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ANALYSE AF GOMSPACE efter Q1-trading statement for 2024

Opleftende produktsalg med hoje marginer i Q1. 1
maj har GomSpace faet den forste at potentielt fle-
re spendende mikrosatellit-ordrer fra Unseenlabs.
Inden udgangen af Q2 vil GomSpace give en opda-
tering pa den potentielt store ordre i Indonesien.

B Fremover vil GomSpace i forbindelse med Q1 og Q3
overga til Trading Statements, for hurtigere end hidtil at
give opdatering om udviklingen i markedsforholdene.

B  Omsetningen i Q1 endte pa 50,2 mio. SEK. Kvartalet
bed pa en ordreindgang pa 57,1 mio. SEK, hvorved or-
drebeholdningen pr. 31-03-2024 er steget til 161,2 mio.
SEK. Salg og ordrebeholdning for produktsalg udvikler
sig opleftende med en indtjeningsmargin taet pa 50 %.
Samme indtjeningsmargin blev opnéet pa produktsalg
i Nordamerika.

B Kvartalets resultat endte pa -25,1 mio. SEK og en likvid
reserve pa 45,8 mio. SEK. Miélet om positiv frit cash-
flow i andet halvar fastholdes. Fokus er fortsat pa len-
somhed for vaekst.

B Vi ser basis for salgsveekst i de kommende kvartaler.
Samarbejdet med Unseenlabs har potentiale. Dertil
kommer genoptagelsen af samarbejdet med Startical i
Spanien, og ikke mindst den potentielle ordre i Indone-
sien til en veerdi af 660 mio. SEK. Desuden er vi oplef-
tede over de forste effekter fra samarbejdet i USA med
SAIC. Indgaelse af samarbejdsaftaler med andre store
partnere rummer ogsa potentiel veekst, herunder ébning
af helt nye markeder.

B EU-stater og NATO-landene opruster militeert. Den
geopolitiske situation kreever brug af alle forhandenvze-
rende losninger for at ege overvigningsindsatsen, for-
hindre cyberangreb og beskyttelse af informationssyste-
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mer m.m. Teknologisk har GomSpace lgsninger, der kan
bidrage til dette, og det er formentlig et sporgsmél om
tid, for der begynder at komme ordrer fra EU-stater og
NATO-lande pa nano- og mikrosatellitter.

B Den lave likvide reserve er den sterste udfordring for
selskabet. Det skal lykkes at sikre et positivt frit cash-
flow i anden halvdel af 2024, og det skal lykkes at leve op
til kravene fra EIB for udbetaling af en lanetranche pa 6
mio. EUR for at sikre driften ud over 2024. Lykkes det
kan det igen blive sjovt at veere aktionzr i GomSpace.

B Forklaring pa kursinterval pa 0-6 og 12-18 maneder:
Den nedre del er udtryk for, at det ovenforneevnte ikke
lykkes, mens den ovre del af intervallet er udtryk for,
at det lykkes med ordren i Indonesien, at EIB udbeta-
ler naeste lanetranche og at produktsalget fortseetter sin
veaekst. Da nano- og mikrosatellitmarkedet estimeres ar-
ligt at vokse med 19 % til og med 2027 (og formentlig vi-
dere frem), opererer GomSpace i en speendende veekst-
branche. Den lave likvide reserve er den storste risiko.
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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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GomSpace fastholder malet om positivt frit cash-flow fra andet halvar.

Dette finansielle mal skal nas via indferte sparetiltag, og lensomhed for
veekst. Organisationen er mélrettet salg af produkter, programmer og et gen-
nembrud i Nordamerika.

B Sidste ars iveerksatte spareplan vil med virkning fra i ar reducere ud-
gifterne med op til 40 mio. SEK.

B GomSpace tager kun nye ordrer ind, hvis der opnas positive margi-
ner.

B Produktsalget skal oges. I 2023 steg produktsalget til 96 mio. SEK
fra 60 mio. SEK i 2022. Tendensen er fortsat i Q1 2024 med et salg
pa 23,2 mio. SEK. Programsalget udgjorde 20,4 mio. SEK i Q1 mens
salg i Nordamerika steg til 6,6 mio. SEK.

B Products Business Unit under ledelse af Henrik Kalstrup har ansva-
ret for produktmarkedsforing, salg, produktion og produktudvik-
ling. Fokus er rettet mod et mere snaevert antal produkter, idet inten-
tionen er at binde feerre penge i lagre og i stedet indga partneraftaler
med salg for gje af de produkter, som GomSpace ikke selv har og
modsat. Fordelen ved produktsalg er, at det ikke kreever ingenierar-
bejde, hvilket sikrer hgje marginer.

B Programs Business Unit har ansvaret for salg af sterre kontraktpro-
jekter. Den ansvarlige for denne forretningsenhed er Oliver Schiewe,
der tiltradte 01-04-2024. Han har dyb brancheindsigt fra ledende
stillinger i Space Industry og RUAG Space i Schweiz. Ordrer indgés
fremadrettet kun, hvis de er rentable for GomSpace.

B Nordamerika er et veekstomrade, idet USA repraesenterer mere end
halvdelen af det globale marked for nano- og mikrosatellitter. Det
er dog vanskeligt for en europeisk udbyder at fa fodfeste i USA.
Under ledelse Frank T. Tobin skal markedet abnes blandt andet via
indgéelse af partneraftaler med lokale selskaber. SAIC er en vigtig
og anerkendt partner, der i Q1 sikrede sig endnu en ordre omhand-
lende Al-styrede satellitter fra Pentagon. GomSpace har ingen andel
i denne ordre, men alligevel er det et godt tegn, idet GomSpace blev
naevnt i den pressemeddelelse, der fulgte SAIC's ordre.
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2024

GomSpace har som mal at sikre
et vedvarende positivt frit cash-
flow i andet halvar 2024. Dette fi-
nansielle mal skal nas ved fortsat
at oge produktsalget, ved via en
teet dialog med kunderne at for-
bedre produktmikset og dermed
marginerne samt ved at udvide
aktiviteterne i Nordamerika, der
er verdens storste satellitmarked.
Salg i Nordamerika skal oges via
egen indsats og via partnerskaber.
En potentiel ordre i Indonesien
er en Joker for arets udvikling.
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CEO Carsten Drachmann har sma 1% ar efter sin tiltraedelse sat sit preg pa fremtidens GomSpace. Organisationen
er pa plads. Produktsalget stiger og gavner lonsomheden. Gamle urentable ordrer udfases. Fokus er rettet mod lon-
somhed for veekst. GomSpace vil fremover udsende Trading Statements i forbindelse med Q1 og Q3-rapportering.
Det sikrer hurtigere og mere effektiv kommunikation til markedet.

GomSpace er pé rette spor mod at né det vigtige finansielle delmal: positivt cash-flow fra andet halvar 2024. Q1 bed godt
nok pa et negativt cash-flow pa 12 mio. SEK, men tendensen er klar: Det gar mod positiv drift. I samme periode sidste ar
var cash-flowet nemlig negativt med 42,4 mio. SEK. En reduktion i antal ansatte fra 215 til nu 130 bidrager positivt til ind-
tjeningen, og det samme gor en stigende andel af produktsalg, hvor GomSpace har hgje indtjeningsmarginer. Sidste fase af
Juventas programmet, der er indgaet med ESA pa ikke-favorable vilkar, afsluttes i ar. Salget i Nordamerika er endnu kun pé
6,6 mio. SEK i Q1, men der er basis for markant veekst i USA i fremtiden. Og sa skal det naevnes, at salget i Nordamerika er
gennemfort med en indtjeningsmargin tet pa 50 %. I USA er SAIC en vigtig partner. Den lokale ledelse skal over tid udvide
samarbejdet og indga andre partneraftaler.

Af Trading Statement for Q1 fremgar det, at ordrebeholdningen udger 161,2 mio. SEK. Som noget nyt oplyser GomSpace
om ordrebeholdning pr. segment. Programsalg har en ordrebeholdning pa 109,2 mio. SEK, produktsalg 48,0 mio. SEK og
Nordamerika 4,0 mio. SEK. Kvartalets salg androg 50,2 mio. SEK, hvoraf produktsalg stod for 23,2 mio. SEK, programsalg
for 20,4 mio. SEK og Nordamerika 6,6 mio. SEK. Trods en markant forbedring af det frie cash-flow, endte kvartalet med et
underskud pa 25,1 mio. SEK og et fald i den likvid reserve til 45,8 mio. SEK.

Unseenlabs har ér til dato placeret flere ordrer hos GomSpace, herunder en ny ordre i midten af maj pa 2,9 mio. EUR (34
mio. SEK). GomSpace er blevet valgt som leverander af produkter til forste fase at Unseenlabs beslutning om at sende mi-
krosatellitter ud i rummet i oktober 2024. Der er saledes tale om en storre satellit pa op til 150 kg, men det vil for GomSpace
ikke medfere en stor ingeniorindsats, for at levere pa ordren. Fordelen for Unseenlabs er, at mikrosatellitter oger kapaciteten
og funktionaliteten. Vi bemaerker, at der tales om forste skridt mod brug af mikrosatellitter for Unseenlabs, hvilket peger
mod flere ordrer fra samme kunde i fremtiden.

Klarhed, stabilitet og det rigtige salg skal sikre en god fremtid for GomSpace

GomSpace er i fuld gang med at genrejse sig og genvinde investorernes tillid. Med fremadrettet udsendelse af Trading Sta-
tements ved Q1 og Q3 kan man hurtigere give investorerne de vigtigste informationer. Stabilitet skal opnés ved at levere i
henhold til de finansielle mal og overgang til positivt frit cash-flow fra andet halvar 2024. Det rigtige salg drejer sig om kun
at indga aftaler, der er lonsomme. GomSpace leverer indtil videre pa de opstillede mal.

Talmodighed er en nedvendighed bade fra selskabets og investorernes side. Det tager tid for en europzisk akter at komme
ind i USA, men vi ser de forste tegn pa, at samarbejdet med SAIC baerer frugt. Produktsalget udvikler sig godt, men ogsa det
kreaever talmodighed. Salg af programmer (projekter) kreever ofte en langstrakt forhandlingsperiode, og netop pa dette punkt
vil GomSpace fremover veere langt mere selektiv. Man indgar ikke leengere i store projekter for at opna viden og ekspertise
— det skal vaere lonsomt.

Det er gleedeligt, at samarbejdet med Startical er genoptaget med tildeling af en opgave sidste ér til en veerdi af 46-52 mio.
SEK angéende tracking af lufttrafik. Uoverensstemmelserne mellem Startical og GomSpace er blevet lgst pa forbilledlig vis
uden at stridighederne endte i en retssag. At det ovenikebet nu medferer genoptagelse af samarbejdet er positivt.

Det kraever talmodighed at vente pa nyt om det store projekt i Indonesien. Via et Joint-Venture med Ellipse Partners er
GomSpace kommet i betragtning til en ordre i Indonesien til en veerdi pa hele 59 mio. EUR (ca. 660 mio. SEK). Der er tale
om en potentiel meget stor ordre, der dog er betinget af, at Indonesien kan opné finansiering af projektet. Danmark spiller
en vigtig rolle i finansieringsmodellen.
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Laneaftalen med EIB

Den Europwiske Investeringsbank (EIB) har stillet en ldneramme pa 18 mio. EUR (ca. 200 mio. SEK) til radighed baseret pa
en rackke covenants. Lanet er opdelt i tre trancher: tranche A pa 5 mio. EUR blev udbetalt sidste ar. Tranche B er pa 6 mio.
EUR og tranche C pa 7 mio. EUR. Hver lanetranche har en lobetid pa 5 ar fra tidspunktet for laneoptagelsen. For hver tran-
che kreeves det, at GomSpace har tilstreekkelig likviditet til at betale sin gaeld 12 méneder frem fra udbetalingsdatoen for den
respektive tranche. For at fa ret til at traekke den neeste tranche pa 6 mio. EUR skal GomSpace kunne udvise en omszetning
pa mindst 280 mio. SEK i en periode 12 maneder op til udbetalingen. Bagsiden af medaljen er, at EIB dels tager en hoj rente
(ca. 10 %) for lanene, ligesom EIB er berettiget til at konvertere en mindre del af geelden til aktier til en kurs pa 0,07 SEK.

GomSpace er en spendende investeringscase — dog ikke uden risici

Den storste risiko i casen er en meget begranset likvid reserve. En ny emission skal for enhver pris undgas. Laneaftalen med
EIB giver kun en delvis sikkerhed for tilforsel af nye kapital, da aftalen er bundet op pa en raekke covenants jeevnfer ovenfor.
I det lys er det derfor seerdeles vigtigt, at GomSpace far stoppet cash-burn og samtidig leftet omsatningen. Den potentielle
ordre pé hele 660 mio. SEK fra Indonesien er derfor vigtig, da den med et slag vil sikre adgang til den ekstra funding.

Produktsalget udvikler sig tilfredsstillende, herunder at partnerskabet med SAIC har sikret de forste ordrer. De indgaede
ordrer fra Unseenlabs giver ogsa grund til optimisme.

Den potentielle ordre fra Indonesien har stor betydning for selskabets og aktiekursens udvikling. GomSpace stiller en upda-
te ultimo Q2 i udsigt. For os investorer geelder det om at vaebne os med talmodighed.

Som investor skal man veere klar over, at risikoen ved investering i GomSpace fortsat er hgj. Antal udstedte aktier er tet pa
fordoblet efter seneste emission. Man mé derfor ikke vurdere casen pa baggrund af, at aktiekursen er lavere end for nogle ar
siden. Nar der er dobbelt sa mange aktier i omleb, skal der korrigeres herfor i aktiekursen.

En positiv afklaring om ordren i Indonesien vil givetvis sende aktiekursen markant op. I en aktievurdering skal man dog se
pa de mere langsigtede perspektiver, hvor iseer malet om positiv cash-flow er vigtigt. Nar dette mél nas, vil perioden med
cash-burn stoppe, og risikoen for nye emissioner blive elimineret. Forudsat at mélet nas i andet halvar, at aftalen i Indonesien
gar igennem, og at GomSpace fortsat far del i nye spaeendende ordrer ser vi basis for videre optur i aktiekursen bade pa kort
og langt sigt.

GomSpace er i fuld gang med at revitalisere sig, og det gar den rigtige vej, selvom der fortsat er et stort stykke arbejde at
udfore.
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STYRKER

Gamle urentable ordrer afvikles. Fremadrettet satses
der pé salg af produkter med hgj lonsomhed. Man
indgar kun i projektsalg, hvis der kan opnés en til-
streekkelig lonsomhed. Tiden med stor indsats af in-
genior manpower for at lese projektopgaver er ovre.
Nordamerika er verdens storste satellitmarked, hvor
GomSpace via en selvstaendig lokal ledelse og indga-
else af partnerskaber kan vokse. Strategien om part-
neraftaler kan abne nye markeder. GomSpace har et
godt navn i markedet, og beveger sig nu ogsa ind
pa mikrosatellit-markedet. Tankegangen om lon-
somhed for veekst gor, at GomSpace trods en
begreenset likvid reserve star staerkere end
leenge. Tiden med stort cash-burn er
ovre, hvilket kombineret med en lane-
aftale hos EIB giver finansielt ro.

MULIGHEDER

Behovet for overvagning bade i rummet
og fra rummet vokser. Flytrafikken kan
og skal gores endnu mere sikker. Klimaob-
servationer kan hjelpe med nedbringelse af for-
ureningen. Der er desuden behov for overvagning af
kriminelles ageren i ellers ufremkommelige omréder,
overvagning af ulovligt fiskeri m.m. Og sa er der ikke
mindst behov en mere effektiv overvagning rent for-
svarsmaessigt henset til speendingerne mellem Rus-
land og NATO-landene. For Danmarks vedkommen-
de kan nano- og mikrosatellitter sikre overvagning af
Arktis. Der er saledes store muligheder for veekst qua
ovenstaende. Partneraftaler dbner nye markeder og
segmenter. GomSpace er en take-over kandidat.

B | Analyse af GomSpace udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net

SVAGHEDER

Markedet for mikro- og nanosatellitter mangler fort-
sat det store gennembrud. Bade de producerende sel-
skaber og deres kunder er svagt funderet okonomisk.
GomSpace er ingen undtagelse med 46 mio. SEK i
likvid reserve. Det er for lavt til at sikre den langsig-
tede drift, og derfor er det sa vigtigt, at GomSpace
formar at blive cash-flow positiv i andet halvar 2024.
Laneaftalen med EIB er nodvendig, men ogsa dyr for
selskabet og dets aktionarer. Atheengigheden af Un-

seenlabs oges.

TRUSLER

Den likvide reserve er for lav. Funding
fra EIB er bundet op pa en raekke coven-
ants, der kreever markant veekst i salget og

stigende indtjening. EIB-aftalen har pa sigt en
udvandende effekt pé aktionererne. Potentielt kan
de store aktorer pa markedet for store satellitter ka-
ste sig over markedet for nano- og mikrosatellitter og
dermed erodere forretningsgrundlaget for GomSpa-
ce og deres konkurrenter.

28. maj 2024



AKTIEINFO e
ANALYSE AF GOMSPACE efter Q1-trading statement for 2024

OM GOMSPACE

GomSpace selger produkter og sma satellitlosninger til det akademiske, of-
fentlige og kommercielle marked. Hovedszdet ligger i Aalborg. Et teknologi-
center ligger i Uppsala i Sverige, og et satellit- og konstellationscenter er place-
ret i Luxembourg. I Toulouse, der er centrum for den europziske luftfarts- og
rumindustri, er selskabet til stede med et salgskontor. Det amerikanske mar-
ked, der er det storste satellitmarked, betjenes via et kontor i Washington.

Selskabet er etableret i 2007 og har vaeret borsnoteret siden 2016. GomSpace
har kunder i over 60 lande og har deltaget i mere end 75 missioner i rummet.

GomSpace leverer produkter, delsystemer og enkeltsatellitter med en seerlig
ekspertise indenfor radiokommunikation, hvor dataoverforsel er det centrale
punkt.

Kunderne bestar af kommercielle virksomheder, forskning og nationale ruma-
genturer, forsvar samt universiteter. Internt er man organiseret med selvsteen-
digt ledede Business Units indenfor salg af programmer og produkter, ligesom
Nordamerika er en selvsteendig enhed.

Segmentmeessig fordeling af salget i 2023 (2022 vist i parentes): Kommercielle
kunder 48,8 % (64,4 %), forskning og nationale rumagenturer 43,5 % (21,0 %),
universiteter 5,3 % (3,3 %) og forsvar 2,4 % (11,3 %).

Salgets geografiske fordeling i 2023 (2022 vist i parentes): Europa 85,3 % (77,3
%), USA 7,0 % (6,3 %), Asien 5,1 % (6,2 %) og resten af verden 2,6 % (10,2
%). Opgavernes fordeling: salg af satellitlesninger 69,4 %, salg af platforme og
subsystemer m.m. 30,6 %.

Ordrebeholdningen er pr. 31-03-2024 pa 161,2 mio. SEK fordelt pd program-
salg 67,8 %, produktsalg 29,8 % og Nordamerika 2,4 %.

Executive Management bestar af CEO Carsten Drachmann, CFO Troels Dals-
gaard, COO Thomas Pfister, Lars K. Almind, Frank T. Tobin Jr., Henrik Kal-
strup, Oliver Schiewe og Anne Breiiner. 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 emissioner med et samlet provenu pa ca. 550 mio.
SEK - senest ved en rettet emission pa 10 % nye aktier i marts maned 2022 til
The Hargreaves Family Fund No. 14 til kurs 9,81 SEK og en kapitalrejsning til
kurs 1,3 SEK i april 2023.

Aktionerforhold pr. 31-12-2023: The Hargreaves Family Fund No. 14 ejer
29,58 % og Hansen & Langeland ApS 9,73 %. Antal aktionzerer: 10.661 mod
11.153 ultimo 2022.
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REGNSKA

mio. SEK 2019 2020 2021 2022 2023 2024E
Omsztning 136 195 214 198 235 250*
Bruttoresultat 18 48 49 -51 9 60
Salg og distribution -44 -29 -25 -63 -6 -30
Forskning & Udvikling -41 -20 -22 -74 -40 -35
Administration -45 -31 -32 -44 -57 -55
Driftsresultat -114 -30 -30 -232 -93 -60
Finansposter -7 -8 -1 -1 -24 -24
Resultat for skat -147 -48 -31 -233 -117 -84
Skat -5 4 4 5 1 4
Nettoresultat -152 -44 -27 -228 -116 -80
Tilfort kapital netto i aret -113 -152 -44 157 100 70**
Likvider 127 136 99 33 61 30
Egenkapital 296 247 225 105 87 100
Balance 437 403 405 331 276 275
Antal medarbejdere ult. 134 138 181 215 126 130
Antal aktier mio. styk 52,3 52,3 52,3 62,7 141 141
Resultat pr. aktie EPS -2,9 -0,8 -0,52 -3,67 -0,82 -0,57
Indre veerdi 5,7 4,7 43 1,7 0,62 0,71

Estimater for 2024 er udtryk for Aktieinfos sken. *: Vi estimerer en omsaetning uden indregning af den potentielle ordre pa op til 660 mio. SEK
fra Indonesien. **: Vi forventer tilfert 70 mio. SEK i ny lanekapital ved traek pa EIB-funding.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
08-03-2024 4,3 3-6 SEK 3-8 SEK

21-11-2023 1,6 1-2,5 SEK 2,5-5,0 SEK
06-09-2023 1,245 1-2 SEK 2-4 SEK

08-06-2023 1,48 1-2 SEK 2-5 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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