AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF NETCUMPANY Al S efter 03-regnskab 2025

Netcompany forventer i 2025 at oge omsatningen
organisk med 6-8 % og opna en EBITDA-margin
pa 16-18 %. Kebet af SDC indregnes fremadrettet
i Netcompany Banking Services, der i ar ventes at
bidrage med 840-870 mio. kr. til omsatningen og
35-40 mio. kr. til EBITDA. Omkostninger til inte-
gration af SDC i koncernen belaster indtjeningen
negativt i ar, men overordnet forleber integratio-
nen hurtigere end ventet. Det lover godt for 2026
og arene derefter.

B Netcompany har i forbindelse med kapitalmarkeds-
dagen ultimo oktober fremsat langsigtede finansielle
mél om hvert ar - uanset business cyklus - at age sal-
get med 5-10%. Effektiviseringer, mersalg m.m. skal
bidrage til at lofte EBITDA-marginen til over 20 % i
2029.

B De finansielle mal er ambitigse men realiserbare, da
Netcompany tapper ind i digitaliseringsprocessen,
der vil bidrage med hej veekst mange ar frem. Alle
store virksomheder og statslige organer, herunder
EU-institutioner, er nedt til at fokusere pé digitalise-
ring af hensyn til effektivisering men ogsé for at ime-
degé de stigende risici, der er forbundet med hybrid
krig.

B Netcompany star steerkt indenfor en raekke fokus seg-
menter, hvor man har udfert store infrastrukturop-
gaver med succes. Det udferte arbejde kan i hej grad
genbruges, hvilket sikrer hoj effektivitet, stigende ind-
tjening samt reduceret operativ risiko.

AKTUEL KURS: 318

Bars: Large Cap indekset
Markedsvardi: 15.105 mio. kr.
Antal aktier: 47,5 mio. styk

B Produktmeessigt har Netcompany i seneste kvartal
lanceret produktet Vera malrettet forsvar mod hy-
bride trusler. Der er ogsa lanceret nye tilbud til ejen-
domsbranchen samt liv- og pensionssektoren.

B Baseret pa selskabets finansielle mal vil omsetnin-
gen i 2029 overstige 10 mia. kr. og EBITDA overstige
2 mia. kr. i 2029. Pa baggrund heraf estimerer vi et
nettoresultat i niveauet 900 mio. kr. i 2029 svarende
til et overskud pr. aktie pa 20 kr. Dette estimat er ba-
seret pa 45 mio. udestiende aktier mod 47,5 mio. ak-
tier aktuelt. Vi estimerer, at udestaende aktier falder
til 45 mio. styk, da Netcompany arligt vil anvende
det frie cash-flow til udbytte og opkeb af egne aktier
(for efterfolgende annullering).

B P/E 2029 kan estimeres til 15,9. Efter vores vurde-
ring kan Netcompany baere en P/E-prisfastseettelse i
niveauet 25, hvilket giver et upside scenarie med 500
som kursmal (senest i 2029).

Netcompany er jevnfer de ovennsevnte oplysninger
derfor at betegne som et godt langsigtet keb.

Kursudvikling seneste 12 maneder: Heoj 375,8 / Lav 229

AKTIEVURDERING

Kursudvikling 0-6 mdr.: 300-350
Kursudvikling 12-18 mdr.: 350-425
Forventet kursudvikling 18-36 mdr.: 425-475
Arsregnskab den 03-02-2026.
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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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Netcompany fastholder det strategiske mal om at blive en ledende
IT-akter i Europa i 2030.

Bred vakstfremgang pa alle markeder bortset fra det norske. Storbri-
tannien imponerer med en omsatningsvaekst pa hele 17,4 %. Integra-
tionen af SDC ind i Netcompany Banking Services forleber hurtigere
end ventet. Guidance for 2025 prciseres.

Tredje kvartal var det forste, hvor Netcompany Banking Services indgik
med tal. Netcompany Banking Services er etableret som folge af opkebet
tidligere pa aret af SDC for 1 mia. kr. Banking og Finance er blevet styrket
markant med dette opkeb, der bidrog positivt med 420,9 mio. kr. til om-
seetningen svarende til en proforma veekst pa 5,8 %. EBITDA endte pa 26,9
mio. kr. svarende til en margin pa 6,4 % mod en proforma margin pa 6,6
% aret for. Denne nye del af forretningen hos Netcompany ventes i ar at bi-
drage med 840-870 mio. kr. til omszatningen og 35-40 mio. kr. til EBITDA
baseret pd 6 méaneders indregning (overtaget pr. 01-07-2025).

Den organiske forretning bestaende af Netcompany Danmark, SEE & EUI,
Storbritannien, Norge og Holland egede i seneste kvartal salget med 8,2 %
fordelt pa en veekst pa 6,7 % i public-segmentet og 11,7 % i private. Inklu-
siv Netcompany Banking Services steg salget med 34,3 %, hvoraf de 26,1 %
kom fra Banking Services. Organisk voksede medarbejdertallet med 5,8 %
i seneste kvartal, hvilket skal settes i forhold til en omszatningsvaekst pa 8,2
%. Det peger pa en mere effektiv udnyttelse af medarbejderstaben.

Den organiske del af forretningen opnaede en EBITDA-margin pa 19,0
%, men marginen var pa 17,3 % inklusive Banking Services. Kvartalet var
preeget af store serlige poster pa 310,2 mio. kr., hvilket skyldes udgifter
til afskedigelser, opsigelse af lejekontrakter og kontrakter for tjenester, der
ikke leengere er nedvendige, samt forskellige omkostninger relateret til
fastholdelse og integrationsindsats i forbindelse med fusionen af SDC ind
i Netcompany Banking Services.

Netcompany Danmark har i kvartalet vundet to store kontrakter fra pri-
vat kundesegmentet. Samlet steg salget i den danske del af forretningen
med 4,8 %, mens antal medarbejdere voksede med 5,9 %.

Sydesteuropa og EU-institutioner (SEE & EUI) ogede salget med 12,5
% men kun antal medarbejdere med 4,6 %. Det bidrog til at styrke EBIT-
DA-marginen til 12,1 % mod 11,6 % i samme kvartal sidste ar.

Netcompany UK vandt bade nye kunder og ogede salget til de bestaende.
Det sikrede en vaekst pa hele 17,4 %. Public-delen voksede med 23,8% og
privatdelen med 3,6 %. EBITDA-marginen blev forbedret til 14,3 % mod
10,3 % i samme kvartal sidste ar. Antal medarbejdere steg med 14,2 %.
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De finansielle mal for 2025
konkretiseres i forhindelse
med Q3-rapporten:

Organisk omsztningsvekst pa 6-8
% (for 5-10 %).

Realiseret 8,2 % i Q3 og 7,1 % i
Q1-Q3 2025.

Tilpasset EBITDA-margin pa
16-18 % (for 16-19 %).

Realiseret 19,0 % i Q3 og 16,6 % i
Q1-Q3 2025.

Netcompany Banking Services for-
ventes i andet halvar at omsette for
840-870 mio. kr. og bidrage med et
EBITDA-resultat pa 35-40 mio. kr.
Denne del af forretningen er ikke
inkluderet i den ovenfor neevnte or-
ganiske vekst og EBITDA-margin.

Finansielle langsigtede mal
(opdateret forud for kapitalmarkedsdagen
31-10-2025):

Organisk omsatningsvekst 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
aktionarerne via dividende eller

keb af egne aktier.

Gearingsfaktor under 1x EBITDA.
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Netcompany Norge skuffede med en omsatningsnedgang pa 2 % og en EBITDA-margin pa blot 0,4 %. Det er en be-
tydelig nedgang fra 11 % i samme kvartal sidste ar.

Netcompany Holland ggede salget med 10 % udelukkende via salg til public-kunder. Antal ansatte voksede med 6,5
%, hvilket bidrog til at styrke EBITDA-marginen til 22,9 %.

Opgjort for Q1-3 var den organiske veekst pa 7,1 % med en EBITDA-margin pa 16,5 %. Antal ansatte steg med 5,2 %
organisk.

Regnskabet betegner vi som absolut godkendt. Ledelsen betegner selv regnskabet som tilfredsstillende og pa niveau
med forventningerne. Guidance for 2025 preciseres til en organisk omsatningsvaekst pa 6-8 % (for 5-10 %) og en
EBITDA-margin i den organiske del af forretningen pa 16-18 % (for 16-19%). Integrationen af Netcompany Banking
Services forleber hurtigere end forventet.

Netcompany Banking Services rummer et betydeligt vaekstpotentiale

Netcompany ser et marked i Danmark, Norge og Sverige pa mere end 44 mia. kr. i veerdi for sa vidt angér Banking-ak-
tiviteterne. Malet er at skabe de bedste banklgsninger og -tjenester for de kunder, der p.t. gor brug at SDC’s platform. Pa
sigt er malet at fa endnu flere pengeinstitutter ind som kunder. Mellem parterne er der indgéet aftale om, at det nystifte-
de selskab fortsaetter levering af tjenester til SDCKs kunder. Disse tjenester er baseret pa SDC’s kernebankplatform, der
sammen med Netcompanys produktplatforme rettet mod finanssektoren, saisom AMPLIO, mit.dk, AMI og EASLEY, i
kombination med produkter fra Festina Finance (Festina Advisor samt Festina Liv og Pension) skal veere grundstenene
for fremtidens bankprodukter. Brug af disse digitale platforme skal give pengeinstitutterne en endnu bedre mulighed
for at servicere deres kunder. Digitalisering er seerdeles vigtigt for at sikre de mest kritiske samfundsomrader, herunder
den finansielle sektor. I forste omgang satses der pa markederne i Skandinavien, men derefter er malet at ga videre til
resten af Europa, hvilket er muligt henset til Netcompanys nuvarende brede geografiske deekning i Europa. Sammen
med SDC styrkes Netcompany markant indenfor satsningsomradet for finansielle tjenester, hvor man i forvejen har en
steerk position.

Pa kort sigt vil integrationen af SDC belaste indtjeningen. Dog skal det pointeres, at integrationen forleber hurtigere
end forventet. Det er positivt. Med virkning fra 2026 ventes der en positiv effekt pa indtjening pr. aktie sammenlignet
med 2024. T 2028 venter Netcompany at transaktionen vil sikre et to-cifret procentuelt EPS-bidrag. Kebsprisen pa 1
mia. kr. svarer til en faktor 3,5x sidste ars opnaede EBITDA. Kobsprisen anses derfor at ligge i den billige ende. Kebet
er struktureret som en skattepligtig virksomhedssammenlaegning, hvilket pavirker koncernens skattebetaling.

Fortsat finansielt raderum til nye opkeb

Netcomany har fortsat en treekningsret pa 1 mia. kr. hos selskabets bankforbindelse malrettet opkeb. Der ma forventes
foretaget opkeb, der pa sigt kan udvide selskabets geografiske deekning for at na malet om i 2030 at blive en ledende
aktor pa digitaliseringsmarkedet i Europa. Det vil kreeve opkeb i lande som Frankrig, Italien, Spanien og Tyskland.

Til brug for driften har Netcompany en treekningsfacilitet pa 1.202,9 mio. kr. Mals@tningen er langsigtet at holde en
gearingsfaktor under 1x EBITDA og fortsat at udlodde hele det frie cash-flow, der ikke métte blive anvendst til opkeb,
som udbytte eller til opkeb af egne aktier. Nuverende program om keb af egne aktier for op til 2 mia. kr. forventes
afsluttet neeste ar.
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Antal udestaende aktier er i ar blevet reduceret med 2,5 mio. styk til 47,5 mio. aktier. For naervarende ejer Netcompany
via nugaeldende program om keb af egne aktier 2 % af sig selv.

Langsigtet mal om arlig omsatningsvaekst pa 5-10 % og en styrkelse af EBITDA-marginen til over 20 %.

Veakstindsatsen er fokuseret pa udvalgte industrier, hvor Netcompany tidligere har lost kundeopgaver. Det giver mulig-
hed for genbrug af allerede udferte opgaver, hvilket bidrager positivt til indtjeningen og reducerer den operative risiko.

Sikkerhed og veern mod hybrid krig (bade i private virksomheder, i offentlige instanser og til kritisk infrastruktur) har
aldrig veeret mere vigtigt. Til at servicere kunderne pa dette vigtige omrade har Netcompany i seneste kvartal lanceret
Verd, der skal bidrage til at modsta hackerangreb m.m. mod kunderne.

Netcompany lancerede ogsa i kvartalet et tilbud baseret pa Amplio-platformen til kunder i ejendomsbranchen og liv- og
pensionsbranchen.

Satsningsomraderne er transport/logistik, telekommunikation, finans og energiforsyning, skat og toldbehand-
ling, 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.

Bearbejdning af data i realtid: Losningerne PULS og AIRHART kan sikre effektiv planlegning m.m. Specifikt for
AIRHART er der tale om losninger malrettet effektivisering af lufthavne. Der er udviklet lasninger til Kebenhavns
Lufthavne og til 43 lufthavne i Norge. Der er tale om et speendende og potentielt vaekstende omrade, da alle lufthavne
har brug for effektiv trafikstyring og driftsplanlaegning til optimering af flytrafikken for at kunne klare den voksende
flytrafik. Jo mere effektiv en lufthavn bliver, jo flere fly og passagerer kan der handteres uden massive investeringer 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, DX4B, PROFITS, ADVISOR og LIFE&PENSION (de to sidste udbydes via delejerskabet af Festina
Finance). Det er i dette segment, at SDC passer ind som en driver for fremtidig veekst i et speendende og lovende for-
retningsomrade.

Platformene er kendetegnet som fleksible lgsninger, 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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U M N ETC 0 M PANY A l S LEDELSEN & BESTYRELSE

B Netcompany er etableret i 2000, har hovedsaede i Danmark og kontorer
i Norge, UK, Holland, Greekenland, Belgien og Luxembourg. Polen og
Vietnam er ressourcecentre. Selskabets mal er i 2030 at blive en ledende
digital akter i Europa.

B 12016, 2017 og 2019 blev aktiviteterne udvidet via opkeb i Norge, UK
og Holland. 31-10-2021 blev Intrasoft International S.A. med hovedsze-
de i Luxembourg kebt, hvorved der blev sikret adgang til nye medarbej-
dere, nye lande/markeder, nye kompetencer og en staerk position rettet André Rogaczewski
mod EU-institutioner og det graeske marked. Netcompany-Intrasoft CEO
har i forste kvartal i ar skiftet navn til Netcompany South East Europe
and EU Institutions.

B | september 2023 kobte Netcompany en ejerandel pd 20 % i Festina
Finance A/S - en ejerandel der er blevet oget til 22 %.
I ar har Netcompany kebt SDC (Sparekassernes Datacentraler) for 1
mia. kr. Aktiviteterne er samlet i datterselskabet Netcompany Banking
Services A/S.

Claus Jorgensen
B Netcompany leverer IT-lgsninger til support af kundernes digitale CoO

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 Netcompany fokuserer vakstindsatsen pa privatkundesiden pa lesning
af opgaver for kunder inden for transport/logistik, telekommunikation,
finans og energiforsyning, mens public er fokuseret pa losning af opga-
ver indenfor skat og toldbehandling, sikkerhed, healthcare og digitali-
sering for offentlige myndigheder. Disse 4+4 industrier er ngje udvalgt, Thomas Johansen
idet man i forvejen har stor ekspertise i sadanne opgavelgsninger. I ar CFO
har Netcompany udvidet sit engagement med kebet af SDC, ligesom
man har lanceret Vera, der skal bidrage til at kunderne kan modsta hy-
bride angreb pé infrastruktur m.m.

B Opgavelpsningerne bestar i udvikling og vedligehold med en fordeling
sidste ar pa 29/70 %, mens 1 % kom fra salg af licenser. Aftaler med
Public-kunder har typisk 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. Bo Rygaard

Bestyrelsesformand
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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. Netcompany er blevet valgt som en af seks foretrukne leveranderer
til DALAS-projektet i UK. I Norge er der indgaet en stor fler-arig aftale med den norske lufthavsoperater Avinor.
Den geografiske fordeling af salget i Q3 var: Danmark 41,8 %, Sydesteuropa og EU-institutioner 34,3 %, Storbritan-
nien 8,9 %, Norge 4,9 %, Holland 2,7 % og Netcompany Banking Services 7,5 %.

B Executive Management bestar 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. 30-09-2025 beskaeftigede Netcompany gennemsnitligt 9.482 ansatte mod 8.088 pa samme tid éret for. Stigningen
skyldes til en vis grad opkebet af SDC.

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

B Netcompany havde ultimo 2024 ca. 29.000 registrerede aktionarer mod ca. 32.000 pad samme tid aret for. Ca. 45 %
(40 % aret for) af aktierne ejes af udenlandske investorer og ca. 10 % 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 %, mens Netcompany selv ejer 965.010 aktier. I ar er antal aktier blevet nedsat
til 47,5 mio. styk efter annullering af egne aktier for 2,5 mio. styk.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt 18-36 maneders sigt
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
15-08-2024 300 285-325 325-400 400-450
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STYRKER

Netcompany har en sterk position pa digitali-
seringsomréddet efter losning af mange store og
samfundskritiske opgaver i arenes lob. Via en Go-
To-Market strategi satses der bevidst pa udvalgte
kunder i specifikke sektorer og lasning af specifikke
opgaver ofte baseret pa allerede udferte opgaver.
Det oger medarbejdernes effektivitet og selskabets
indtjening. Tab pa kunder holdes pa et meget lavt
niveau, da flertallet af opgaver loses for offentlige
institutioner. En staerk position i Danmark og over-
for EU-institutioner skal eksporteres til koncernens
andre markeder med henblik pa oget profita-
bilitet. Digitaliseringsmarkedet er stort og
voksende. Opkeb udvider lgbende sel-
skabets geografiske eksponering.

SVAGHEDER

Netcompany skal konstant vinde nye ordrer og sik-
re sig lobende tilgang af nye medarbejdere til los-
ning af de stigende kundeopgaver. IT-sektoren er
kendetegnet af en stor churn blandt de ansatte, sa
Netcompany skal hele tiden tiltreekke mange nye
ansatte. Samtidig skal udnyttelsesgraden af medar-
bejderne vaere sa hoj som muligt, hvilket hele tiden
kreever right-sizing. Knaphed pa IT-folk kan fore til

lonpres.

netcompany

MULIGHEDER

Digitaliseringsmarkedet er i veekst.
Strategien om genbrug af tidligere loste
opgaver forbedrer indtjeningsmarginerne.
Netcompany South East Europe and EU Institu-
tions star staerkt qua mange tidligere loste opgaver
for EU-institutioner, hvilket kan oge salg og ind-
tjening flere ar frem. Netcompany har udviklet ef-
fektivitetsfremmende lufthavnslesninger og opnaet
gennembrud med salg til Kebenhavns Lufthavne og
Avinor i Norge. Salg af losninger til lufthavne rum-
mer stort potentiale. Netcompany Banking Services
rummer betydeligt potentiale med salg til et seg-
ment i vaekst. Lancering af nye, tidssvarende los-
ninger giver mulighed for mersalg (Verd mélrettet
hybride risici er et godt eksempel herpd). Geogra-
fisk og finansielt kan Netcompany via blandt andet
opkeb udvide aktiviteterne til stadig flere europze-
iske lande.
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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. Veekst via opkeb er
altid behaeftet 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 2020 2021 2022 2023 2024 2025E
Omsztning 2839 3632 5545 6078 6541 7900
Adj. EBITDA 809 881 1106 901 1090 1300
EBIT 645 704 839 578 785 450
Finansposter -193 24 -83 -146 -161 -150
EBT 452 728 757 432 624 300
Skat -130 -154 -154 -128 -157 -50
Nettoresultat 322 574 603 304 468 250
Antal ansatte ultimo 2768 6505 7353 7684 8007 9500
Aktiver 4039 7021 7194 8160 8072 10000
Immaterielle poster 2451 3896 3879 3733 3709 5600
Egenkapital 2429 3038 3527 3824 3615 3800
Adj. EBITDA margin 28,5 24,3 20 14,8 16,8 16,5
EBT % 15,9 20 13,7 7,1 9,5 3,8
Egenkap.forrentning % 14,3 21 18,4 8,3 12,6 6,7
Indtjening pr. aktie 6,6 11,6 11,6 6,09 9,58 5,3
Udbytte 1 1 1 0 0 0
Indre verdi 49 60,8 60,8 77,1 74,18 60
Price/earning ultimo kurser 93,9 60,7 60,7 37,0 35,4 60*

Estimater for 2025 er udtryk for Aktieinfos vurdering. SDC indregnes pa estimeret basis halvdelen af &ret. * tallet er udtryk for estimeret P/E
2025 pé baggrund af aktuel kurs pa 318. Opkebet af SDC pavirker regnskabstallene for 2025 i negativ retning, idet der er atholdt store udgifter til
integration m.m.

I millioner kroner

9.000 30,0%
8.000

I Omsetning 7.000
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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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