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Dataproces fortseetter sin transformation fra konsu-
lent- og analysevirksomhed til en mere SaaS-drevet
forretning. SaaS-omsaetningen er gaet fra at udgere
48,9% 1 2021/22 til 56,2% i 2025/26. Den samlede
omsatning i 2025/26 naede 47,6 mio. kroner sva-
rende til en veekst pa 7,1%, primeert drevet af 12,4%
vaekst i software, mens salget af dataanalyser vokse-
de 1,0%.

AKTUEL KURS: 4,63

Bors: First North i Danmark
Markedsvardi: 171,8 mio. kr.
Antal aktier: 37.107.241

Den tilbagevendende omsztning (ARR) steg til 28,6 B [ Danmark er selskabet allerede ude i 90 af 98
mio. kroner, og antallet af aktive SaaS-abonnemen- kommuner, og vakst pd hjemmemarkedet kom-
ter voksede fra 171 til 206. Samtidig steg ARPA (om- mer derfor primeert fra mersalg. Trods den solide
setning per kunde) fra 265.000 til 318.000 kroner, repraesentation i kommunerne er der fortsat store
hvilket viser, at selskabet lykkes med at saelge mere muligheder for opsalg. Dette illustreres bl.a. af den
til eksisterende kunder. nye platform KommuneProfil, der har faet en god
start og allerede er ude i en reekke kommuner.
EBITDA-marginen faldt til 34,2% fra 40,4% aret
for. Faldet skyldes ogede investeringer i vaekst, her- B De forste manedstal i 2026/27 viser 8 nye software-
under ansettelser (41 til 52 medarbejdere), hojere aftaler i Danmark. Det indikerer en sterk ARR-
lenomkostninger og udvikling af syv nye software- vaekst i starten af regnskabsaret. Det er fortsat for
produkter. EBITDA-marginen forventes fortsat tidligt at spekulere i en mulig opjustering, men
under pres i 2026/27, men stadig over 30%, hvilket med en forventning om en ARR-vaekst pa 10-15%
anses som solidt i en veekstfase. er vi optimistiske omkring, at resultatet kan lande i
den ovre ende. Fra det nye regnskabsar er selskabet
Selskabet har et mal om 200 mio. kroner i omseet- overget til ménedlige salgsopdateringer, hvilket vi
ning i 2030, fordelt pa ca. 116 mio. organisk vaekst anser som et positivt signal, der gor det lettere og
og 84 mio. gennem opkeb. Strategien kombinerer mere struktureret at folge aktivitetsniveauet loben-
skalering i Danmark og ekspansion i udlandet, de.
hvor opkeb skal accelerere vaeksten i nye marke-
der. Tyskland er et neglemarked, hvor Boelplan har B SaaS-sektoren har veeret under pres som folge af
sikret markedsadgang. Det tyske marked er meget frygt for Al-disruption, hvilket ogsa har pavirket
stort, hvor selskabet primert fokuserer pa de 711 Dataproces, hvis aktiekurs er faldet 19,3% i r. Data-
kommuner med over 20.000 indbyggere, hvor der proces er ikke en rendyrket SaaS-aktie, da selskabet
er storre sandsynlighed for at selge mere end én los- ogsé har en stabil radgivningsforretning. Vi anser i
ning. Et mindre opkeb af Lexis & Rother Partner- hejere grad Al som en mulighed fremfor en trussel.
schaftsgesellschaft i juni 2026 understotter lokal til-
stedeverelse, men har begranset konomisk effekt. B Dataproces star finansielt steerkt med en kontantbe-

holdning pa 25,4 mio. kroner, hvilket giver fleksi-
bilitet til at gennemfore opkeb og investere i veeks-
tinitiativer. Bestyrelsen er desuden blevet styrket
med kompetencer inden for bl.a. kapitalmarkeder,
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transaktioner og investor relations, hvilket under-
stotter selskabets ambition om vaekst ndde organisk
og via opkeb.

Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pé sidste side.
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Dataproces oplever tocifret veekst i SaaS-forretningen, men indtjeningen
pavirkes af investeringer

Dataproces fortsetter med at bevege sig veek fra at veere en klassisk konsu-
lent- og analysevirksomhed til i stigende grad at veere en SaaS-virksomhed.
I regnskabsaret 2021/22 udgjorde softwaresalget 48,9% af omseetningen, og
12025/26 voksede denne andel til 56,2%. Den samlede omsatning i 2025/26
endte pa 47,6 mio. kroner, hvilket var drevet af en veekst i softwaresalget pa
12,4%, mens salget af dataanalyser kun voksede 1,0%. Den samlede omsaet-
ningsvaekst endte pa 7,1%.

Dataproces loftede i 2025/26 den tilbagevendende omsaetning (ARR) til
28,6 mio. kroner, mens antallet af aktive SaaS-abonnementer steg fra 171
til 206 ved regnskabsarets afslutning. Det er positivt, at der er momentum i
SaaS-forretningen, da denne omsetning er tilbagevendende modsat de klas-
siske analyse- og konsulentydelser. Det vigtige SaaS-negletal ARPA voksede
til 318.000 kroner mod 265.000 kroner sidste ar, hvilket betyder, at selskabet
er lykkedes med at tjene veesentligt flere penge pé deres eksisterende kunder.

Marginerne blev dog en smule forverret sammenlignet med forrige regn-
skabsér, hvor EBITDA-marginen endte pa 34,2% mod 40,4% sidste regn-
skabsar. Det er sandsynligt, at EBITDA-marginen vil falde yderligere i in-
devarende regnskabsar, men forblive over 30%, hvilket fortsat er en flot
margin taget i betragtning, at selskabet investerer i skalering af forretningen.
Dette afspejles ogsa i antallet af medarbejdere, der voksede fra 41 til 52 i det
seneste regnskabsér, hvilket resulterede i en stigning pa 6,6 mio. kroner i
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SELSKABETS FORVENTNINGER TIL
2026/27

Dataproces forventer tocifret
ARR-vakst i 2026/27, som bli-
ver et ar med fokus pa at styrke
fundamentet for den langsigtede
skalering. Selskabet forventer at
nd en ARR-vaekst pa 10-15%, en
omsetning pa 50-53 mio. kroner,
et EBITDA pa 15-17 mio. kroner
og et EBIT pé 7-9 mio. kroner.

Baseret pd midtpunktet forventes
saledes en omsatningsvaekst pa
8,2% (7,1% i 25/26) samt et fald
i EBITDA pa 1,6% og et fald i
EBIT pa 0,7%. Dette afspejler sel-
skabets fortsatte investeringer i at
skalere kerneforretningen.

Opkeb er ikke inkluderet i den
udmeldte guidance. Dataproces
forventer i 2026/27 at realisere en
omsztningsvaekst fra opkeb i ni-
veauet 7,5-10 mio. kroner. Opkeb
spiller en central rolle i selskabets
langsigtede ambition om at na en
omseatning pa 200 mio. kroner i
2030.
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personaleomkostningerne. Derudover udviklede selskabet syv nye softwareprodukter, ligesom selskabet investerer i det tyske
marked, der bliver centralt for at skalere forretningen.

Tyskland er en central vekstdriver frem mod 2030-malet

Dataproces har frem mod 2030 et mél om at na en omseatning pa 200 mio. kroner, hvilket skal ske gennem en kombination
af organisk vaekst og opkeb. Pa trods af at det ikke er skéret i granit, hvordan vaeksten fordeles mellem opkeb og organisk
vaekst, forventer selskabet, at fordelingen vil veere 84 mio. kroner gennem opkeb og 116 mio. kroner gennem organisk vaekst
primeert i Danmark.

Tyskland bliver et helt centralt marked for selskabets opkebsstrategi, hvor man gennem opkebet af Boelplan i 2025 allerede
har faet en fodfeeste pd markedet. Dataproces har analyseret det tyske marked, der ifolge selskabet minder om det danske
marked, da selskabet startede for 15 ar siden, og ikke var lige sa digitaliseret, som det er i dag. Det rummer derfor et enormt
potentiale, hvor der for Boelplan er salgspotentiale i 4.500 kommuner.

Dataproces har dog primert fokus pa de 711 tyske kommuner, hvor der er mere end 20.000 indbyggere. Det skyldes, at sel-
skabet i disse kommuner tror pa at kunne selge mere end en af deres losninger, og saledes har storre salgspotentiale. Det er
ligeledes det, som selskabet har erfaret fra det danske marked, hvor de er relevante for de kommuner, der ikke er alt for sma,
men heller ikke alt for store. Der er dog til sammenligning kun 98 kommuner i Danmark, hvilket igen understreger de store
veekstmuligheder syd for greensen.

Det store fokus pa Tyskland har senest udmentet sig i et mindre opkeb af det tyske radgivningshus Lexis & Rother Part-
nerschaftsgesellschaft. Denne aftale omfatter overtagelse af aktiviteter inden for skoleudviklingsplanlegning, dagtilbuds-
planlegning og kapacitetsplanlaegning for kommuner i Tyskland. Dataproces overtager som et led i aftalen Lexis & Rothers
abonnementsbaserede monitoreringsaktivitet inden for elevtalsprognoser og elevudvikling samt tilherende knowhow, ar-
bejdsmodeller og etablerede relationer pa det tyske kommunemarked.

Dette opkeb har primeert strategisk karakter, da det tilfgjer lokale kompetencer og erfaringer pa det tyske marked. Aktiviteten
genererede i 2025 tilbagevendende abonnementsindtagter (ARR) pa blot 14.800 euro svarende til ca. 110.600 kroner, og keo-
besummen udger 37.000 euro svarende til ca. 276.600 kroner. Det er saledes et relativt beskedent opkeb, der for nuverende
ikke pavirker nogletallene i neevnevaerdig hej grad. Vi forventer, at et eller flere tyske opkeb vil ske i lgbet af regnskabsaret
set ilyset af, at selskabet forventer et omseetningsbidrag pa 7,5-10,0 mio. kroner fra opkeb.

Fortsat store vekstmuligheder i Danmark. Den nye platform KommuneProfil har faet en god start

Det er ikke kun Tyskland, der skal drive vaeksten frem mod 2030-malet. Omsztningen i Danmark skal mere end fordobles
frem mod 2030, hvilket forventes at ske organisk. Dataproces er allerede ude i 90 af 98 danske kommuner, hvorfor det ikke
handler om at nd ud til flere kommuner, men om at selge mere til de kommuner, som allerede er pa kundelisten.

Produktudvikling er derfor helt centralt for Dataproces, hvorfor det er vigtigt at folge udviklingen af nye softwarelgsninger,
hvor de forskellige SaaS-platforme har flere moduler. Det fremgar af arsrapporten for 2025/26, at kun lidt over 20% af mar-
kedet i Danmark er daekket, hvorfor Dataproces fortsat har et stort mersalgspotentiale pa det hjemlige marked. Det fremgér
af billedet herunder.
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Kilde: Dataproces’ arsrapport 2025/26, side 19.

Det er serligt veerd at bemarke den nye platform KommuneProfil, som er et strategisk samarbejde mellem Dataproces og
Index100, der blev indgaet i sommeren 2025. Platformen blev lanceret i tredje kvartal af selskabets skaeve regnskabsar med
sit forste modul, VoresNogletal, hvor der forventes at komme flere moduler og funktioner til lebende. Platformen daekker
allerede 7,1% af markedet i Danmark, hvilket er en flot modtagelse pa sa kort tid, men ogsa et resultat af, at platformen endnu
ikke deekker over sd@ mange moduler.

Efter udgangen af regnskabséret 2025/26 har Dataproces @ndret sin kommunikationspolitik. Selskabet giver nu én méanedlig
opdatering om selskabets salgsaktiviteter i Danmark, mens aftaler i Tyskland fortsat udmeldes i separate meddelelser. Opda-
teringen for maj, som er den forste maned i det nye regnskabsar 2026/27, viste en solid udvikling for softwareaftalerne, hvor
der i alt blev indgaet 8 nye softwareaftaler, hvoraf 2 var pa den nye KommuneProfil. Der blev samtidig indgéet to nye aftaler
pa Dataanalyse.

Den gennemsnitlige aftaleveerdi for softwareaftaler i regnskabsaret 2025/26 udgjorde 54.765 kroner. Tager vi udgangspunkt i
dette gennemsnit, har Dataproces loftet sin ARR med ca. 438.000 kroner i maj pa det danske marked, hvis vi tager udgangs-
punkt i 0% churn. Baseret pa midtpunktet i selskabets guidance om en ARR-vaekst pa 10-15%, skal Dataproces lofte sin ARR
med ca. 3,6 mio. kroner gennem aret, hvorfor en estimeret ARR-vaekst pa over 400.000 kroner i regnskabsarets forste maned
er meget positivt.

Det er fortsat for tidligt at spekulere i mulige opjusteringer, men taget selskabets historiske ARR-vaekst i betragtning samt
det gode salg i maj, ser vi pa nuverende tidspunkt storre sandsynlighed for at lande i den @vre ende end den nedre ende af
ARR-forventningerne. Det kraever dog mere tid og data, for vi kan danne os et bedre indblik i arets udvikling og sandsynlig-
heden for en opjustering.

Nye kompetencer i bestyrelsen understatter fokus pa aktionzrvaerdi og opkeb
Dataproces har laenge veret helt i top, nar det geelder kommunikation til markedet. De har kommunikeret, nar nye aftaler
er blevet indgaet, og med Kasper Lund Nedgaard i spidsen fortsaetter denne retning, hvor de nu er overgaet til manedlige

salgsopdateringer. Det giver et struktureret og kontinuerligt indblik i udviklingen i selskabets underliggende forretning og
aktivitetsniveau.

L | Analyse af Dataproces Group A/S udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net 23. juni 2026



AKTIEINFO 1.
ANALYSE AF DATAPROCES GROUP A/S et rsapan iz

I februar atholdt Dataproces en ekstraordineer generalforsamling, hvor Per Hansen og Morten Mortensen blev valgt ind i
bestyrelsen. Per Hansen er investeringsekonom hos Nordnet og en af Danmarks mest profilerede og anerkendte kapitalmar-
kedsstemmer. Han har gennem en arraekke arbejdet med analyse af aktiemarkedet, investoradfaerd, bersnoterede selskaber
og kapitalstruktur, og besidder indgaende indsigt i bade private og institutionelle investorers beslutningsprocesser. Morten
Mortensen er partner i Momentum Partners med erfaring inden for internationale transaktioner, veerdiansettelse, kapital-
struktur og radgivning af vaekstvirksomheder.

De to nye medlemmer anser vi som en styrkelse af bestyrelsen, som nu star med steerkere kompetencer inden for kapital-
markedet, investor relations, kapitalstruktur og transaktioner. Det er vigtige kompetencer i den rejse, som Dataproces star
overfor med store ambitioner om skalering, herunder bade organisk og gennem opkeb.

En udfordret SaaS-sektor koster pa multiplerne

I takt med at SaaS-forretningen udger en storre andel af salget hos Dataproces, bliver det mere relevant at sammenligne Da-
taproces med andre SaaS-aktier, selvom det ikke er et rendyrket SaaS-selskab. Det er maske ogsa her vi finder en af arsagerne
til, hvorfor aktien i skrivende stund er faldet 19,3% siden arsskiftet.

SaaS-aktierne har generelt haft en sveer tid pa berserne. Det skyldes en udpreeget frygt for, at kunstig intelligens vil resultere
i disruption og udfordre de traditionelle softwareforretninger. Det velkendte SaaS Capital Index blev ved udgangen af 2025
opgjort til en ARR-multipel pa 5,6, men var ved udgangen af maj 2026 faldet til 3,4. I starten af 2025 var ARR-multiplen pa
Saa$ Capital Indekset pa 7,1, hvorfor ARR-multiplen pé lidt over et ar er mere end halveret.

Dataproces handles aktuelt til en veerdi pa 171,8 mio. kroner, og med en ARR pé 28,6 mio. kroner ved udgangen af april 2026
svarer det til en ARR-multiple pa 6,0. Det er saledes vaesentligt hojere sammenlignet med multiplen pé SaaS Capital indekset,
hvilket delvist kan henfores til, at Dataproces ikke er en rendyrket SaaS-forretning, men ogsa har en stabil radgivningsforret-
ning, mens der er store forventninger til fremtidig veekst. Inkluderes hele omsatningen, handles Dataproces til en P/S pa 3,7.

Der er store vakstmuligheder inden for digitalisering af det offentlige. Det geelder seerligt i Tyskland, der halter langt efter
Danmark pa dette omrade. Pa den danske bers har vi cBrain, der ogsa beskaftiger sig med digitalisering af det offentlige.
cBrain opger dog ikke ARR, som vi kender hos andre software-selskaber, men hentede i 2025 en omsatning pa 166 mio.
kroner fra softwaresalg og 55 mio. kroner fra service svarende til en samlet omsetning pa 251 mio. kroner. Efter et kursfald
pa over 50% siden arsskiftet handles aktien nu til en veerdi pa ca. 1 mia. kroner og en P/S pa ca. 4,0. Dermed handles cBrain
fortsat en smule over Dataproces malt pa P/S, selvom cBrain har oplevet en markant hardere nedtur pa aktiekursen. Dog le-
verer cBrain bedre marginer end Dataproces med en EBIT-margin pa ca. 23% i 2025 mod ca. 17% for Dataproces i 2025/26,
hvilket delvist kan henferes til, at cBrain ogsa er et mere modent selskab, og Dataproces som fremhzvet er i gang med at
skalere forretningen, hvilket koster pa marginerne.

Hos Aktieinfo mener vi ikke, at Dataproces ber straffes som folge af en frygt for AI-disruption. Det offentlige er ikke kendte
for at veere first movers, nar det galder implementering af ny teknologi, og serligt i det offentlige stilles der heje krav til
driftssikkerhed, dokumentation og integration med eksisterende systemer. Her vurderer vi, at selskabets tatte relationer til
kommunerne, deres ekspertviden og specialiserede losninger udger en veasentlig konkurrencefordel, hvor AI i hgjere grad
kan blive et supplement til selskabets losninger fremfor en direkte trussel.

Pa den leengere bane ser vi fortsat et stort potentiale for Dataproces. Kortsigtet er aktien dog udfordret af en mindre appetit
pa SaaS-sektoren. Selskabet indgar fortsat mange nye kontrakter i Danmark, hvilket understreger et stadig flot momentum
hos de danske kommuner. Pa sigt skal det tyske marked i hojere grad bidrage til vaksten, men det kraever talmodighed at
veekste pa et nyt marked, hvorfor selskabet gnsker at accelerere denne proces gennem opkeb eller strategiske partnerskaber.
Med en kontantbeholdning pé 25,4 mio. kroner star selskabet i en god finansiel position til at udnytte muligheder i markedet.
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OM DATAPROCES

Dataproces Group A/S er et software- og konsulenthus med hovedfokus pé
udvikling og salg af SaaS-lgsninger til effektivisering og beslutningsstette i
den offentlige sektor - seerligt danske kommuner. Selskabet er stiftet i 2011
med adresse i Nibe.

Dataproces arbejder med en todelt forretningsmodel, hvor indtaegtsbasen
bestar af software (SaaS) og dataanalyser/gvrige ydelser - begge malrettet
kommunemarkedet. I 2025/26 udgjorde softwareomszaetningen 26,7 mio.
kr. (ca. 56,2 %) og dataanalyser/evrigt 20,9 mio. kr. (ca. 44,8 %) af den
samlede omseetning pa 47,6 mio. kr. Det strategiske omdrejningspunkt er
fortsat at @oge andelen af tilbagevendende softwareindtegter og dermed
styrke ARR som den ledende vaekstindikator.

Dataproces fortsztter sin SaaS-drejning med lgbende udvidelse af pro-
duktportefoljen - bade via nye moduler og nye platforme. I 2025/26 har
selskabet udviklet syv nye softwareprodukter.

SaaS-forretningen er karakteriseret ved hej skalerbarhed og lave margina-
lomkostninger ved veaekst, hvilket gor volumen og moduludrulning ekono-
misk attraktivt. Ved udgangen af 2025/26 udgjorde ARR 28,6 mio. kr., og
antallet af softwarekontrakter (SaaS-licenser) var 206.

Produktportefoljen er centreret omkring MARS, MARC, K@S og Kom-
muneProfil. Opkebet af Boelplan har samtidig givet Dataproces en kon-
kret markedsindgang i Tyskland, som udger fundamentet for international
ekspansion, hvilket understottes af det seneste opkeb af radgivningshuset
Lexis & Rother Partnerschaftsgesellschaft.

MARS er selskabets SaaS-platform til digital understottelse af blandt andet
kommunernes administration af mellemkommunale betalinger og refusi-
oner. Losningen konsoliderer data fra forskellige kommunale fagsystemer
i én samlet platform og skaber fuldt overblik over, hvem der skal betale
hvad - og hvornar.

MARC har fokus pa automatisering af manuelle kommunale arbejdsgange,
bl.a. relateret til flekslonsprocesser og administrative beregninger.

KOS er en platform der hjelper kommunerne med prognoser inden for
pkonomi, kapacitet og planleegning. Platformen indeholder flere modu-
ler, herunder KOS: BudgetPlanlaegning, KOS: Udvikling i finansierings-
grundlaget, KOS: Selvbudgettering, KOS: BefolkningsBlik, KOS: SkoleBlik
og K@S: DagpasningsBlik. Ved at anvende et eller flere moduler pa KOS
platformen far landets kommuner en lesning, der skaber tryghed i arbej-
det med okonomi, kapacitet og planleegning samt forbedrer kommunens
langsigtede styring.
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B Platformen KommuneProfil giver kommunerne nye muligheder for at ar-
bejde med negletal og analyser som grundlag for debat og beslutningsstet-
te i kommunerne. Mélgruppen er bred og omfatter bade politikere, forvalt-
ning og borgere i kommunerne.

B Dataproces tilbyder ogsd dataanalyser og radgivning, hvor veerdiskabelsen
typisk relaterer sig til dokumenterede forbedringer/besparelser hos kun-
den.

B Dataproces blev barsnoteret pa NASDAQ First North Growth Market i
Danmark i november 2020 til kurs 5 med en markedsveerdi "pre money’ pa
125 mio. kr. Tickerkoden er DATA. Aktien blev overtegnet med 160 % ved
bersnoteringen, hvor selskabet rejste 27 mio. kr.

B Direktionen bestar af CEO Kasper Lund Nedgaard, COO Kristina Koed og
CFO Anita Dybkeer. Bestyrelsen ledes af Hans Christian R. Maarup.

B Dataproces har tre aktionerer, som hver ejer over 10% af aktierne. Den
storste aktionzer er Kjensen ApS, som ejer 21,29% af aktierne, og ejes af
medstifter Kjartan Jensen. Dernaest ejer Nordic Data Group ApS/Morten o
Lindblad ApS 15,54% af aktierne, som ejes af medstifter Morten Lindblad. Dataproces
Afslutningsvist ejer Ulstrup Invest ApS 10,39% af aktierne, som ejes af be-
styrelsesmedlemmet Mikkel Ulstrup og familie.

STYRKER

Dataproces opererer med en SaaS-baseret forretningsmodel, hvor lave marginalomkostninger betyder, at eget volumen i hoj
grad slar igennem pa indtjeningen. Det giver et attraktivt skaleringspotentiale, hvor omsatningsvekst i stigende grad kan
omszttes til forbedrede marginer. Dette understottes af selskabets fortsatte fokus pa platformbaserede losninger til kommu-
ner, hvor mersalg af moduler og udvidelser kan drive ARPA (omsatning per kunde) op.

Selskabet har allerede demonstreret sin evne til at levere positive driftsresultater trods fortsatte investeringer, hvilket indike-
rer operationel robusthed. Samtidig er churn lav, hvilket understotter stabiliteten i indteegtsbasen.

Dataproces besidder en specialiseret viden inden for offentlige data, skonomistyring og effektivisering af kommunale pro-
cesser, hvilket fungerer som en reel adgangsbarriere. Denne ekspertise er sveer at kopiere og er tet integreret i kundernes
arbejdsgange. Kundebasen bestar af betalingssteerke offentlige akterer, hvilket reducerer kreditrisikoen. Derudover har sel-
skabet en solid balance med en soliditetsgrad pa 60,9 % og en kontantbeholdning pa 25,4 mio. kr., hvilket giver fleksibilitet
til bade produktudvikling og potentielle opkeb.

Til sammenligning har cBrain med en lignende kundetype og abonnementsbaseret model opnaet en EBIT-margin omkring
23 % 12025 ved storre skala, hvilket illustrerer det langsigtede marginpotentiale i sektoren.
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SVAGHEDER

Dataproces er fortsat steerkt athaengig af det danske kommunemarked, som er relativt begranset i storrelse (98 kommuner).
Det betyder, at vaekst i hoj grad skal komme fra gget penetration, mersalg pr. kunde eller geografisk ekspansion, hvilket ager
eksekveringsrisikoen.

Salgsprocesserne i den offentlige sektor er strukturelt lange og beslutningstunge, hvilket kan give ujeevn omseetningsudvik-
ling og gore skalering mere tidskraevende. Det internationale gennembrud er endnu begraenset. Dette skaber usikkerhed om-
kring selskabets evne til at realisere sit vaekstmal om 200 mio. kr. i omsatning i 2030, som i hej grad forudsetter succesfuld
skalering uden for Danmark. Derudover indebzrer malsetningen en vis risiko for skuffelse og et knaek i investortilliden,
hvis vaeksten i de kommende ar ikke accelererer markant i forhold til de nuverende niveauer (ca. 8,2 % forventet vaekst i
indeveerende ar).

Endelig er aktien noteret pa First North, hvilket medferer begraenset likviditet og dermed risiko for storre kursudsving ved
relativt sma handelsvolumener.

MULIGHEDER

Dataproces opererer i en niche preeget af stigende digitalisering i den offentlige sektor, hvor kommuner skal effektivisere og
udnytte data bedre. Dette skaber et strukturelt veekstpotentiale for datadrevne lesninger. Der er fortsat store veekstmulighe-
der i Danmark gennem oget ARPA, hvor nye moduler, produktudvidelser og potentielle Al-integrationer kan gge verdien
per kommune. Selskabet har allerede vist evne til at oge omsatningen per kunde med omkring 20 % i seneste regnskabsar,
hvilket understotter potentialet for yderligere krydssalg.

Geografisk er Tyskland det vigtigste ekspansionsmarked, hvor der pa sigt er tusindvis af potentielle kommuner, seerligt i seg-
mentet af storre kommuner (ca. 711 med over 20.000 indbyggere), som vurderes mest relevante i forste fase. En succesfuld
skalering her kan @ndre selskabets vaekstprofil markant. Pa lengere sigt kan ogsa Sverige og Norge blive relevante markeder,
da de har kommunale strukturer, der minder om den danske.

TRUSLER

En central strukturel risiko for Dataproces er storrelsen og karakteren af selskabets hjemmemarked, hvor 98 kommuner
danner grundlaget for neesten hele den eksisterende forretning. Det stiller hgje krav til mersalg, nye moduler og lebende
udvidelser pr. kommune. Der er abnet op for det tyske marked, men kommer der ikke yderligere gang i salget, er der meget
langt til malet om en omsatning pa 200 mio. kroner i 2030.

Konkurrencesituationen er ligeledes vaerd at neevne: Det gaelder forst og fremmest fra storre IT-leveranderer, den omtalte
mulige AI-disruption og kommunernes brug af fzlles og standardiserede IT-losninger, som kan reducere behovet for specia-
liserede eksterne data- og optimeringsydelser ved enten at indbygge lignende funktionalitet i feelles systemer eller opbygge
interne kompetencer i kommunerne. Pa den méade kan kommunerne béde opstilles som selskabets kunder, men samtidig den
potentielt storste konkurrent atheengigt af, hvor meget funktionalitet der flyttes ind i standardplatforme.
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REGNSKABSTAL

2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27E
ARR 8.810 12.557 18.178 23.807 28.582 32.150
Omstning 21.375 21.405 31.959 44.436 47.585 51.500
EBITDA 325 -2.574 8.575 17.929 16.267 16.000
EBIT -4.377 -8.592 1.276 8.494 8.059 8.000
Resultat for skat -4.593 -9.262 256 8.275 8.067 7.800
Resultat efter skat -3.170 -6.925 343 6.446 6.305 6.080
Balance 40.311 38.964 45.516 55.415 86.925 100.000
Egenkapital 21.724 14.777 20.681 27.219 52.891 59.000
Kortfristet gaeld 11.315 17.173 17.788 19.219 23.534 25.000
Langfristet geeld 5.435 5.303 5.171 4.894 4.778 4.600
Gns. antal fuldtidsansatte 55 54 44 41 52 55
EBITDA-margin 1,5% -12,0% 26,8% 40,4% 34,2% 31%

Estimater for 2026 er udtryk for Aktieinfos sken.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
05-01-2026 5,82 6-9 7-10

22-06-2025 4,79 5-8 6-9

05-01-2026 5,82 6-9 7-10

10-07-2025 7,82 6-9 7-10

13-01-2025 5,75 5,5-6,5 7-9
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JOHN STIH@J

Fodt 1960. Mangearig erfaring fra den finan-
sielle branche, bla. via ansettelse i skandina-
viske banker i Luxembourg i 7 ar. Selvsteendig
indenfor den finansielle branche siden 1994.
Ejer af Aktieinfo Danmark ApS.

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

JONAS HOLM JAKOBSEN

Fodt 2002. Stifter af Investor Communiti-
es ApS, der driver de to platforme Unge In-
vestorer og Vakstaktier. Unge Investorer er
blandt Danmarks sterste platforme for private
investorer med over 70.000 medlemmer, og
Veekstaktier er en nicheplatform med primeert
fokus pa vakstberserne. Hos Aktieinfo skriver
Jonas analyser og artikler til blandt andet Ma-
gasinet Aktieinfo.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er
indgaet en aftale om analysedaekning med selskabet fire gange arligt, og Aktieinfo modtager et honorar for det udferte
analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihej ejer
aktier i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analy-
sen, ¢j heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som folge af at rad og forslag folges, og efterfolgende viser sig
at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig med et pengeinstitut eller
en magler for der disponeres. Investering i aktier er altid behzeftet med risiko for tab.
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