AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF NETCUMPANY Al S efter arsregnskab 2025

Netcompany forventer i 2026 at lofte om-
setningen med 15-20% og opna en EBIT-
DA-margin pa 15-18 %. Sidste ars keb af SDC
(Sparekassernes Datacentraler) ventes at bi-
drage med 10% til veksten. Integrationen af
SDC forleber hurtigere end ventet. Malet for
positive synergier fra kobet fastholdes.

B 2025 blev et begivenhedsrigt ar for Netcompany
med tilgang af mange nye, spaendende kunder og
ikke mindst opkebet af SDC for 1 mia. kr.

B 2025 var ogsa dret, hvor ledelsen fremsatte lang-
sigtede finansielle mal om hvert dr at oge salget
med 5-10% uanset business cyklus, og at forbedre
EBITDA-marginen til over 20% senest i 2029. Det
er ambitigse finansielle mal, men de er realiserbare,
da markedet for digitalisering vokser. Dertil kom-
mer selskabets go-to-market strategi med fokus pa
ngje udvalgte kundegrupper, og hvor en stigende
andel af salget genereres pa baggrund af allerede
udfort arbejde. Det oger lonsomheden.

B Netcompany opererer i et sweet spot, idet mellem
og store virksomheder savel som statslige orga-
ner og EU- institutioner er nedt til at blive mere

AKTUEL KURS: 311

Bars: Large Cap indekset
Markedsvaerdi: 14.773 mio. kr.
Antal aktier: 47,5 mio. styk

digitale og samtidig oge sikkerheden for kritisk
infrastruktur. Det geelder finansielle aktorer, for-
syningsselskaber, lufthavne m.fl., idet den geopo-
litiske usikkerhed vokser dag for dag. Uatheengige
analysebureauer forventer, at behovet for IT-inve-
steringer vokser med mindst 10% érligt mange ar
frem. Netcompany tapper saledes ind i et lukrativt
markedssegment.

Safremt de finansielle mal naes vil omsatningen i
2029 stige til ca. 12 mia. kr. og EBITDA til ca. 2,5
mia. kr. Samtidig vil antal udestaende aktier for-
mentlig blive reduceret til 45 mio. styk. P/E 2029E
kan saledes estimeres til ca. 15 baseret pd aktuel
kurs. Efter vores vurdering kan Netcompany baere
en P/E-prisfastsaettelse der berettiger til en kurs i
niveauet 450-500 i 2029.

Kursudvikling seneste 12 maneder:
Hoj 369,8 / Lav 229

AKTIEVURDERING

Kursudvikling 0-6 mdr.: 300-350
Kursudvikling 12-18 mdr.: 350-400
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Netcompany fastholder det strategiske mal om at blive en ledende IT-ak-
tor i Europai2030.

2025 blev et ar med flot kundetilgang, en positiv udvikling i den store bri-
tiske rammeaftale, moderat organisk omsatningsvakst, lancering af nye
spendende kundelesninger samt opkeb af SDC. Integrationen af SDC
forleber hurtigere end planlagt, og niveauet for ventede positive synergi-
er opretholdes. Udsigt til markant omstningsvakst i 2026 og fastholdel-
se af EBITDA-marginen. Langsigtet er Netcompany en meget speendende
placeringsmulighed.

Omsatningen steg sidste ar organisk med 7,7% drevet af vaekst i alle segmen-
ter. SDC indregnes for et halvt ar i det som kaldes Netcompany Banking Ser-
vices, og inklusiv denne del af forretningen steg omsatningen med hele 20,7%
til 7.892 mio. kr. Alene i Q4 var der tale om en organisk omsetningsveekst pa
10% og inklusiv Netcompany Banking Service en veekst pa hele 35,5%. Vaek-
sten i omsatningen folger nogenlunde vaksten i antal ansatte. Ultimo éaret
beskeftigede selskabet 9.500 ansatte til trods for et frafald (churn) af ansatte
pa 18,1%. Netcompany har imidlertid veeret i stand til at tiltreekke langt flere
medarbejdere, end dem der har forladt selskabet. Her bidrager tilgangen fra
SDC naturligvis til det samlede regnestykke. Der legges ikke skjul pa, at der
fremadrettet ventes opsigelser fra SDC-medarbejdere, der ligges ind under
Netcompany Banking Services.

Den organiske del af forretningen sikrede en tilpasset EBITDA-margin pa
17,8%, hvilket var tet pa uforandret i forhold til aret for (17,6%). Udgifter til
integration af SDC i Netcompany Banking Services trak EBITDA-marginen
ned i 16,9% (rapporteret niveau).

2025 har veret et begivenhedsrigt ar. Ikke mindst som felge af det en milli-
ard kroner store opkeb af SDC i forste halvdel af aret. Kortsigtet belaster det
indtjeningen som vist ovenfor, men heldigvis forleber integrationen hurtigere
end planlagt. Allerede i ar ventes der en positiv effekt pa indtjening pr. aktie
sammenlignet med 2024. I 2028 venter Netcompany, at transaktionen vil sik-
re et to-cifret procentuelt EPS-bidrag. Med kebet af SDC har Netcompany
kastet sig ind i kampen mod Bankdata og BEC pa det danske marked, men
intentionen er at udbrede Netcompany Banking Services geografisk til resten
af Europa. Kebsprisen svarende til 3,5x EBITDA ma betegnes som fair. Kebet
er struktureret som en skattepligtig virksomhedssammenlegning, hvilket pa-
virker koncernens skattebetaling.

EBIT-resultatet endte sidste &r pa 561,8 mio. kr., hvilket er en nedgang fra
785,5 mio. kr. aret for. Cash flow faldt til 355,8 mio. kr. mod 821,1 mio. kr. aret
for. Gearingsfaktoren ligger pa 1,6x tilpasset EBITDA. Trods et fald i cash flow
igangseettes et program om keb af egne aktier for 750 mio. kr. frem mod ud-
gangen af januar 2027. Programmet er ventet, da det er en del af det udmeldte
interval pa opkeb af egne aktier for 2 mia. kr. frem mod udgangen af januar
2027 i forhold til igangseaettelsestidspunktet. Opkebsprogrammet har allerede
medfort et fald i antal udestaende aktier fra 50 mio. styk til nu 47,5 mio. styk.
Der stilles forslag om en yderligere nedsattelse af antallet til 46,0 mio. styk pa
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Finansielle mal for 2026:

Forventet omsetningsvakst pa
15-20%, heraf organisk 5-10%.

12025 realiserede Netcompany
en organisk vaekst pa 7,9%.
Inklusive Banking Service i

halvdelen af aret var veeksten
P 20,8%.

Der ventes en tilpasset EBIT-
DA-margin pa 15-18%. Eksklu-
sive Banking Service ventes en

EBITDA-margin pa 16-19%.

Realiseret 17,8% sidste ar.
Der frem mod udgangen af
januar 2027 blive kebt egne

aktier for 750 mio. kr.

Langsigtede finansielle mal:

Organisk omszetningsveekst pa
5-10% arligt uanset business
cyklus.

EBITDA-marginen ventes at
overstige 20% i 2029.

Hele det frie cash-flow for
eventuelle opkeb distribueres
til aktioneererne via dividende

eller keb af egne aktier.

Gearingsfaktor under
1x EBITDA.
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kommende generalforsamling. Faerre udestdende aktier til at dele overskuddet forbedrer de finansielle nogletal og sikrer en
oget omsettelighed i aktien pa Bersen.

Udviklingen i de geografiske segmenter i 2025:

Netcompany Danmark med 2.850 ansatte ogede omsaetningen organisk med 3,6% til 3.200 mio. kr. Privatkundesegmentet
veekstede med 8,2%. Danmark stod for 40,5% af koncernomsatningen.

Sydesteuropa og EU-institutioner (SEE & EUI) beskeftigede 3.813 ansatte, der samlet var i stand til at oge salget med
12,5% og EBITDA-marginen til 14,4% (13,6% i 2024). Indtjeningsforbedringen skyldes en god projekteksekvering. Omszet-
ningsveksten kom fra bade public- og privatkunder. Omsetningen steg til 2.593 mio. kr.

Netcompany UK ogede omsztningen med 13,5% efter en stigning i aktiviteten pa 20,8% i Public-segmentet. Salget steg til
688 mio. kr. En bedre udnyttelsesgrad af ressourcerne bidrog til en forbedring atf EBITDA-marginen til 10,6% - op fra 8,4%
aret for.

Netcompany Norge ogede salget med 8,5% til 368 mio. kr. efter en flot salgsveekst pa 18,3% i Public. EBITDA-marginen
blev forbedret til 3,1% fra 1,4% dret for. Det @ndrer dog ikke pa, at indtjeningen er en udfordring pa det norske marked. Det
skal gores bedre.

Netcompany Holland er udelukkende rettet mod public segmentet. Omsetningen steg med beskedne 2,6% til 206 mio. kr.
EBITDA-marginen endte pa 19,6% mod 21,7% aret for. Ogsa i Holland er der plads til og behov for forbedring.

Netcompany Banking Services omsatte i andet halvar for 848 mio. kr. og opnédede en EBITDA-margin pa 6,7%, hvilket kan
sammenlignes med en proforma margin pa 6,4% i samme periode aret for

Det er positivt, at omseatningen steg med hele 20,8%, hvilket er langt hgjere end nettotilgangen af nye ansatte. Det vidner om
oget effektivitet og udnyttelsesgrad til gavn for indtjeningen.

Pé& kundesiden skal det fremhaeves, at Netcompany er lykkedes med at fa del en raekke store offentlige opgaver i Storbritan-
nien, herunder et system til handtering af vareflow mellem Storbritannien og EU via Nordirland. Denne ordre har en veerdi
pé op mod 2,1 mia. kr. Det er ogsa lykkedes at fastholde og udbygge samarbejdet med lufthavnen i Miinchen, ligesom der
alene i Q4 er opnaet salgsgennembrud overfor britiske HM Revenue & Customs, Cosmote (Al platform inklusiv en 3 ars
samarbejdsaftale), en banklesning for den norske OBOS Banken, den graeske Piraeus Bank og National Bank of Greece, en
pensionslesning til forca, en kundeplatform til HEDNO, kommunelesninger for norske Ikomm og Nesodden kommune
samt lgsninger til danske Domstolsstyrelsen og Styrelsen for IT og lering.

2026 guidance

I ar forventer Netcompany at lofte salget med 15-20% og opna en tilpasset EBITDA-margin pa 15-18%. En stor del af frem-
gangen skyldes naturligvis, at SDC i Netcompany Banking Services indregnes med fuld effekt for aret.

Visibiliteten for dret er pa nuvarende tidspunkt pa 6.669,6 mio. kr. Der skal saledes hentes nye ordrer i niveauet 2.500 mio.
kr. for at na selskabets guidance for 2026. Det ber vaere muligt.

Geopolitisk usikkerhed ager behovet for sikring af kritisk infrastruktur. Det gavner Netcompany.

Verden er i opbrud. NATO-samarbejdet knager. Der er krig i den ostlige del af Europa. Sekabler vadres. Droneaktivitet luk-
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ker lufthavne. Der meldes om hyppige hybridangreb pa kritisk infrastruktur. Det sker i en verden, der i endnu hgjere grad
end for fa ar siden er athaengig af stabil el-forsyning til brug af Internet og Datacentre, herunder drift af banksystemer. Alt
styres via IT. IT-sikkerheden skal derfor styrkes markant sa hurtigt som muligt, og denne oprustning er reelt set lige sa vigtig
som den militeere oprustning. Europa stir foran massive investeringer for at styrke og forsvare vores eget neeromrade.

Et stabilt og sikkert banksystem er mere vigtigt end for i en stadig mere digital verden. I det lys er udvidelsen med keb af SDC
interessant pa sigt for at skabe vaekst i forretningen. Netcompany har en raekke finansielle kundelgsninger, der skal udbredes
til Skandinavien og siden resten af Europa.

I seneste regnskab henviser Netcompany til markedsdata fra International Data Corporation (IDC). Heraf fremgar det, at
der sidste ar i Europa blev anvendt over 4.000 mia. kr. pa IT-investeringer. Denne udgiftsramme ventes at vokse med ca. 10%
arligt i hvert fald frem til og med 2028, hvor niveauet skulle neerme sig 5.400 mia. kr. Heraf vurderes ca. 3.500 mia. kr. anvendt
af mindre og storre virksomheder - altsa netop den kundegruppe, som Netcompany satser pa.

Hovedaktiviteterne er aktuelt lagt pa de syv kernemarkeder i Europa, men derudover meldes der om stigende aktivitet i Tysk-
land og Sverige, hvor selskabet dog ikke fysisk er til stede med lokale kontorer. Tyskland er interessant som folge af landets
storrelse, mens det svenske marked er interessant, da det i hoj grad ligner Danmark og Norge, hvorfra opnéet ekspertise med
opgavelosninger kan "eksporteres” til Sverige.

Mulighederne er store. Netcompany har udvalgt sig nogle nicheomréder, hvor man ger brug af allerede opnaet ekspertise
fra tidligere loste opgaver. Fordelen er, at man dermed har en skalerbar og profitabel forretningsmodel. Innovation skal ogsa
bidrage til at fa andel af opgaver i det hastigt voksende og store marked. Eksempler herpa malrettet netop den aktuelle usikre
verdensorden er platformen Verd, der skal athjelpe hackerangreb malrettet selskabets kunder.

Netcompany vil veekste i udvalgte forretningsnicher

Satsningsomraderne er transport/logistik, telekommunikation, finans og energiforsyning, skat og toldbehandling, sik-
kerhed, 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 lgsninger i Europa.

Offentlig digitalisering: Netcompany har udviklet komplette produkter og platforme til brug for offentlig digitalisering.
I denne proces er Danmark foregangsland, og udfert arbejde kan derfor genbruges i andre lande. Platforme og produkter
omfatter AMI, AMPLIO, LUMENUS og PERSEUS.

Bearbejdning af data i realtid: Losningerne PULS og AIRHART kan sikre effektiv planleegning m.m. Specifikt for AIR-
HART er der tale om losninger mélrettet effektivisering af lufthavne. Der er tale om et spaendende og potentielt vakstende
omrade, da alle lufthavne har brug for effektiv trafikstyring og driftsplanleegning til optimering af flytrafikken for at kunne
klare den voksende trafik. Jo mere effektiv en lufthavn bliver, jo flere fly og passagerer kan der handteres uden massive inve-
steringer i udvidelse af lufthavnsbygninger, landingsbaner m.m.

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, PROFITS, ADVI-
SOR og LIFE&PENSION (de to sidste udbydes via delejerskabet af Festina Finance). Udvidelsen af Netcompany Banking
Services sikrer et steerkt fodfeeste indenfor dette speendende og lovende forretningsomrade.

Platformene er kendetegnet som fleksible lasninger, der kan genanvendes pa tvears af vertikaler med mulighed for at skreed-

dersy specifikke lgsninger 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, har hovedsaede i Danmark og kontorer
i Norge, UK, Holland, Greekenland, Belgien og Luxembourg. Disse syv
lande betegnes som selskabets kernemarkeder. Selskabet har desuden
aktiviteter men ikke fysiske kontorer i Cypern, Rumanien, Jordan,
USA, Sverige, Tyskland og Sydafrika. Polen og Vietnam er ressour-

B cecentre.

Netcompany har et mal om at blive en ledende digital akter i Europa
senest i 2030. Dette mal skal nas via udvidelse af den geografiske deek-
ning via opkeb.

B 12016, 2017 og 2019 blev aktiviteterne udvidet via opkeb i Norge, UK
og Holland.

B ] efteraret 2021 blev Intrasoft International S.A. med hovedsade i Lu- Claus Jorgensen
xembourg kebt, hvorved der blev sikret adgang til nye medarbejdere, €00
nye lande/markeder, nye kompetencer og en steerk position rettet mod
EU-institutioner og det graeske marked. Netcompany-Intrasoft skiftede
sidste ar navn til Netcompany South East Europe and EU Institutions
SEE & EUI).

B | september 2023 kobte Netcompany en ejerandel pd 20 % i Festina
Finance A/S - en ejerandel der er blevet oget til 22 %.

12025 blev SDC (Sparekassernes Datacentraler) kebt for 1 mia. kr. Ak- Thomas Johansen
tiviteterne er samlet i datterselskabet Netcompany Banking Services (S8,
A/S.

B Netcompany leverer IT-lgsninger til support af kundernes digitale
transformation. Opgaveudferelsen omfatter udvikling, vedligehold og
drift af digitale platforme, kernesystemer og brugerflader til private
virksomheder (private) og offentlige kunder (public) med en salgsmaes-
sig fordeling pa 2/3-dele public og 1/3-del private.

B Pji privatkundesiden er veekstindsatsen fokuseret pa kunder inden cco

for transport/logistik, telekommunikation, finans og energiforsyning,
mens public er fokuseret pé losning af opgaver indenfor skat og toldbe-
handling, sikkerhed, healthcare og digitalisering for offentlige myndig-
heder. Disse nicher er ngje udvalgt, da man i forvejen har stor eksperti-
se med sadanne opgavelosninger.

B Opgavelpsningerne bestar typisk i udvikling og vedligehold. Aftaler
med Public-kunder streekker sig over en lang tidsperiode pa op til 7 ar Bo Rygaard
med systemetablering i 1 ¥ ar og drift/vedligehold i resten af perioden. SesellesipEi)
Opgaver for private kunder straekker sig typisk over 1-1% ar.
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B Netcompany har lgst mange store samfundskritiske opgaver som Mit.dk, borger.dk, sundhed.dk, handtering af bor-
ne- og ungdomsydelser samt sociale pensioner, ATP-udbetalinger, skatteinddrivelsessystem for SKAT, skoleplatfor-
men AULA, COVIDmeter, Smittestop med flere. Der arbejdes hele tiden pé at udvikle vaerdiskabende produkter.
Et eksempel herpa er sidste ars lancering af Verd, der skal bidrage til at kunderne kan modsta hybride angreb pa
infrastruktur m.m.

B Netcompany er blevet valgt som en af seks foretrukne leveranderer til DALAS-projektet i UK. I Norge er der indgaet
en stor fler-drig aftale med den norske lufthavsoperater Avinor.

B Den geografiske fordeling af salget i 2025 var: Danmark 40,5 %, Sydesteuropa og EU-institutioner 32,8 %, Storbri-
tannien 8,7 %, Norge 4,7 %, Holland 2,6 % og Netcompany Banking Services 10,7 %. EBITDA-marginen i de enkelte
segmenter var sidste ar: Danmark 23,7 %, Sydesteuropa og EU-institutioner 14,4 %, Storbritannien 10,6 %, Norge
3,1 %, Holland 19,6 % og Netcompany Banking Services 9,9 %.

B Executive Management bestar af CEO André Rogaczewski (fodt 1968), COO Claus Jergensen (fodt 1967), CFO
Thomas Johansen (fodt 1970) og CCO Alexandros Manos (fedt 1971). Bo Rygaard (fedt 1965) er formand for be-
styrelsen.

B Pr. 31-12-2025 beskaftigede Netcompany gennemsnitligt 9.392 ansatte, hvilket er 5,1% flere end pa samme tid aret
for. En del af medarbejdertilgangen skyldes opkebet af SDC.

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 aktionaerer (usendret i forhold til aret for). Ca. 40 % af aktier-
ne ejes af udenlandske investorer og ca. 12 % ejes af selskabets ledelsesgruppe (direktionen og partnergruppen). AC
NC Holding ApS (ejet ligeligt af André Rogaczewski og Claus Jorgensen, der begge er i direktionen) har en ejerandel
pa 10,3 %. Danske Bank ejer 5 % af aktierne.

B Netcompany anvendte 450,5 mio. kr. til at kebe egne aktier sidste &r, hvorved man nu ejer 3,6% af de udestaende ak-

tier pr. arsultimo. Pa generalforsamlingen i marts vil der blive stillet forslag om annullering af 1,5 mio. aktier, hvilket
i sa fald vil nedbringe antal udestaende aktier til 46,0 mio. styk.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt 18-36 maneders sigt
06-11-2025 318 300-350 350-425 425-475
07-05-2025 303 300-350 350-425 425-475
03-02-2025 294 285-350 350-425 425-475
12-11-2024 333,6 325-375 375-425 425-475
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STYRKER

Netcompany er et anerkendt selskab, der i arevis har
lost store samfundskritiske opgaver. I de forste ar
iseer i Danmark, men siden er den geografiske daek-
ning blevet udvidet. Opnaet ekspertise overfores til
nye markeder med en go-to-market strategi med
fokus pa genbrug af allerede loste opgaver. Selska-
bet fokuserer pa kunder i meget ngje udvalgte seg-
menter, hvor der ventes markant veekst qua ogede
IT-investeringer mange ar frem. Netcompany har
en steerk position i Danmark og overfor EU-insti-
tutioner, hvor iseer sidstnaevnte marked begunstiges
af EU s behov for eget digitalisering. Netcompany
har sidste ar udviklet en lesning, der kan imedega
hybride hackerangreb og styrke kundernes
forsvar af kritiske informationer. Digita-
liseringsmarkedet er enormt og vil bli-
ve udvidet mange ar frem.

SVAGHEDER

Netcompany skal konstant tiltraeekke nye medar-
bejdere for at kunne folge med veeksten i digitali-
seringsmarkedet. Vaekst i salget kraever nemlig en
nasten tilsvarende vaekst i antal medarbejdere.
Branchen har altid veret kendetegnet af en hej
churn-rate. Medarbejderne skifter altsa job, hvis de
kan fa hejere lon eller bedre vilkar andre steder i
branchen. For at optimere lonsomheden skal Net-
company sikre en hgj udnyttelse af medarbejderne.

Knaphed pa IT-folk kan fore til lonpres.

netcompany

MULIGHEDER

Digitaliseringsmarkedet er enormt og i
veekst. Beskyttelse af kritisk infrastruk-
tur er mere vigtigt end nogensinde for. Det

abner for store muligheder for Netcompany,
hvor eksempelvis banker og EU-institutioner skal
sikre deres infrastruktur. Udvikling af nye tidssva-
rende losninger er vigtigt for at holde sig relevant
og up-to-date. Vera mélrettet forsvar mod hybride
risici er et godt eksempel herpd. Geografisk star
selskabet staerkt, selvom man mangler fysisk til-
stedevaerelse i flere store europaeiske lande. Opkeb
kan sikre genvej til store markeder som Tyskland,
Frankrig, Italien, Spanien m.fl.
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TRUSLER

Der er oftest tale om store opgaver,
hvilket stiller store krav om korrekt til-
budsgivning og opgavebeskrivelse, da kom-
pensation ved ikke korrekt udfert arbejde kan
udhule den ventede indtjening. Vaekst via opkeb er
altid behaftet med risiko, hvis ikke man opnar de
ventede synergier fra de opkebte enheder. Knaphed
pa medarbejdere og hej udskiftning er en trussel for
opretholdelse af den hoje vaekst.
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REGNSKABSTAL

I mio. kr 2021 2022 2023 2024 2025 2026E
Omsztning 3632 5545 6078 6541 7892 9250
Adj. EBITDA 881 1106 901 1098 1273 1600
EBIT 704 839 578 785 562 1000
Finansposter 24 -83 -146 -145 -169 -200
EBT 728 757 432 624 376 800
Skat -154 -154 -128 -157 -119 -200
Nettoresultat 574 603 304 468 257 600
Antal ansatte ultimo 6505 7353 7684 8007 8929 9500
Aktiver 7021 7194 8160 8072 9904 10000
Immaterielle poster 3896 3879 3733 3709 4666 5000
Egenkapital 3038 3527 3824 3615 3488 3750
Adj. EBITDA margin 24,3 20 14,8 16,8 16,1 17,3
EBT % 20 13,7 7,1 9,5 4,8 8,6
Egenkap.forrentning % 21 18,4 8,3 12,6 7,2 16,6
Indtjening pr. aktie 11,6 11,6 6,09 9,58 5,42 12,9
Udbytte 1 1 0 0 0 0
Indre veerdi 60,8 60,8 77,1 74,18 75,2 77,8
Price/earning ultimo kurser 60,7 60,7 37 35,4 66,1 24,1*

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

I millioner kroner
10.000 25,0%
9.000
I Omsetning 8.000 200%
7.000
Il EBITA 6.000 15,0%
5.000
EBITA-margin 4.000 10,0%
3,000
2.000 5,0%
1.000
0 0,0%
2022 2023 2024 2025 2026E
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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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