AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF NETCOMPANY AI S efter 03-regnskab for 2026

Regnskabet for arets forste ni maneder var sa til-
pas staerkt, at selskabet kunne have bundniveauet
for arets ventede omsatningsvakst til intervallet
18,0-20,5% mod for 16,0-20,5%. Forventningerne
til EBITDA-marginen blev fastholdt til intervallet
16-19%. I Netcompany Banking Services opnas
den onskede effekt fra sidste ars kob af SDC. Det
gar serdeles godt i UK med en omsatningsvakst
pa hele 50% Det er ogsa i den britiske enhed, at
der i seneste kvartal er blevet indgaet en fem-arig
aftale med NHS (National Health Service) til en
samlet verdi pa 215 mio. GBP. Arbejdet med
at effektivisere ved brug af kunstig intelligens
fortsatter. Over tid vil det sikre besparelser, da
medarbejdernes effektivitet vil blive forbedret,
ligesom der udvikles kundelgsninger baseret pa
kunstig intelligens.

B Storbritannien er Europas storste marked for IT-ser-
vice, og det nyder Netcompany UK godt af. Her satses
bevidst pa at fa andel i det hastigt voksende britiske
marked, blandt andet ved synliggerelse via indgéel-
sen af en sponsoreret partneraftale med cykelholdet
INEOS, hvis hidtidige ejer er et britisk konglomerat
og en af verdens storste producenter af kemikalier.
Cykelholdet er en del af en satsning mod det briti-
ske marked, som skal synliggere selskabets PULSE
Al-teknologi og tilbud om digitalisering samt for-
steerke positionen som “bedste Al-partner i sin klas-
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B Deterimponerende, at der i UK i arets forste tre kvar-
taler er opnaet en salgsveekst pd 50%, mens medar-
bejdertallet kun er vokset med 29,9%. Hos Netcom-
pany folges omsaetningsvaekst ofte med en tilsvarende
veekst i antal ansatte. Imidlertid er det lykkedes via
effektiv drift at vaekste langt mere end antal ansatte,
og det har bidraget til at lofte indtjeningen i UK mar-
kant.

B Der er ogsa flot vaekst i Netcompany South East Euro-
pa, Netcompany Holland og Netcompany Banking
Services. Netcompany Danmark leverer lidt til den
svage side, hvilket dog kan forklares med, at en reekke
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kundevendte ansatte er blevet flyttet til en selvsten-
dig forretningsenhed kaldet Product Development.
Netcompany Norge skuffer fortsat. Vi er speendte pa,
om det lykkes at forbedre Norge blandt andet via en
bankplatform mélrettet norske kunder.

Netcompany er i en proces med oget brug af kunstig
intelligens bade i tilbud malrettet kunderne, men
ogsd ved brug internt i virksomheden. Det laegger
pé kort sigt beslag pa interne ressourcer, men pa sigt
kan omsztningsvaeksten formentlig ske i et betyde-
ligt hojere tempo end vaeksten i antal ansatte. Det vil
gavne indtjeningen over tid.

Netcompany opererer i et veekstsegment som folge
af voksende behov for digitalisering, brug af kun-
stig intelligens og forsvar mod hybride hackeran-
greb. Jeevnfor markedsdata oplyst i Netcompanys
regnskab fra International Data Corporation (IDC)
ventes IT-investeringer i Europa at vokse med 10%
arligt frem til forelobigt 2028. Det svarer til et niveau
12028 pa 5.400 mia. kr., hvoraf de 3.500 mia. kr. esti-
meres anvendt af mindre og sterre virksomheder,
som Netcompany netop satser pa. Geografisk er fo-
kus pé syv kernemarkeder i Europa. For at blive en
ledende IT-akter senest i 2030 er der behov for ud-
videlse til nye lande. En traekningsret hos selskabets
bankforbindelse pa 1 mia. kr. er eremaerket opkeb.

Netcompany har en klart defineret strategi med fi-
nansielle og operative méal. Omsztningen skal or-
ganisk pa langt sigt arligt vokse med 5-10% uanset
cyklus, og EBITDA-marginen skal senest i 2029
overstige 20%. Malet er desuden at blive en ledende
IT-akter i Europa i 2030. Pé de fleste kernemarkeder
er man en ledende IT-aktor, men der mangler fortsat
en del lande for at fylde Europa-kortet ud.

Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for udfert 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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For tredje gang i ar leftes de finansielle mal for 2026:

Ved arets start ventede Netcompany en organisk vaekst pa 15-20% pa koncernbasis og 5-10% eksklusive Netcompany Ban-
king Services. Malet for EBITDA-marginen lod pa 15-18% pa koncernbasis og 16-19% eksklusive Netcompany Banking
Services. I forbindelse med Q3-regnskabet loftes barren for tredje gang til:

«  En organisk vaekst pa 18-20,5% for koncernen og 8,5-10,5% eksklusive Netcompany Banking Services. Bunden af
Guidance er saledes blevet loftet med 2% point i forhold til seneste Guidance fra Q2-regnskabet.

12025 realiserede Netcompany en organisk veekst pa 7,9%. Inklusive Banking Service i halvdelen af dret var veeksten pa
20,8%.

«  EBITDA-marginen forventes fortsat i intervallet 16-19% (oprindeligt 15-18% ved érets start). Eksklusive Netcompany
Banking Services ventes en EBITDA-margin pa 17-20% (oprindeligt 16-19% ved arets start).

Den tilpassede EBITDA-margin blev i 2025 realiseret med 16,1% og 16,9% fraregnet Netcompany Banking Services.
Fra januar i ar til udgangen af januar 2027 vil der blive kebt egne aktier for 750 mio. kr. Pr. slutningen af Q3 ejede Netcom-

pany 1.792.466 aktier svarende til 3,9% af kapitalen. En del af denne beholdning vil over tid blive annulleret og nedbringe
antallet af udestaende aktier.

De langsigtede finansielle mal fastholdes:

Arlig organisk omsaetningsveekst pa 5-10% uanset business cyklus.

EBITDA-marginen skal overstige 20% i 2029.

Hele det frie cash-flow for eventuelle opkeb distribueres til aktionarerne via dividende og/eller kob af egne aktier.
Gearingsfaktor under 1x EBITDA.

Det er fortsat et strategisk mal at blive en ledende IT-aktor i Europa i 2030.
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Hojt vekstmomentum fra forste halvar er fortsat i tredje kvartal. Bade Public og Private bidrager til vaeksten, der
har varet ekstraordinzr hgj i Netcompany UK. Feniks AI har faet fodfaeste pa tvars af alle enheder med losninger,
der gor det muligt for kunderne at implementere og arbejde med Al-agenter hurtigere og bedre. Arets Guidace
loftes for tredje gang.

Omsatningen i arets forste tre kvartaler steg inklusive Netcompany Banking Services med 28,2%. Organisk var vaek-
sten pa 12,7%. Den organiske vaekst fordelte sig med 12,0% fra Public og 14,5% fra Private. Det gennemsnitlige antal
ansatte steg med 13,2%, hvilket viser, at effektiviteten blandt de ansatte er steget markant.

Som folge heraf steg tilpasset EBITDA da ogsa med 22,3% svarende til en EBITDA-margin pa 15,0%. Netcompany
Banking Services er fortsat i en integrationsproces, hvilket kappede 1,2%-point af EBITDA-marginen. Uden indreg-
ning af Netcompany Banking Services er EBITDA-marginen opgjort til 16,2%. Uagtet at Netcompany Banking Services
pa den korte bane vagter negativt pa indtjeningsmarginen, sa er det vigtigt at pointere, at integrationsprocessen forle-
ber planmzessigt, og at denne enhed pa sigt vil bidrage positivt til marginerne.

Perioden har budt pa ekstra omkostninger til udvikling af Agentic Al-losninger og til partnerskabet med Netcompany
INEOS cycling team. Dertil kommer en ekstraordinzer udgift pa 148,8 mio. kr. vedrerende @ndringer i organisationen,
herunder en tilpasning i medarbejderstaben og realisering af effektiviseringer som folge af overgang til brug af Agentic
Al i hele gruppen. Fra anden halvdel af 2027 ventes en positiv indtjeningseftekt af de ovenfor navnte tiltag.

Netcompany Danmark er normalt vaekstmotoren og cash-cowen, men i arets forste tre kvartaler voksede omsztningen
kun med 3,5%, hvilket er langt under historisk vakstniveau. En del af arsagen er dog allokering af et stort antal medar-
bejdere til at understotte den nye forretningsenhed kaldet Product Development. Indtjeningen i den danske del belastes
desuden af atholdte markedsferingsudgifter til cykelholdet. Udgiften tages i den danske del af koncernen, selvom mar-
kedsferingen i hoj grad er rettet mod UK. Antal ansatte var pa niveau med samme tid sidste ar.

Netcompany South East Europe and EU Institutions egede salget med 14,3%. Den hoje vaekst er opnéet trods en stig-
ning i antal medarbejdere pa kun 5,3%, hvilket direkte kan afleses af en betydelig forbedring af EBITDA-marginen pa
16,3% mod 14,9% i samme periode sidste ar.

Netcompany UK er den store solstrilehistorie med en veaekst pa hele 50% skabt af en stigning i antal medarbejdere pa
29,9%. Det vidner om hoj effektivitet hos medarbejderne og sikrer en forbedring af EBITDA-marginen til 15,0% mod
8,9% i samme periode aret for. Det gar godt pa Europas sterste marked for IT-services. I seneste kvartal er der indgaet
en fem-arig aftale med NHS til en verdi af 215 mio. GBP. Det lover godt for fremtiden i Netcompany UK, hvor ogsa
partneraftalen omkring cykelholdet Netcompany INEOS cycling team formentlig kan tiltraekke nye opgaver og kunder.
Netcompany Norge er som i tidligere kvartaler praeget af alt for lav vaekst og indtjening. 8,9% flere ansatte var kun i
stand til at oge salget med 3,9%, hvilket veegter negativt pa EBITDA-marginen, der er faldet til 1,3% mod 3,4% i samme
periode sidste ar. Der skal gores noget drastisk for at ege aktiviteterne og profitabiliteten i Norge.

Netcompany Holland er det mindste geografiske segment og omfatter udelukkende salg til Public-kunder. Omsatnin-
gen steg dog med imponerende 22,3% i arets forste tre kvartaler skabt af en medarbejderstigning pa 12,5%. Forbedret
effektivitet af medarbejderstaben medferer, at EBITDA-marginen er forbedret til 24,5% mod 19,4% i samme periode
aret for.
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Sparekassernes Datacentraler blev i 2025 kebt for 1 mia. kr. og er nu den veesentligste aktivitet i forretningsbenet Net-
company Banking Services. Her er der set en vaekst i omsatningen péa 9,8% til 1.346,2 mio. kr., hvilket svarer til 18,7%
af koncernens samlede omsatning. Banking er saledes et vigtigt forretningsomrade. Integrationsprocessen forlobet
planmzessigt. Der er opnaet en markant forbedring i EBITDA-marginen til 9,6% mod en proforma margin pa 4,4% i
samme periode sidste ar. Netcompany Banking Services arbejder intensivt pa udvikling af en ny compliance platform,
der vil kunne generere licensindtaegter over en 10-arig periode, nar platformen er ferdig. Der er desuden lagt en plan
for lancering af den nuverende kernebankplatform, som skal udbredes med specifikke funktioner og sikre markedsle-
derskab i Norge.

For at blive en markedsledende IT-aktor i Europa i 2030 er der behov for opkeb. Selskabet har en bestaende kreditfacili-
tet oremaerket opkeb pa 1.000 mio. kr., hvortil kommer 2.388,5 mio. kr. malrettet driften. Kreditterne er for nylig blevet
forleenget til 2029 og kan forleenges to gange et ar. Kreditfaciliteten er ydet pa favorable vilkar.

Netcompany eger brugen af AI bade internt og i lesninger til kunderne

Pr. 01-01-2026 etablerede Netcompany en ny forretningsenhed kaldet Product Development, hvi fokus er kundelgsnin-
ger baseret pa brug af Al. Netcompanys losninger er baseret pa sakaldt Agentic Al hvis styrke er at kunderne kan opna
komplekse méal med meget begreenset menneskelig overvagning. Der er tale om en fundamentalt anderledes méade at
levere software til kunderne pa. Agentic Al er et veerktej, der skaber veerdi, fordi det kombineres med kontrol, sikkerhed
og dybdegaende domaneekspertise. Netcompany har som de forste i Europa vist, at denne balance er mulig. Investe-
ringer i Feniks AI muligger sikker agentic Al-levering pa tvers af nogle af Europas mest krevende virksomheds- og
regeringsprojekter, hvilket kan optimere IT-udviklingstiden med op til 45%. Lesninger fra Netcompany er ikke blot
hurtigere men ogsé mere sikre og smarte for kunderne.

De primare Al-baserede kundelesninger omfatter Airhart og PULSE, der begge drejer sig om bearbejdning af data i re-
altid. Airhart og PULSE er malrettet lufthavne, hvor man indtil videre har samarbejder med lufthavnene i Kebenhavn,
Miinchen og Heathrow. Der er tale om et saerdeles spendende forretningssegment. PULSE Al-teknologi er et sats-
ningsomrade, som Netcompany har valgt at saette fokus pa via indgaelse af et partnerskab med det britiske cykelhold
INEOS. Det skal styrke kendskabet til Netcompany og positionen som den bedste Al-partner samt fremme den euro-
peiske digitalisering og konkurrenceevne med fokus pa indsamling og bearbejdning af data i realtid. Branchekendere
har vurderet, at Netcompany betaler 150 mio. kr. arligt over fem ar for partneraftalen. Det kan dog vise sig at vaere en
billig markedsfering for at eksponere Netcompany og selskabets services og lasninger til lige praecis det marked, som
er fokusomradet, Europa.

Netcompany fokuserer pa udvalgte forretningsnicher med vaekstmuligheder

Satsningsomraderne er transport/logistik, telekommunikation, finans og energiforsyning, skat og toldbehandling,
sikkerhed, healthcare og digitalisering for offentlige myndigheder.

Skat og toldbehandling: Salg sker pa baggrund af udviklede platforme og produkter som ERMIS og SOLON TAX, der
er branchespecifikke losninger i Europa.

Offentlig digitalisering: Netcompany har udviklet komplette produkter og platforme til brug for offentlig digitalise-

ring. I denne proces er Danmark foregangsland, og udfert arbejde kan derfor genbruges i andre lande. Platforme og
produkter omfatter AMI, AMPLIO, LUMENUS og PERSEUS.
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Bearbejdning af data i realtid: Losningerne PULSE og AIRHART kan sikre effektiv Al-baseret planleegning. Specifikt
for AIRHART er der tale om losninger malrettet effektivisering af lufthavne. Der er tale om et speendende og potentielt
vakstende omrade, da alle lufthavne har brug for effektiv trafikstyring og driftsplanlegning til optimering af flytrafik-
ken for at kunne klare den voksende trafik. Jo mere effektiv en lufthavn bliver, jo flere fly og passagerer kan der handte-
res uden massive investeringer i udvidelse af lufthavnsbygninger, landingsbaner m.m. Samarbejdet med INEOS-cykel-
holdet har iser fokus pa PULSE og AIRHART.

Finansielle tjenester: Her er der tale om digitale losninger til bl.a. risikostyring. Platformene og produkterne omfatter
AMI, AMPLIO (blev sidste ar udvidet til kunder i ejendomsbranchen samt liv- og pensionsbranchen), DX4B, PRO-
FITS, ADVISOR og LIFE&PENSION (de to sidste udbydes via delejerskabet af Festina Finance). Netcompany Ban-
king Services sikrer et steerkt fodfaeste indenfor dette speendende og lovende forretningsomrade.

Platformene er kendetegnet som fleksible losninger, der kan genanvendes pa tveers af vertikaler med mulighed for at

skraeddersy specifikke lasninger til kunderne. Eksempler pa platforme er PULSE, AMPLIO, AMI og EASLEY, hvoraf
flere kan inkorporere Al-tiltag.
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LEDELSEN & BESTYRELSE

OM NETCOMPANY A/S

B Netcompany er etableret i 2000. Selskabet har hovedsaede i Danmark og kon-
torer i Norge, UK, Holland, Grakenland, Belgien og Luxembourg. Disse syv
lande betegnes som selskabets kernemarkeder. Der er desuden aktiviteter
men ikke fysiske kontorer i Cypern, Rumenien, Jordan, USA, Sverige, Tysk-
land og Sydafrika. Polen og Vietnam er ressourcecentre.

B Netcompany leverer IT-losninger til support af kundernes digitale transfor- CEO
mation. Opgaveudferelsen omfatter udvikling, vedligehold og drift af digitale
platforme, kernesystemer og brugerflader til private virksomheder (private)
og offentlige kunder (public) med en salgsmeessig fordeling pa 2/3-dele pub-
lic og 1/3-del private.

B Pa privatkundesiden er veekstindsatsen fokuseret pa kunder inden for trans-
port/logistik, telekommunikation, finans og energiforsyning, mens public er
fokuseret pa lesning af opgaver indenfor skat og toldbehandling, sikkerhed,
healthcare og digitalisering for offentlige myndigheder. Disse nicher er ngje Claus Jorgensen
udvalgt, da man i forvejen har stor ekspertise med sadanne opgavelgsnin- COO0
ger, der typisk bestar i udvikling og vedligehold. Aftaler med Public-kunder
streekker sig over en lang tidsperiode pé op til 7 ar med systemetablering i 1
Y5 ar og drift/vedligehold i resten af perioden. Opgaver for private kunder
streekker sig typisk over 1-1Y2 ar.

B Netcompany har et mél om at blive en ledende digital akter i Europa senest i
2030. Dette mal skal nas via fortsat udvidelse af den geografiske daekning via
opkeb.

Thomas Johansen
B Selskabet har over de sidste 10 4r udvidet den geografiske daekning via opkeb CFO

i Norge, UK, Holland og Grakenland, hvor sidstnavnte udover aktivitet i
Graekenland ogsa sikrede en sterk position overfor EU-institutioner. Pro-
duktudbuddet er blevet udvidet via egenudviklede platforme og lgsninger,
men ogsa via opkeb af ejerandel i Festina Finance A/S, og Sparekassernes
Datacentraler (nu kaldet Netcompany Banking Services) i 2025, hvilket har
sikret Netcompany et staerkt vakstbrohoved mod finanssektoren. I ar har
Netcompany sikret sig fuldt ejerskab over Smarter Airports, hvilket skal dan-
ne basis for en udvidelse af aktiviteterne malrettet en mere effektiv drift af

lufthavne. Bo Rygaard
Bestyrelsesformand

B Netcompany har lost mange store samfundskritiske opgaver. Der arbejdes
hele tiden pa at udvikle nye verdiskabende produkter. Et eksempel herpa er
sidste ars lancering af Verd, der skal gore kunderne i stand til at modsta hybri-
de angreb. Den flotte referenceliste bidrager til lobende at fa nye kunder ind.

B Den geografiske fordeling af salget i arets forste tre kvartaler er: Danmark
33,8%, Sydesteuropa og EU-institutioner 30,6%, Storbritannien 10,4%,
Norge 3,9%, Holland 2,6% og Netcompany Banking Services 18,7%. EBIT-
DA-marginen i de enkelte regioner var i arets forste tre kvartaler: Danmark
20,5% (inklusiv egede udgifter til markedsfering og til cykel-partnerskabet
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Netcompany/INEOS), Sydesteuropa og EU-institutioner 16,3%, Storbritannien 15,0%, Norge 1,3%, Holland 24,5% og Net-
company Banking Services 9,6%.

B Netcompany Danmark med 2.747 kundevendte ansatte egede omsatningen med 3,5% til 2.432,6 mio. kr. Privatkundeseg-
mentet ggede omsatningen med 16,8%, mens Public-omsatningen faldt 4,6%.

B Sydesteuropa og EU-institutioner (SEE & EUI) beskeftigede 3.673 kundevendte ansatte, der samlet var i stand til at oge sal-
get med 14,3%. Public og EU ogede salget med 14,8%, mens Private salget steg med 12,8%. EBITDA-marginen steg til 16,3%.

B Netcompany UK pgede omsatningen med 50% efter en stigning i aktiviteten pa 56,1% i Public-segmentet og 32,8% i Private.
Antal kundevendte ansatte udgjorde 813.

B Netcompany Norge vaeekstede med beskedne 3,9%, mens antal kundevendte ansatte steg med 8,9% til 429. Public-salget steg
med 20,8%, mens privatsalget faldt med 23,4%. Lav effektivitet medferte, at EBITDA-marginen faldt til1,3% mod 3,4% i sam-
me periode aret for.

B Netcompany Holland er udelukkende rettet mod public segmentet. Her steg omsatningen med 22,3%, mens antal ansatte
kunne nojes med at stige 12,5%. Holland beskzftiger 229 ansatte.

B Netcompany Banking Services beskaftigede 886 ansatte. Salget steg med 9,8% til 1.346,2 mio. kr. EBITDA-marginen blev
forbedret fra proforma 4,4% i samme periode sidste ar til nu 9,6%. Integrationen af det tilkebte SDC forlgber planmzessigt
med de budgetterede synergiet.

B Executive Management bestar af CEO André Rogaczewski (fodt 1968), COO Claus Jorgensen (fodt 1967) og CFO Thomas
Johansen (fedt 1970). CCO Alexandros Manos fratraeder efter eget onske ultimo aret. Bo Rygaard (fodt 1965) er formand for
bestyrelsen.

B Pr. 30-09-2026 beskeftigede Netcompany gennemsnitligt 9.653 ansatte, hvoraf 8.486 var kundevendte ansatte.

B Aktien blev borsnoteret 07-06-2018 til kurs 155 og er i dag med i Large Cap-indekset.

B Netcompany havde ultimo 2025 ca. 29.000 registrerede aktionzerer, hvoraf ca. 40% var ejet udenlandske investorer og ca. 12%
af selskabets ledelsesgruppe (direktionen og partnergruppen). Tre aktionzrer har en ejerandel pa over 5%: AC NC Holding
ApS (ejet ligeligt af André Rogaczewski og Claus Jorgensen, der begge er i direktionen) og ATP. Pr. 02-11-2026 har Handels-

banken Fonder AB flaget et ejerskab pa 5,13% af aktierne. Selskabet ejer pr. 30-09-2026 i alt 1.792.466 aktier svarende til 3,9%
af de udestaende aktier. Opkeb af egne aktier fortsatter forelobigt frem til januar 2027.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt 18-36 maneders sigt
17-08-2026 336,4 325-375 375-425 425,500
08-05-2026 356 350-400 400-450 450-500
06-02-2026 311 300-350 350-400 400-500
06-11-2025 318 300-350 350-425 425-475
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STYRKER

Netcompany har en bevist track-record med lgsning
af store samfundskritiske opgaver. Selskabet vil med
oget brug af Al-verktejer, og en go-to-market stra-
tegi med fokus pa genbrug af viden og ekspertise fra
allerede loste kundeopgaver kunne oge indtjeningen
fremadrettet. Processen er i gang, idet omsetningen
vakster mere end antallet af nyansattelser, hvilket
oger effektiviteten og indtjeningen. Man er i gang
med at fd et gennembrud i salget og aktiviteterne i
Storbritannien, der betegnes som det pt. vigtigste i
Europa. Netcompany star desuden staerkt overfor
EU-institutioner. Selskabet fokuserer pa kunder i
ngje udvalgte segmenter, hvor der ventes markant
vaekst qua ogede IT-investeringer mange ar

frem. Digitaliseringsmarkedet er enormt og
vil blive udvidet over tid.

SVAGHEDER

Netcompany er udfordret af en hej udskiftning af
medarbejdere i branchen. For naerverende kan dette
dog udlaegges som en fordel, da man strategisk arbej-
der pé at reducere i antal medarbejdere. Pa sigt er det
dog vigtigt konstant at tiltreekke nye medarbejdere
(de rigtige) for at kunne folge med vaeksten i digita-
liseringsmarkedet. Vaekst i salget kraever normalt en
nasten tilsvarende vaekst i antal medarbejdere. Det
norske marked fortsetter med at skuffe med alt for

lav vaekst og profitabilitet. Noget skal gores.

netcompany

MULIGHEDER

Digitaliseringsmarkedet er enormt og i
vakst. Markedet begunstiges af AI, men
Al kan ikke sta alene. Der kraeves losninger

til at styre Al, og her star Netcompany steerkt
med de rette losninger. Beskyttelse af kritisk infra-
struktur er mere vigtigt end nogensinde for. Det ab-
ner for store muligheder for Netcompany, idet ban-
ker, EU-institutioner, lande og store virksomheder
skal sikre deres infrastruktur. Vera mélrettet forsvar
mod hybride risici kan bidrage til vaksten. Det nye
sponsorat/samarbejde med cykelholdet INEOS ska-
ber synlighed pa det europeiske marked - iser i
Storbritannien Geografisk star selskabet steerkt, selv-
om der endnu ikke er fysisk tilstedeveerelse i lande
som Tyskland, Frankrig, Italien, Spanien m.fl.
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TRUSLER

Der er oftest tale om store opgaver, hvil-
ket stiller store krav om korrekt tilbuds-
givning og opgavebeskrivelse, da kompensa-

tion ved ikke korrekt udfert arbejde kan udhule
den ventede indtjening. Vaekst via opkeb er altid be-
heeftet med risiko, hvis ikke man opnar de ventede
synergier fra de opkebte enheder. Knaphed pa med-
arbejdere og hgj udskiftning er en trussel for opret-
holdelse af den hoje veekst.
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REGNSKABSTAL

I mio. kr 2021 2022 2023 2024 2025 2026E
Omsztning 3632 5545 6078 6541 7892 9400
Adj. EBITDA 881 1106 901 1098 1273 1550
EBIT 704 839 578 785 562 1000
Finansposter 24 -83 -146 -145 -169 -170
EBT 728 757 432 624 376 830
Skat -154 -154 -128 -157 -119 -230
Nettoresultat 574 603 304 468 257 600
Antal ansatte ultimo 6505 7353 7684 8007 8929 10000
Aktiver 7021 7194 8160 8072 9904 11000
Immaterielle poster 3896 3879 3733 3709 4666 6600
Egenkapital 3038 3527 3824 3615 3488 3500
Adj. EBITDA margin 24,3 20 14,8 16,8 16,1 16,5
EBT % 20 13,7 7,1 9,5 4,8 8,8
Egenkap.forrentning % 21 18,4 8,3 12,6 7,2 17,2
Indtjening pr. aktie 11,6 11,6 6,09 9,58 5,42 13,0
Udbytte 1 1 0 0 0 0
Indre veerdi 60,8 60,8 77,1 74,18 75,2 76,1
Price/earning ultimo kurser 60,7 60,7 37 35,4 66,1 27,3*

Estimater for 2026 er udtryk for Aktieinfos vurdering. * tallet er udtryk for estimeret P/E 2026 pa baggrund af aktuel kurs.

I millioner kroner
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ANVLINU

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 med opdatering efter hver regnskabsmedde-
lelse. Aktieinfo modtager et honorar for det udferte 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 radfere sig med et pengeinstitut eller en maegler for der disponeres. Investering i aktier er altid
behzeftet med risiko for tab.
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