selger med god kunnskap om virksomheten ville forhandlet seg frem til for 100 % av aksjene i Selskapet.

MM belaster store deler av konsernkostnadene ned i datterselskapene, men noe blir liggende igjen i morselskapet. Budsjettert driftsresultat i morselskapet for 2022 var pa
negativt MNOK -2,8. Vi har tatt hensyn til dette i en verdisammenheng ved & benytte en multippel pa 8x pa budsjettert driftsresultat. Samlet virksomhetsverdi (EV) for konsernet
er pa anslagsvis MNOK 208. Basert pa konsern EBITDA pd MNOK 33 i 2021 gir dette en implisitt multippel pa ca. 6,5x. Den implisitte multippelen pé 6,5x er lavere enn den
antatte markedsmultippelen pa 8x vi har benyttet i beregningen av stgttemetoden. Grunnen til avviket ma i hovedsak sees i sammenheng med at stgttemetoden er avledet fra et
gjennomsnitt av siste to ars faktisk EBITDA og budsjettert EBITDA for 2022. Den budsjetterte EBITDA for 2022 er i mange av datterselskapene lavere enn siste to ars faktiske
resultater. | tillegg inkluderer virksomhetsverdien pA MNOK 208 naverdien av konsernkostnadene som beskrevet overfor. Begge forhold vil redusere den implisitte multippel for
konsernet sett opp mot en antatt markedsmultippel.

Kontrollverdien av MM er til dels avhengig av niva og utvikling i fremtidig pressestatte. Konsernet har i tillegg en betydelig beholdning av kontanter og markedsbaserte
finansinstrumenter. Det er imidlertid strenge utbytterestriksjoner knyttet til pressestetten som datterselskapene Vart Land AS, Morgenbladet AS og Mediehuset Dagsavisen AS
mottar. Vi har sjablongmessig justert egenkapitalverdien for disse tre selskapene med 35 %. Ettersom store deler av kontantbeholdningen er bundet, vil investor etter var
skjonn kreve et fratrekk i et slikt omfang.
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1.2 Antatt omsetningspris pa enkeltaksjer 1 MM

Oppsummering

Vi har justert andel av kontrollverdi med 30 % nar vi har fastsatt antatt
omsetningspris pa enkeltaksjer. Antatt omsetningspris er den
sannsynlige prisen vi mener en uavhengig kjgper og selger, med god
kunnskap om virksomheten, vil forhandle seg frem til for enkeltaksjer i
Selskapet. Vi mener at antatt omsetningspris pr. aksje er i omradet:

NOK 40 - 50 (punktverdi NOK 46,2)

Investorer vil kreve en prisjustering ved kjgp av enkeltaksjer da de
ikke oppnar kontroll eller innflytelse og i tillegg kan bli innlast over
lengre tid. En minoritetseier vil veere avhengig av strategiske
beslutninger hos andre majoritetsaksjonaerer eller andre
kontrollerende eiere.

De verdireduserende elementene er knyttet til generelle
minoritetsjusteringer som vil vaere gjeldende for eierskap av
enkeltaksjer i selskaper pa generell basis. Vi har vurdert de totale
verdireduserende elementene til 4 utgjere 30 % i forhold til
kontrollverdien pr. aksje

Det er betydelig usikkerhet knyttet til nivadet pa minoritetsjustering for
enkeltaksjer. Antatt omsetningspris pa aksjeposten bgr derfor angis i
et betydelig intervall. Vi er innforstatt med at faktisk omsetning av
minoritetsaksjeposter har foregatt til priser betydelig lavere en NOK
46,2 pr. aksje. Vart anslag forutsetter imildertid at investorer har full
kunnskap om aktiviteter og de gkonomiske forholdene i MM.

Antatt omsetningspris pa enkeltaksjer

Antatt omsetningspris NOK Ref.
Kontrollverdi (100 %) 358 565 Kap. 4
Antall utestaende aksjer 5435779
Kontrollverdi pr. aksje (NOK) 66,0
Minoritets- og likviditetsjusering -30% -19,8 Kap. 5
Antatt omsetningspris pr. aksje (NOK) 46,2

Sensitivitetstabell — antatt omsetningspris pa enkeltaksjer

Minoritetsjustering

-50,0 % -40,0 % -30,0 % -20,0 % -10,0 %
458 565 42,2 50,6 59,1 67,5 75,9
.g 408 565 37,6 45,1 52,6 60,1 67,6
=; 358 565 33,0 39,6 46,2 52,8 59,4
§ 308 565 28,4 34,1 39,7 45,4 51,1
258 565 23,8 28,5 33,3 38,1 42,8
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1.3 Teoretisk verdiutgangspunkt

Vi har nedenfor illustrert verdiutgangspunktet slik vi ser det. Minoritetsjustering - manglende kontroll og manglende likviditet
. . . L. o . . Investorer vil i mange tilfeller kreve en justering i forhold til andel av underliggende
Forstdelse av verdibetraktningsprinsipp for 100 % av aksjene | Selskapet verdi ved kjgp av enkeltaksjer fordi de ikke oppnar kontroll eller innflytelse ved

verdibetraktning av egenkapitalverdi i Selskapet (verdien pa 100 % av aksjene) kigpet og er avhengig av og prisgitt beslutninger hos andre aksjonzerer med samlet
tilsvarer kontrollverdi (underliggende verdi). eller delvis kontroll.

«Stand alone» basis

| forbindelse med en virksomhetsovertagelse vil det normalt kunne foreligge
synergieffekter dersom kjgperen er en industriell/strategisk kjgper. Dette medfgrer
at en strategisk verdi vil kunne vaere hgyere enn den kontrollverdi vi har beregnet.
Verdien av et eventuelt strategisk element er ikke tatt med i verdien i denne

En investor vil kreve en justering ved kjap av illikvide aksjer i selskaper hvor investor
ma paregne a bli innlast over lenger tid. Minoritetsjusteringen vurderes ofte samlet,
da det kan veere vanskelig & sondre mellom kontrollaspektet og likviditetsaspektet.
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