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I foraret 2023 tiltradte Carsten Drachmann som CEO
i GomSpace. Sammen med bestyrelsen blev der lan-
ceret en ny strategi, hvis hovedfokus var kun at enga-
gere sig i nye ordrer, hvis de kunne bidrage positivt til
indtjening og det frie cash flow pa driften. Den forste
tid som CEO blev brugt til oprydning i "gamle” ikke
profitable sager. Efterfolgende er der for alvor kom-
met gang i et positivt ordreindflow, og her ultimo
tredje kvartal star GomSpace med en profitabel or-
drebog pa 410,7 mio. SEK

Organisatorisk er GomSpace opdelt i programsalg,
hvor der er tale om ordrer, der ofte strackker sig over
flere ar, eksempelvis samarbejdet med ESA. Pro-
duktsalg har for alvor vist gode takter med tilgang af
ordrer fra stadig flere kunder i mange forskellige lan-
de. Produktsalget udmerker sig ved gode marginer
og ingen brug af dyre udviklingstimer. Endelig er der
organisatorisk lagt vaegt pa at fa del i verdens sterste
spacemarked i Nordamerika. Indtil videre skuffer
Nordamerika dog, da det tager leengere tid at fa gang i
salget end ventet/onsket. Her i starten af november er
dog lykkedes med et produktsalg til en ledende ame-
rikansk service provider til en veerdi pa 1,5 mio. USD.
En ny ledelse blev tidligere i 4r indsat i Nordamerika.

Strategien har virket med stigende salg i bade 2023,
2024 og ikke mindst her i 2025, hvor GomSpace nu
venter en omsatning pa 420-450 mio. SEK. Inden
opjusteringen i slutningen af oktober lod estimatet pa
en omsatning pa 320-380 mio. SEK. EBITDA-mar-
ginen ventes nu i niveauet 6-12% mod for -2 til +
10%. Der er saledes tale om en markant opjustering.
Der ventes fortsat et positivt frit cash flow pa drif-
ten, selvom tredje kvartal blev lidt udfordret ved at to
kunder overskred deres betalingsfrist. Den ene kunde
har betalt sit udestaende her i indeverende kvartal,
mens den anden har betalt en del af udestiendet og
forventes at betale resten inden arets udgang. Imid-
lertid viser det bagsiden af medaljen ved et marked
preeget af selskaber med begrenset finansiel styrke.
Det er vigtigt for GomSpace at undga tab pa kunder.

Pa baggrund af den seneste opjustering ser vi basis
for, at 2025 ender med et positivt nettoresultat i ni-
veauet 25 mio. SEK. Det vil sende et seerdeles vigtigt

Aktuel Kurs: 14,88 SEK

Bors: NASDAQ First North Growth Market
i Stockholm

Markedsvaerdi: 2.510 mio. SEK

Antal aktier: 168.669.159

signal om, at GomSpace er pa vej mod endnu bedre
tider. En stor ordrebog kombineret med et marked i
hej veekst lover nemlig godt for fremtiden.

Finansielt stir GomSpace sterkere end for. Man har
fuld opbakning fra storaktionzren, The Hargreaves
Family Fund No. 14, der dels har bakket op med
deltagelse i arets aktieemission, og dels har overta-
get en kreditfacilitet fra EIB. At sta med en likvid re-
serve i banken pa 255,2 mio. SEK er serdeles vigtigt
netop for at kunne absorbere en situation, hvor et
par kunder ikke betaler deres geld til tiden, og for
at kunne byde ind pa sterre opgaver, som krever
finansielle muskler.

Omseatningen er steget markant i ar, og tendensen
vil med stor sandsynlighed fortseette. Hvis det lykkes
at fa ordren pa 620 mio. SEK i Indonesien (omtales
senere i analysen), vil det for alvor blive spaendende.
Imidlertid er der ogsa meget positivt indregnet i nu-
geeldende aktiekurs. Alene i ar er kursen steget med
245% og bersverdien til 2,5 mia. SEK. Det er en lidt
anstrengt prisfastsettelse, men aktier skal jo pris-
fastseettes ud fra de fremtidige muligheder. Og her
ser det lovende ud. Det skal ogsa navnes, at CEO
Carsten Drachmann i slutningen af september i ar
har kebt 55.000 aktier til kurs 13,2 SEK.

Kortsigtet er der behov for en pause i aktiens optur.
Dette kan dog endre sig, hvis den foromtalte store
ordre i Indonesien kommer ind. Det kan godt sende
aktiekursen op med 15-25%. Langsigtet er vi fortsat
positive pa aktien, idet der er store muligheder for
GomSpace pa et hastigt voksende marked for mi-
kro- og nanosatellitter.

Aktieinfo modtager et 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 pa sidste side.
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AKTIEVURDERING

Kursudvikling 0-6 mdr.: 13-18 SEK
Kursudvikling 12-18 mdr.: 18-21 SEK*
Arsregnskab den 19-02-2026

*Kursmalet pa 12-18 maneders sigt forudseaetter, at Indonesien-ordren kom-
mer i hus.
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Spendende marked med store muligheder

Ikke siden den kolde krigs opher i slutningen af 1989 har verden vaeret mere
usikker. Krigen mellem Ukraine og Rusland udspiller sig meget teet pa Euro-
pa, hvor de fleste lande er medlemmer af NAT O-alliancen. Den er dog udfor-
dret af Praesident Trumps skiftende holdninger til, om NATO-landene kan
regne med musketer-anden om, at et angreb pa et NATO-land er et angreb
pa hele alliancen, hvor hvert land, herunder USA, er forpligtet til at hjelpe
det angrebne land. De europziske NATO-lande har derfor travlt med at oge
forsvarsberedskabet, og der er afsat massive milliardbeleb til oprustning.

I Danmark har vi flere gange oplevet, at (formentlig russiske) skyggeflader
opererer i vores territorialfarvand, ligesom en reekke lufthavne har veeret ud-
sat for droneoverflyvninger. Hvem synderne er vides officielt ikke. Faktum
er dog, at et land som Danmark har behov for at gere overvigning mere
effektiv, og det er netop hvad satellit-losninger fra GomSpace kan bidrage
til. Danmark har afsat milliarder til oprustning, men endnu uden at det har
medfert investeringer i satellit-overvagning. Arktis er et sa stort omrade, at
den danske flade ikke kan overvage omréadet effektivt. Her er der brug for
losninger, der oppe fra (rummet) og ned (havet omkring Grenland) kan
foretage nojagtige overvagninger og dirigere fladefartgjer mod de rette ob-
servationer. For eller siden mé& der komme ordrer fra Danmark om keb af
satellitter. GomSpace og deres konkurrenter er klar til at komme med de
rette losninger. Helt specifikt forventes det, at Danmarks tredoblede bidrag
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2025

Selskabets gode udvikling i forste
halvér er fortsat i tredje kvartal.
Derfor loftede GomSpace den
15-10-2025 forventningerne til
arets omsztning til 420-450 mio.
SEK (for 320-380 mio. SEK), og
EBITDA-marginen til 6-12% (for
-2 til +10%). Forventningerne til
et positivt frit cash-flow for hel-
aret blev desuden fastholdt.

En lenge ventet potentiel ordre
pa 650 mio. SEK fra Indonesien
er ikke indregnet i guidance.

17. november 2025



AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF GOMSPACE efter 03 2025 trading statement

til ESA vil medfere nye ordrer til danske udbydere, herunder GomSpace.

Tyskland har for nylig annonceret en bevilling pa 35 mia. EUR malrettet indkeb af space produkter over de naste fire ar. EU
har afsat 800 mia. EUR til at styrke EU-landenes forsvar, herunder space initiativer.

Dette er fakta, som skal inddrages i en fremadrettet vurdering at GomSpace. Hvor store ordrer, der tilfalder GomSpace, vides
ikke. Ej heller om selskabet i veerste fald skulle blive helt forbigaet. Sidstneevnte virker dog ikke sandsynligt.

Udover de abenlyse fordele ved brug af satellit overvagning rent militaert, sa kan GomSpace ogsa levere lasninger til overvag-
ning af marine domaener, hvor der ses stigende eftersporgsel som felge af blandt andet illegal fiskeri. Losningerne omfatter
ogsa overvagning af klima og kriminelle banders ageren i ede egne, hvor der normalt ikke er telekommunikation m.m.

Nano- og mikrosatellitmarkedet estimeres at vokse 15-20 % arligt
Overvagning af Arktis

Danmark presses voldsomt af USAXs gnske om overtagelse af Grenland for at sikre landets nationale sikkerhed. Dan-
mark er nedsaget til, i samarbejde med USA, at ege den militeere tilstedeverelse og overvagning af Arktis. Det danske
forsvarsbudget udvides, men endnu uden investeringer i satellit-overvagning. Faktisk vil Danmark ved at bruge nano-
og mikrosatellitter med relativt beskedne investeringer kunne overvage det territoriale farvand omkring Grenland
og det ovrige Danmark. GomSpace forseger pa lobbybasis at pavirke beslutningstagerne til at gore brug af mikro- og
nanosatellitter. Efter vores vurdering har GomSpace saerdeles gode odds for at komme i betragtning som leverander,
og ordrer kan blive af betydelig storrelse.

Samarbejdsaftaler abner for globalt salg

USA er verdens vigtigste inden for spaceindustrien. GomSpace arbejder malrettet pa at fa en andel i dette store marked.
Man er fysisk til stede med selvstaendigt kontor, men ellers sker markedspenetreringen via et samarbejde med SAIC.
Det gar langsomt fremad, men Nordamerika er et vigtigt geografisk satsningsomrade. For at sette turbo pé aktiviteter-
ne i Nordamerika har GomSpace indsat en ny ledelse tidligere i ar.

Asien er ogsa et spendende geografisk satsningsomrade, som selskabets CEO via sit tidligere virke kender indgéende.
Nuvearende partneraftaler omfatter franske Ellipse Projects, som er partner i det potentielle Indonesien-projekt. Der er
ogsa indgaet et nyere samarbejde med SatSys ST Engineering i Singapore.

Samarbejdsaftaler er den helt rigtige vej at ga for GomSpace. Alene ville selskabet aldrig komme i betragtning til ordrer
til det amerikanske militeer. Det er derfor bedre at dele opgaver, som man aldrig ville have faet, med andre.

Blastempling til Deep Space Missions
GomSpace har i de senere ar med ESA som ordregiver bygget en nanosatellit, der er en del af HERA-missionen. Satel-
litten skal i lobet af to ar né det fjerntliggende asteroidesystem, Didymos, hvorfra der skal foretages tests med henblik

pa at afdeekke viden om blandt andet solsystemet. Deltagelse i opsendelsen af Juventas-satellitten viser, at GomSpace
i fremtiden kan komme i spil som leverander af nano- og mikrosatellitter beregnet til udforskning af det ydre rum.
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Abning for salg til mikrosatellitmarkedet

GomSpace har modtaget flere ordrer pad mikrosatellitter (op til 150 kg), der ligger i forleengelse af nanosatellitterne,
men altsa er storre. Mikrosatellitmarkedet er blevet abnet via ordrer fra Unseenlabs og to nye kunder fra Singapore. Her
ligger der potentiale for generel udvidelse af salget.

Ordre fra Indonesien

GomSpace er fortsat i spil til at fa en ordre pa 20 satellitter til overvagning af farvandet omkring Indonesien. Danmarks
Eksport- og Investeringsfond (EIFO) har bevilget den nedvendige finansiering af projektet og dermed blastemplet
GomSpace som leverander. Den indonesiske regering har godkendt projektet og faet accept for den nedvendige uden-
landske finansiering. Beslutningen treekker meerkveerdigvis ud i tid, og det giver lidt usikkerhed. Falder ordren til jor-
den eller? Da der er tale om en ordre pa 650 mio. SEK har den stor betydning for GomSpace, der dog ikke har indregnet
ordren i sine forventninger. For GomSpace er der stor veerdi i, at EIFO har godkendt selskabet til at fa del i et sédant,
stort projekt. Det kan pa sigt betyde, at GomSpace kan komme i betragtning til andre lignende opgaver i fremtiden.

Veakst kraver en styrket finansiel reserve

GomSpace tapper ind i et hastigt voksende marked. GomSpace er Klar til at f4 en andel af markedet, men dog hele tiden med
et klart fokus pa, at vaeksten skal vaere profitabel. GomSpace opererer indenfor felgende segmenter:

«  Product Business hvor der opnés de hojeste marginer.
+  Programs Business hvor der er tale om sterre ordrer streekkende sig ofte over flere ar.

« North America der er verdens sterste og vigtigste spacemarked.

Markedsforholdene tilsiger vaekst, og det er da ogsa gledeligt, at GomSpace i ar forventer at nd en omsaetning pa hele 420-450
mio. SEK efter seneste opjustering. Imidlertid kreever veekst finansiel styrke, og her har GomSpace i arets lob forbedret den
likvide reserve til 255 mio. SEK ved udgangen af tredje kvartal. Storaktionaren, The Hargreaves Family Fund No. 14, har i
ar for alvor vist sit commitment ved at bakke op om GomSpace i den tidligere pé éaret foretagne kapitalrejsning, der tilforte
selskabet 196 mio. SEK. Storaktioneren har desuden valgt at overtage den kreditfacilitet pa tre trancher pa 5, 6 og 7 mio.
EUR, som ellers var forhandlet pa plads med Den Europziske Investeringsbank. Investeringsbanken havde dog opstillet en
raekke krav for at ville udbetale de enkelte trancher. The Hargreaves Family Fund No. 14 har ingen covenantskrav til aftalen,
og der udestar fortsat 7 mio. EUR til udbetaling.

Med den styrkede finansielle reserve kan GomSpace oge sine lagre, sa man hurtigere kan levere til kunderne - ogsa pa sterre
ordrer omfattende komplette losninger. Det giver ogsa mulighed for skalering. Denne forbedrede service er uden tvivl en af
arsagerne til de mange produktordrer, som GomSpace har nydt godt af pa det seneste og som har tiltrukket nye kunder. Det
vil desuden blive muligt at udvide lesningerne malrettet forsvar samt at forfelge nye markedsmuligheder og deltagelse i storre
opgaver. Det styrker selskabets muligheder for at skabe profitabel vaekst fremadrettet.
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STYRKER

GomSpace er et anerkendt og respekteret selskab, der
har lgst store og komplekse kundeopgaver, herunder for
ESA. GomSpace opererer i et marked for nano-og mi-
krosatellitter, der arligt veekster med to-cifrede procent-
satser. GomSpace har med succes fokuseret pa hurtig
tilgang til markedet, hvilket kunderne har kvitteret for
ved at placere flere og flere ordrer, herunder pa produkt-
salg med hgje marginer. Selskabet har fuld opbakning fra
storaktionzren, The Hargreaves Family Fund No. 14, der
béde bakker op om emissioner og stiller kreditfacilitet til
radighed. Med en markant styrket balance og likvid be-
holdning kan GomSpace sikre hurtig levering pa kunde-
ordrer, ligesom man kan byde ind pé sterre og lukrative
opgaver. Fokus er pa profitabel veekst, og det er pa kort
tid lykkedes at opna positivt frit cash flow pa drif-

ten. GomSpace er godkendt som partner hos
EIFO, hvilket pa sigt kan abne for tildeling
af nye store, internationale opgaver. Part-
nerstrategi abner nye markeder.

MULIGHEDER

Behovet for overvagning bade i og fra rum-
met vokser som felge af den geopolitiske
usikkerhed. Stormagterne intensiverer kam-

pen om Space. Tyskland og EU vil mange ar frem

oge investeringerne i forsvar, herunder overvagning fra
rummet. Den danske regering oger forsvarsudgifterne.
Danmarks ggede investeringer via ESA vil til en vis grad
blive sendt retur til danske virksomheder, der kan leve-
re de onskede lgsninger til fx overvagning af Arktis og
sotrafikken i vores territoriale farvand. USA presser pa
oget overvagning af Arktis, og Rusland har flere gange
generet sotrafikken, ligesom mange danske lufthavne har
oplevet gget drone aktivitet. P4 det militeere omrade er
der mulighed for markant veekst — og Danmark (og an-
dre europziske lande) har afsat milliarder til opbygning
af forsvaret. GomSpace har lgsninger til ovennaevnte og
er klar. Den kommercielle flytrafik kan gores mere sik-
ker og effektiv via overvagning. Klimaobservationer kan
hjeelpe med at forbedre miljoet. Kriminelles ageren kan
overvages, hvilket ogsa geelder for ulovligt fiskeri m.m.
Ogsa det har GomSpace lgsningerne til. Der er store
muligheder for veekst pa forsvarsomradet - ikke kun i
relation til Danmark. Partneraftaler abner nye segmen-
ter og markeder iser i USA og Asien. GomSpace er en
take-over kandidat.
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SVAGHEDER

Markedet for mikro- og nanosatellitter mangler fortsat
det store gennembrud. Bade de producerende selska-
ber og deres kunder er svagt funderet gkonomisk, men
markedet bedres over tid. Nordamerika er det storste
og vigtigste marked, hvor GomSpace satser pa at fa del
i nye opgaver. Denne proces har dog vist sig vanskelig,
da et gennembrud fortsat udestar. Det kraever talmodig-
hed, hvorfor man har udskiftet ledelsen i Nordamerika.
Athengigheden af Unseenlabs vokser, hvilket ogsa er
tilfeeldet med storaktioneren, The Hargreaves Family
Fund No. 14, hvis ejerandel nu overstiger 40%. Denne
store ejerandel kan dog bade udlegges som en svaghed
og en styrke, og efter vores vurdering anses det mest som

en styrke.

TRUSLER

Branchen er fortsat preeget af en del min-
dre kunder med begranset finansiel styrke.
Det nytter ikke noget, at GomSpace gger sit

salg markant, hvis kunderne ikke kan betale. Det

er en trussel, at to kunder i tredje kvartal missede deres
betalingsfrister, hvilket stiller agede krav om finansiel
styrke hos GomSpace. Heldigvis har den ene kunde be-
talt alt skyldigt i indeveerende kvartal, mens den anden
har betalt halvdelen. Selvom GomSpace p.t. har en meget
steerkt finansiel stilling, sa skal man for enhver pris und-
ga at lide tab pa kunder. Potentielt kan de store aktgrer
pa markedet for store satellitter kaste sig over markedet
for nano- og mikrosatellitter og dermed erodere forret-
ningsgrundlaget for GomSpace og deres konkurrenter.
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OM GOMSPACE

GomSpace er etableret i 2007 og har veret bersnoteret siden 2016.
GomSpace har kunder i over 60 lande og har deltaget i mere end 75 mis-
sioner i rummet.

Selskabet szlger produkter samt nano- og mikrosatellitlosninger til det
akademiske, offentlige og kommercielle spacemarked. Hovedsadet ligger
i Aalborg. Et teknologicenter er placeret i Uppsala i Sverige og et satellit-
og konstellationscenter i Luxembourg. I Toulouse, der er centrum for den
europeeiske luftfarts- og rumindustri, er selskabet til stede med et salgs-
kontor. Det amerikanske marked, der er det storste satellitmarked, betjenes
via et kontor i Washington.

Produktudbuddet omfatter komponenter, delsystemer og enkeltsatellitter
til satellitmarkeder. GomSpace har sarlig ekspertise indenfor radiokom-
munikation, hvor dataoverforsel er det centrale punkt.

Kunderne bestédr af kommercielle virksomheder, nationale rumagenturer,
forsvar samt universiteter. Organisationen er opdelt i selvstaendigt ledede
Business Units indenfor Programmer, Produkter og Nordamerika.

Segmentmaessig salgsfordeling i arets tre forste kvartaler: Programmer
65,5%, Produkter 28,8% og Nordamerika 5,7%. Indtjeningens fordeling
opgjort pa EBITDA: Produkter 61,0%, 44,0% og Nordamerika —5%.

Ordrebeholdningen er pr. 30-09-2025 pa 410,7 mio. SEK med en procent-
maeessig fordeling pa 84,0% pa programsalg (straekker sig normalt over flere
ar), 14,6% pa produktsalg og Nordamerikal,5%.

Ledelsen bestar af CEO Carsten Drachmann, CFO Troels Dalsgaard, COO
Thomas Pfister, Vice President, Strategy and Business Development Lars
K. Almind, Vice President, Programs Business Unit Oliver Schiewe og Vice
President, North America Business Unit Slava Frayter. Stefan Gardefjord er
formand for den fem personer store bestyrelse.

Aktien er noteret pa First North Growth Market i Stockholm. Tickerkoden
er GOMX. Borsnoteringen fandt sted i juni 2016 til kurs 12,5 SEK. Der er
efterfolgende gennemfort flere aktieemissioner.

Aktionaerforhold pr. 31-12-2024: The Hargreaves Family Fund No. 14 ejer
29,58 %, Hansen & Langeland ApS 9,73 % og Henrik Kolle 1,54 %. Antal
aktioneerer: 10.167 (10.661 ultimo 2023).
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REGNSKA

mio. SEK 2020 2021 2022 2023 2024 2025E
Omsztning 195 214 198 235 257 450
EBITDA -17 40
Finansposter -8 -1 -1 -24 -27 -15
Resultat for skat -48 -31 -233 -117 -92 25
Skat 4 4 5 1 5 -0
Nettoresultat -44 -27 -228 -116 -87 25
Tilfort kapital netto i aret -152 -44 157 100 66 196
Likvider 136 99 33 61 82 265
Egenkapital 247 225 105 87 23 210
Balance 403 405 331 276 303 450
Antal medarbejdere ult. 138 181 215 126 176 175
Antal aktier mio. styk 52,3 52,3 62,7 141 141 169
Resultat pr. aktie EPS -0,8 -0,52 -3,67 -0,82 -0,62 0,15
Indre veerdi 4,7 4,3 1,7 0,62 0,16 1,24

Estimater for 2025 er udtryk for Aktieinfos sken. En potentiel ordre pa op til 650 mio. SEK fra Indonesien er ikke indregnet i estimaterne.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
21-05-2025 9,23 8-12 SEK 10-14 SEK
24-02-2025 4,0 4-6 SEK 5-9 SEK

06-11-2024 4,3 4-6 SEK 5-9 SEK

27-08-2024 5,44 5-7 SEK 5-9 SEK
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ANMILIN U

JOHN STIH@J

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

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

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er
indgaet en aftale om analysedeekning med selskabet fire gange arligt, og Aktieinfo modtager et honorar for det udfer-
te analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihgj
ejer aktier i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i
analysen, ej heller for opstéet 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 rddfere sig med et penge-
institut eller en maegler for der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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