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Bakgrunn

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

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

Informasjon

Verdivurderingen er i sin helhet gjennomført basert på informasjon fra MM, 
offentlig tilgjengelig informasjon, KWCs databasetilgang og vår egen 
erfaringsbase. Den mottatte informasjonen er ikke kvalitetssikret av oss, og vi 
kan således ikke gå god for nøyaktigheten og den økonomiske kvaliteten på 
denne. 

Annet

Det vil alltid være betydelige skjønnsmessige elementer i en verdivurdering da 
den bygger på forventingene fremover i tid. Slike sammendrag som dette må 
derfor leses med varsomhet, og bør ikke alene stå som et beslutningsgrunnlag, 
men mer som et informasjonsgrunnlag.

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

KWC er ikke ansvarlig for eventuelle disposisjoner som gjøres basert på dette 
korte sammendraget.
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1. Oppsummering



1.1 Kontrollverdi på 100 % av aksjene i MM
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Vi er av den oppfatning at kontrollverdien (underliggende verdi) «stand alone» på 100 % av aksjene i MM pr. i dag er i området: MNOK 340 – 380 (punktverdi MNOK 358).

For å 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 på «stand alone» basis. Det betyr at vi har ikke vurdert eventuelle strategiske verdier eller andre 

synergier som kan være relevante for enkelte kjøpere. Den fastsatte kontrollverdien er et uttrykk for antatt salgspris, det vil si den sannsynlige pris en uavhengig kjøper 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 på 

negativt MNOK -2,8. Vi har tatt hensyn til dette i en verdisammenheng ved å benytte en multippel på 8x på budsjettert driftsresultat. Samlet virksomhetsverdi (EV) for konsernet 

er på anslagsvis MNOK 208. Basert på konsern EBITDA på MNOK 33 i 2021 gir dette en implisitt multippel på ca. 6,5x. Den implisitte multippelen på 6,5x er lavere enn den 

antatte markedsmultippelen på 8x vi har benyttet i beregningen av støttemetoden. Grunnen til avviket må i hovedsak sees i sammenheng med at støttemetoden er avledet fra et 

gjennomsnitt av siste to års faktisk EBITDA og budsjettert EBITDA for 2022. Den budsjetterte EBITDA for 2022 er i mange av datterselskapene lavere enn siste to års faktiske 

resultater. I tillegg inkluderer virksomhetsverdien på MNOK 208 nåverdien 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 nivå og utvikling i fremtidig pressestøtte. Konsernet har i tillegg en betydelig beholdning av kontanter og markedsbaserte 

finansinstrumenter. Det er imidlertid strenge utbytterestriksjoner knyttet til pressestøtten som datterselskapene Vårt 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 vår 

skjønn kreve et fratrekk i et slikt omfang.

Oppsummering



1.2 Antatt omsetningspris på enkeltaksjer i MM
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Vi har justert andel av kontrollverdi med 30 % når vi har fastsatt antatt 

omsetningspris på enkeltaksjer. Antatt omsetningspris er den 

sannsynlige prisen vi mener en uavhengig kjøper 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 området:

NOK 40 – 50 (punktverdi NOK 46,2)

Investorer vil kreve en prisjustering ved kjøp av enkeltaksjer da de 

ikke oppnår kontroll eller innflytelse og i tillegg kan bli innlåst over 

lengre tid. En minoritetseier vil være avhengig av strategiske 

beslutninger hos andre majoritetsaksjonærer eller andre 

kontrollerende eiere.

De verdireduserende elementene er knyttet til generelle 

minoritetsjusteringer som vil være gjeldende for eierskap av 

enkeltaksjer i selskaper på generell basis. Vi har vurdert de totale 

verdireduserende elementene til å utgjøre 30 % i forhold til 

kontrollverdien pr. aksje 

Det er betydelig usikkerhet knyttet til nivået på minoritetsjustering for 

enkeltaksjer. Antatt omsetningspris på aksjeposten bør derfor angis i 

et betydelig intervall. Vi er innforstått med at faktisk omsetning av 

minoritetsaksjeposter har foregått til priser betydelig lavere en NOK 

46,2 pr. aksje. Vårt anslag forutsetter imildertid at investorer har full 

kunnskap om aktiviteter og de økonomiske forholdene i MM.

Oppsummering Antatt omsetningspris på enkeltaksjer
NOK

Sensitivitetstabell – antatt omsetningspris på enkeltaksjer
NOK



1.3 Teoretisk verdiutgangspunkt
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Vi har nedenfor illustrert verdiutgangspunktet slik vi ser det.

Forståelse av verdibetraktningsprinsipp for 100 % av aksjene i Selskapet

verdibetraktning av egenkapitalverdi i Selskapet (verdien på 100 % av aksjene) 

tilsvarer kontrollverdi (underliggende verdi).

«Stand alone» basis

I forbindelse med en virksomhetsovertagelse vil det normalt kunne foreligge 

synergieffekter dersom kjøperen er en industriell/strategisk kjøper. Dette medfører 

at en strategisk verdi vil kunne være høyere enn den kontrollverdi vi har beregnet. 

Verdien av et eventuelt strategisk element er ikke tatt med i verdien i denne 

rapporten. 

Minoritetsjustering - manglende kontroll og manglende likviditet

Investorer vil i mange tilfeller kreve en justering i forhold til andel av underliggende

verdi ved kjøp av enkeltaksjer fordi de ikke oppnår kontroll eller innflytelse ved

kjøpet og er avhengig av og prisgitt beslutninger hos andre aksjonærer med samlet

eller delvis kontroll.

En investor vil kreve en justering ved kjøp av illikvide aksjer i selskaper hvor investor

må påregne å bli innlåst over lenger tid. Minoritetsjusteringen vurderes ofte samlet,

da det kan være vanskelig å sondre mellom kontrollaspektet og likviditetsaspektet.
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