AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF NETCOMPANY Al S efter 01 regnskab 2023

God start pa aret og forventningerne til 2023 fast-
holdes. Aktien er fair prisfastsat for nervaerende,
men med udsigt til fortsat hej lonsom vaekst flere
ar frem er aktien et godt langsigtet kob.

B Netcompany fastholder forventningerne til 2023, dvs.
en organisk salgsvaekst pa 8-12 % og en EBITDA-mar-
gin pa 15-18 %.

B [ forste kvartal voksede salget organisk med 13,7 % i
lokale valutaer. Valutamodvind pa iseer NOK medforte
en omsetningsveakst i danske kroner pa 12,3 %.

B EBITDA-marginen faldt med 3,2 procentpoint til 15,7
%, hvilket er indenfor det guidede interval for aret.

B Udviklingen i Netcompany UK imponerer med en om-
seetningsvaekst pa hele 22,9 % og en EBITDA-margin
péa 20,1 %. Norge og Holland veekster ogsa flot, men
indtjeningen ligger fortsat pa et alt for lavt niveau, om

AKTUEL KURS: 270,5
Bars: C25 indekset
Markedsvardi: 13.525 mio. DKK

Antal aktier: 50 mio. styk

Trods udfordringer i 2023 venter Netcompany fortsat
flot omseetningsvaekst og en fin indtjening.

Fremtidsudsigterne er lovende. Behovet for digitalise-
ring béde i offentlig og privat regi er stort, og EU har
afsat betydelige milliardbelob til at styrke medlemslan-
denes digitaliseringsproces. Netop ovenfor EU-institu-
tioner star Netcompany sammen med Intrasoft staerkt,
og der meldes da ogsd om en betydelig ordrebehold-
ning til EU-institutioner.

Aktiekursen er fra efteraret 2021 droppet markant. Det
medfarer, at aktien for nerverende handler til en P/E

end marginerne er let stigende. Her er der plads til en 2023E i niveauet 26,5. Netcompany-aktien naermer sig

forventet forbedring. sdledes et billigt niveau, der afspejler kortsigtet usik-

kerhed men som ikke indregner det fremtidige veekst-

B Netcompany-Intrasoft ogede salget med 21 % og EBIT- potentiale. I vores optik er aktien neer en varig bund,
DA-marginen fra 8,5 % for et ar siden til 11,6 %. Det hvilket muliggor et god langsigtet kob.

gar den rigtige vej.

B Netcompany er kommet flot igennem Q1, men ledel- Kursudvikling seneste 12 maneder:
sen advarer om et potentielt udfordrende ar. Guidance
indregner derfor risiko for en forestaende recession i
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God start pa aret. Netcompany UK imponerer med en EBITDA-margin pa 20,1
%. Guidance fastholdes.

Omsztningen voksede i Q1 med 13,7 % i lokale valutaer, men faldet i vaerdien af iseer
norske kroner medferte en rapporteret omsatningsvekst i danske kroner pa 12,3 %.
EBITDA-resultatet faldt til 242,1 mio. kr. svarende til en EBITDA-margin pa 15,7 %
(18,9 % i samme periode aret for). Netto tjente Netcompany i kvartalet 103,3 mio. kr.
eller 2,1 kr. pr. aktie. Resultat pr. aktie opgjort over de seneste fire kvartaler andrager
11,65 kr., hvorved aktien handler til en P/E pé 23,2. P/E-tallet er kommet ned i et
acceptabelt niveau.

Omsztningen fordeler sig med 66,6 % til Public kunder, hvor der blev opnaet en
veekst pa 17,1 %, mens 33,4 % af omsetningen kom fra Private kunder, hvor der blev
opnéet en mere moderat omsztningsvaekst pa 3,8 %. Grundet usikre makrogkono-
miske forhold med stigende renter og hej inflation er isaer Privat kunderne blevet
mere langsomme i deres beslutningsproces. Denne situation forventer Netcompany
fortsaetter (og den vil blive forveerret i tilfeelde af recession i Europa), hvorfor man er
temmelig forsigtig med at guide en veekst pa bare 8-12 % for aret.

De danske aktiviteter pgede salget med 6,1 %, hvilket er under de historiske vaekstra-
ter i Danmark. Man opretholdt en fortsat hoj, men dog faldende, EBITDA-margin i
Danmark pa 21,5 %. Indtjeningsfaldet forklares med medarbejderudskiftning og ud-
gifter til selskabets nye Go-To-Market strategi.

Netcompany-Intrasoft egede salget med 21 % drevet af en veekst i antal ansatte pa
14,3 % og en steerk udvikling i salget til Public kunder og EU-relaterede aktiviteter.
EU’s tiltag med stotte til digitalisering af medlemslandene har iseer begunstiget salget
i Greekenland og EU generelt. EBITDA-marginen blev forbedret fra 8,5 % til 11,6
%. Det gir den rigtige vej for Netcompany-Intrasoft, hvor der meldes om en sterk
ordrepipeline.

Netcompany UK egede salget med hele 22,9 %, hvor der iser sés en sterk veaekst i
Public-segmentet. Medarbejdertallet voksede med 20,7 %. Pipelinen af nye ordrer
vokser. EBITDA-marginen pa 20,1 % er absolut tilfredsstillende, og er fastholdt pa
Netcompany standard.

Indtjeningen halter derimod i bade Norge og Holland. De norske aktiviteter ogede
salget med 27,6 % med iser et steerkt bidrag fra salg til Private kunder. EBITDA-mar-
ginen er godt nok steget fra 1,4 % til 2,2 %, men her er der virkelig basis for forbed-
ring, hvilket ogsé anses for muligt af ledelsen. Holland salger endnu udelukkende til
Public-segmentet med en veekst pa flotte 22,1 % trods en stigning i medarbejdertallet
pablot 7,1 %. Kvartalet har veeret kendetegnet af hej udnyttelse af de hollandske med-
arbejderes indsats og et stigende prismiks. EBITDA-marginen er blevet loftet fra 0,5
% til 1,6 %.

Hensigten med kebene uden for Danmark er og var, at bringe indtjeningsmarginerne
op pa Netcompany-standard (marginer pa over 20 %). Det er lykkedes i UK, og det
gar den rigtige vej i Intrasoft, Norge og Holland, men der udestér fortsat et stort ar-
bejde for at bringe marginerne yderligere op. Nér det sker, vil indtjeningen blive loftet
markant. Ting tager tid, og i dette tilfeelde har det iser i Norge og Holland taget noget
leengere tid end forst antaget.

Netcompany beskeeftigede pr. udgangen af Q1 i alt 7.497 ansatte svarende til en veekst

ar/ar pa 15,1 %. Vaeksten i antal medarbejdere folger sdledes veeksten i koncernens
omseaetning. Det viser vigtigheden af, at Netcompany hele tiden formar at tiltreekke
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2023

Netcompany forventer i ar ogede
investeringer i nye platforme, eks-
traordinaere udgifter til flytning af
hovedsadet og kontoret i Athen,
inflationspraegede lgnstigninger og
dertil risiko for recession i Europa,
hvilket kan medfere leengere og ud-
skudt beslutningstid hos kunderne.

Efter et Q1 med en organisk veekst

pa 12,3 % (13,7 % i lokale valutaer)

og en EBITDA-margin pa 15,7 %

fastholdes forventningerne om en

organisk omsaetningsveekst pa 8-12

% og en EBITDA margin pa 15-18
%.

I efterstaende skema er Aktieinfos
estimater baseret pa en omsat-

ningsvekst pa 11 % og en EBIT-
DA-margin pa ca. 17 %.

HIGHLIGHTS

Omsztningsvakst i Q1 pa 12,3 %
(13,7 % i lokale valutaer).

EBITDA-margin pa 15,7 %.
984 nye ansatte ar/ar

Aktien handler til en P/E
2023E pa 26,5.
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nye ansatte for at kunne opretholde hgje veekstrater. IT-branchen er som altid kendetegnet af en hgj rotation blandt medarbejderne. Hele
20 % af de ansatte er over de seneste ar stoppet hos Netcompany, men det er lykkedes at erstatte dem og dertil endda hele 984 helt nye
medarbejdere. Churn-raten kan forekomme hej, men sadan er det i IT-sektoren.

Netcompany har rigeligt finansielt raderum til driften og til opkeb. Hovedparten af galden forfalder i 2025 med en option pa 2 x et ars
forleengelse. Ud af en geeldsramme pa 2.845,4 mio. kr. er der en uudnyttet kreditfacilitet pa 971,1 mio. kr. + 2.000 mio. kr. gremeerket til
opkeb. For neervarende taler ledelsen ikke om nye store opkeb, men udvidelse til Sverige og Finland synes dbenlyse muligheder, hvis de
rette tilbud/muligheder matte opsta. Alternativt kan abning af disse to markeder blive gjort fra bunden af.

Den finansielle gearing er efter en nedbringelse af gaelden i Q1 pa 200 mio. kr. pa 1,6 x EBITDA mod 2,8 x for et ar siden. Det frie cash-
flow er steget til 141,6 mio. kr. og cash-conversion raten til 109,2 %.

Samlet er vores konklusion, at aret er startet tilfredsstillende for Netcompany. Usikkerhed vil dog som i alle andre virksomheder preaege
2023. Makrogkonomisk usikkerhed med krig i Ukraine, for hgj inflation og stigende rente far naturligvis kunderne til at vaere mere tilba-
geholdende. Netcompany fastholder efter en udmeerket start pa aret, at der i ar opnas en organisk omsaetningsveekst pa 8-12 % (12,3 % i
Q1) og en EBITDA-margin pa 15-18 % (15,7 % i Q1).

Faktum er, at digitaliseringsbehovet er enormt, hvorfor Netcompany har alle odds for en kunne opretholde hoje vaekstrater og stigende
marginer i arene der kommer. Det gor aktien til en langsigtet lovende placeringsmulighed. Efter massive kursfald er aktien fair prisfast
og formentlig meget teet pd en varig bund.

Vakstpotentiale i det tilkebte Intrasoft.

Pr. 31-10-2021 kobte Netcompany Intrasoft. Her 1% ar efter kan det konkluderes, at integrationen forleber godt, og Intrasoft bidrog da
ogsd markant til vaeksten i 2022. De gode takter er fortsat i Q1, hvor omsaetningen i Netcompany-Intrasoft steg med 21 % til 482,2 mio.
kr. og EBITDA-marginen fra 8,5 % til 11,6 %. Intrasoft har bidraget med en rakke nye medarbejdere, nye kompetencer, dbning af nye
markeder, kundesegmenter og lande, idet Intrasoft iseer star steerkt i lande som Graekenland, Luxembourg og Belgien med en god historik
for udferelse af arbejde med EU-projekter. Pr. april 2023 har Netcompany-Intrasoft en ordrebog pa 7.364,9 mio. kr. rettet mod EU-in-
stitutioner, hvoraf 1.167,7 mio. kr. forventes konverteret til omsetning i 2023. Den resterende ordrebog pé 5.715,1 mio. kr. forventes
eksekveret i perioden 2024-2030.

Den steerke feelles base med lgsning af komplekse I'T-lgsninger i et nu bredere geografisk omrade skal videreudvikles og skabe synergier.
Malet er at fd andel i de mange nye, potentielle ordrer relateret til EU-Kommissionens strategi om at gore medlemslandene mere digitale.
EU’s Recovery and Resilience Facility (RRF) for perioden 2021 til 2026 er pa 1.400 mia. kr., hvoraf 26 % estimeres at blive anvendt til
medlemslandenes digitalisering. Graekenland er et vigtigt land for Netcompany-Intrasoft, og her er der fra EU afsat 20 mia. kr. il digita-
lisering og transformation af den offentlige sektor, hvortil kommer 2,8 mia. kr. til andre sektorer. Med sit staerke aftryk i Graeekenland er
malet, at fi andel i en stor del af disse opgaver.

Go-To-Market strategi skal understotte fremtidig vaekst.

Som et nyt tiltag igangsat i ar vil Netcompany via sit Govtech Framework bestaende af hundredvis af samfundskritiske lgsninger ba-
seret pa mere end 2.000 komponenter forenkle salgsprocessen. Der vil i ar blive investeret i denne lettelse af salgsprocessen ved at give
nye og bestaende kunder mulighed for at se, hvordan kunderne optimalt kan sammensatte de rette losninger baseret pa arbejde, som
Netcompany allerede har udfert og opnaet teknologisk viden og ekspertise om. Mersalg pa baggrund af allerede loste opgaver giver hoj
lensomhed.

Netcompany har udvalgt 8 kundesegmenter (4 offentlige og 4 private sektorer), hvor man iser vil satse pa at vinde nye ordrer i frem-
tiden baseret pa allerede opnaet viden og opgaveudforelse. Kendskabet til Netcompany og selskabets kernekompetencer skal oges via
markedsfering og kunde-til-kunde leads. Salgs- og marketingomkostningerne stiger som folge af denne nye strategi, men for et selskab
af Netcompanys storrelse er det overraskende, at der kun anvendes 12 mio. kr. herpa i det seneste kvartal. Det tyder pa, at kunderne ofte
kommer af sig selv, netop baseret pa Netcompany flotte track-rekord med allerede udferte store og komplekse IT-opgaver til aftalt tid,
kvalitet og pris. Som hidtil skal dette sikres ved at lade IT-folk lede IT-folk i hele processen, idet man derved sikrer, at man kan levere,
hvad der loves.
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De 8 udvalgte kundesegmenter er:

Offentlige kunder indenfor skat og told (platformene Ermis, Proteus, Netcompany Tax), offentlig sikkerhed (lgsninger til greensekon-
trol, feengselsdrift, politi m.m.), Healthcare (blandt andet digitalisering af hospitaler) og Digital Government (fx losninger som Mit.dk
og Perseus).

Kernesegmenterne indenfor private virksomheder er transport og logistik (fx Airhart udviklet i samarbejde med Kebenhavns Luft-
havn), telekommunikation, bank og finans (fx platformene Profits, DX4B) samt energi- og forsyningsindustrien.

Der er tale om 8 segmenter, hvor der i de kommende mange ar vil kunne opnas vaekst, og som ma betegnes som samfundskritiske. Verden
skal blive endnu mere digital, og Netcompany har lgsningerne hertil.

Malsztningen for 2030 er at blive en forende IT-service leverander i Europa.

Der er tale om et ambitigst mal, der kun lykkes ved fortsat udvidelse af den geografiske tilstedeverelse. Pa det europaeiske landkort mang-
ler lande som Sverige, Finland, Frankrig og DACH-regionen (Tyskland, @strig og Schweiz).

Timing af opkeb er vigtig, s man ikke betaler en for hej pris, ligesom der skal vaere et vist samspil mellem opkebte enheder, sa der kan
opnis synergier. I visse lande kan der blive tale om Greenfield etableringer og bolt-on opkeb. Store opkeb vil kun blive foretaget, hvis
de kan bidrage til at fremskynde vaeksten, og /eller at Netcompany via opkeb fir adgang til specifikke produkter og teknologier, der kan
anvendes pa kernemarkederne.

Strategien om at blive en forende IT-service leverander i Europa i 2030 er meget visioneer, hvilket vil kunne sikre betydelige synergier via
stordrift. Basen skal dog veere pa plads for nye markante opkeb.

STYRKER

Netcompany har i over 20 ar lgst store og komplekse digitali-
seringsopgaver for offentlige og private kunder pa hovedmar-
kedet i Danmark, og fra 2016 og frem ogsa pa nye markeder i
Norge, UK og Holland (Netcompany Core). Kgbet af Intrasoft
12021 har udvidet den geografiske deekning og giver adgang til
nye kundesegmenter, herunder EU-institutioner. Govtec
Framework giver overblik over tidligere udferte op-
gaver, hvilket skal sikre en hurtig Go-To-Market
approach, hvilket der i ar foretages investerin-
ger i. Digitaliseringsbehovet er meget stort, og
Netcompany har de rettet kompetencer.

SVAGHEDER

Netcompany skal konstant vinde nye, lukrative ordrer, der skal
udfores i hoj kvalitet. Medarbejderne er det vigtigste aktiv i en
opgaveudforende virksomhed, og det er en udfordring hele ti-
den at tiltraekke nok nye medarbejdere til at sikre fortsat hej
vaekst. Branchen er kendetegnet af en stor udskiftning. Det

kreever allokering af ressourcer til at oplaere de nye med-
arbejdere. Mangel pa IT-folk kan fere til lonpres.

netcompany

MULIGHEDER

Intrasoft giver adgang til ekspansion i en raekke
nye lande, markeder og sektorer med mulighed
for gensalg af allerede udviklede losninger med hgje

marginer. Govtec Framework giver mulighed for at vise
kunderne, hvordan Netcompany har lgst tidligere opgaver.
Der akkumuleres hele tiden viden og opbygges flere og flere
delsystemer/platforme. Markedet for digitalisering og lesning
af store samfundsmaessige IT-opgaver har mulighed for at vok-
se markant mange ar frem.
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TRUSLER

Intern styring er vigtig for at sikre en lensom
vaekst i et stadigt storre geografisk omréade. Los-
ning af store komplekse opgaver er beheftet med

risici (kompensation ved ikke korrekt opgaveudforelse).
Knaphed pa medarbejdere og hej udskiftning er en trussel for
opretholdelse af den hoje vaekst.
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U M N ETC 0 M PANY A l S LEDELSEN & BESTYRELSE

B Netcompany er etableret i 2000 med hovedkontor i Kebenhavn. Aktiviteterne
og den geografiske dakning er i 2016, 2017 og 2019 blevet udvidet via opkeb
i Norge, Storbritannien og Holland. Pr. 31-10-2021 kebte Netcompany Intra-
soft International S.A. med hovedsaede i Luxembourg, hvorved Netcompany
overtog naesten 3.000 nye medarbejdere, fik adgang til nye lande/markeder, nye
kompetencer og en steerk position rettet mod EU-institutioner. Opkebet sker
i trad med strategien og malsetningen om at blive en ledende digital akter i
Europa i 2030.

B Hovedmarkederne er Danmark, Norge, Storbritannien og Holland (kaldet Net- André Rogaczewski
company Core) og nye markeder via Intrasoft i primert Greekenland, Belgien LY
og Luxembourg. Koncernen har kontorer i Aarhus, Aalborg, Oslo, Trondheim,
Delft, London, Leeds, Bruxelles, Luxembourg, Thessaloniki, Patras og Athen
samt ressourcecentre i Warszawa og Ho Chi Minh City.

B Netcompany er en Next Gen IT-serviceleverander, som arbejder med udvikling,
vedligehold og drift af digitale platforme, kernesystemer og brugerflader til pri-
vate virksomheder (Private) og offentlige kunder (Public).

B 12022 stod Public for 65 % af salget, mens andelen til Private 1a pa 35 %. Op-
gavelgsningerne bestar i udvikling og vedligehold med en fordeling sidste ar pa
48 / 52 %. Aftaler med Public-kunder har karakter af en lang tidsperiode pé op
til 7 ar med systemetablering i 1 ¥ ar og drift/vedligehold i resten af perioden.
Opgaver for private kunder straekker sig typisk over 1-1% ar. Netcompany géar
bevidst efter at byde pa og vinde relevante projekter, hvor man kan levere de ret-
te losninger til kunderne til attraktive marginer i opgaveudferelsen. Man byder
kun, hvis man feler sig ganske sikker pa at fa den endelige ordre.

Claus Jorgensen
COO0

B Netcompany fokuserer veekstindsatsen péa privatkundesiden pa lgsning af op-
gaver for kunder inden for transport og logistik, telekommunikation, finans og
energiforsyning, mens public er fokuseret pa losning af opgaver indenfor skat og
toldbehandling, sikkerhed, healthcare og digitalisering for offentlige myndighe-
der. Disse 4+4 industrier er ngje udvalgt, idet man i forvejen har stor ekspertise ihomasjohansen
i sadanne opgavelpsninger. Mersalg af allerede loste opgaver oger skalerbarhe- CFO
den.

B Netcompany har leveret samfundskritiske lgsninger som Mit.dk, borger.dk,
sundhed.dk, hdndtering af berne- og ungdomsydelser samt sociale pensioner,
ATP-udbetalinger, skatteinddrivelsessystem for SKAT, skoleplatformen AULA,
COVIDmeter, Smittestop med flere. Losninger i privat-segmentet er leveret til
blandt andre Topdanmark, Novo Nordisk, Sydbank, DOT, AO Johansen, LD
Fonde, Alfa Laval og CPH Airports.

B Den gennemsnitlige arlige salgsvaekst har i mange ar ligget teet pa 20 %. I 2022
opnaede Netcompany en omsatningsvaekst pa 52,7 %, heraf 14,9 % organisk. I Bo Rygaard
Q1 2023 steg salget i lokale valutaer organisk med 13,7 % og 12,3 % ved omreg- Bestyrelsesformand
ning til kroner. Omsaetningens geografiske fordeling i 2022 var (2021-tal vist i
parentes): Danmark 51,9 % (71,3 %), Intrasoft 31,2 % (7,9 %), UK 9,7 % (11,2
%), Norge 5,3 % (7,4 %) og Holland 1,9 % (2,3 %).
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B Executive Management bestir af CEO André Rogaczewski (fodt 1968), COO
Claus Jorgensen (fodt 1967) og CFO Thomas Johansen (fodt 1970). Bo Rygaard
(fodt 1965) er formand for bestyrelsen.

B Pr. 31-03-2023 beskeaftigede koncernen 7.497 ansatte mod 6.513 pd samme tid
aret for. Kun 6,5 % af de ansatte udferer administrative opgaver, mens resten
udferer kundeorienteret arbejde.

B Aktien blev borsnoteret i Large-Cap den 07-06-2018 til kurs 155 og kom i C25
indekset i december 2020. Aktiekursen faldt sidste ar 58,2 %, hvilket skal sam-
menlignes med et fald i C25-indekset pa 13,5 % og et fald pa 33,1 % i Nasdaq-in-
dekset. Ar til dato er aktiekursen faldet yderligere 8,0 %.

B Netcompany havde ultimo 2022 cirka 25.000 registrerede aktionaerer (15.798
aret for). Cirka 44 % af alle aktier ejes af udenlandske investorer og cirka 18 %
ejes af selskabets ledelsesgruppe (direktionen og partnergruppen). Netcompany
estimerer, at 40 % af aktierne ejes af inden- og udenlandske pensionskasser. AC
NC Holding ApS (ejet ligeligt af André Rogaczewski og Claus Jergensen, der
begge er i direktionen) er med en ejerandel pd 10,3 % den storste aktioneer fulgt
af Danske Bank med en ejerandel pa 5,1 %. Selskabet ejer 901.359 egne aktier
svarende til 1,8 % af de udstedte aktier.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling
Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
31-01-2023 266 250-325 325-450
07-11-2022 330 300-375 375-500
25-08-2022 301 285-375 375-550
10-05-2022 345 325-450 450-600
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REGNSKABSTAL

I mio. kr 2019 2020 2021 2022 2023E
Omsztning 2454 2839 3632 5545 6150
Service cost 1458 1683 2299 3772 4300
Overhead cost 378 410 578 799 970
EBITA ordineert 617 744 755 974 880
Seerlige poster -4 -0 -0 -0 -0
Amortisering -102 -99 -51 -134 -125
EBIT 511 645 704 839 755
Finansposter -14 -193 +24 -83 -125
EBT 497 452 728 757 630
Skat -109 -130 -154 -154 130
Nettoresultat 389 322 574 603 500
Antal ansatte ultimo 2293 2768 6505 7353 8000
Aktiver 3728 4039 7021 7194 7300
Immaterielle poster 2551 2451 3896 3879 4400
Egenkapital 2072 2429 3038 3527 4000
EBITA ordinzer % 25,2 26,2 20,8 17,6 14,3
EBT % 20,3 15,9 20,0 13,7 10,2
Egenkap. forrentning % 20,0 14,3 21,0 18,4 13,3
Indtjening pr. aktie 7,9 6,6 11,6 12,15 10,2
Udbytte 0 1,0 1,0 0 0
Indre veerdi 41 49 60,8 71,8 81,5
Price/earning ultimo kurser 40,1 93,9 60,7 24,2 26,5%
Pr. 31-10-2021 indregnes Intrasoft. Estimater for 2023 er udtryk for Aktieinfos vurdering. * tallet er udtryk for estimeret P/E 2023 pa baggrund
af aktuel kurs.
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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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