AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF DATAPROCES GROUP Al S efter arsregnskab 2024/25

Dataproces bekrzftede i andet halvar sin position
som en profitabel vakstcase pa First North med
steerk eksekvering pa den strategiske retning sat
af Michael Binderup. Hoj ARR-vakst, voksende
indtjenings-marginer og ikke mindst initale for-
sog pa international ekspansion i Tyskland lefter
investeringscasen og giver sterke udsigter for de
kommende ar. Aktien der har veret begrenset af
sit kernemarked, kan nu lefte sin prisfastszttelse,
hvis selskabet formar at bevise vakst pa nye mar-
keder. Aktionzrerne har dog neppe haft grund til
at klage det seneste halvar. Aktien er allerede ste-
get 32 % i ar - men der kan vare mere i vente.

B Dataproces leverede solid fremgang i bade omszt-
ning og indtjening i andet halvar af 2024/25 og har
dermed realiseret sin ARR-guidance for aret med
en imponerende vekst pa 43 %. Den fokuserede
SaaS-strategi fortsaetter med at drive salget til danske
kommuner, hvor kun guidance og - ogsa altsa de ikke
realiserede resultater - viser smé tegn pd markedsmeet-
ning. Med den nuveerende produktportefolje vil dette
formegentlig ske inden 4 &r i Danmark ifelge vores
estimater. ARR-vaeksten i andet halvar 2024/25 tog
til sammenlignet med forste halvar, mens veeksten i
abonnementsbasen samlet set endte som ventet.

B Dataproces har i andet halvar og perioden efter regn-
skabsérets afslutning markeret sig med vigtige strate-
giske fremskridt, der kan veere de forste skridt mod at
lofte investeringscasen til naeste niveau - hvilket mar-
kedet allerede har reageret positivt pa med markante
kursstigninger. Disse track understreger den fokusere-
de retning under Michael Binderups ledelse. Den hgje
kontrakttilgang er fortsat med seks nye kommunale
aftaler i de forste to maneder af det nye regnskabs-
ar, herunder senest (d. 03-07) det forste salg af en ny
softwareplatform, Kommuneprofilen. Vigtigst har
ledelsen lagt fundamentet for internationalisering
via opkebet af Boelplan, der giver direkte adgang
til 6 tyske kommuner. Selskabet planlegger yderme-
re ekspansion til Sverige, hvor kommunestrukturen
minder om den danske, med en strategisk ambition
om, at bruge Sverige som en leeringsplatform for yder-
ligere internationalisering. Dette arbejde intensiveres i
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lgbet af de nye regnskabsar som et strategisk initiativ
parallelt med Tyskland. Dataproces har fundet en suc-
cesfuld skalérbar SaaS-model, der nu tager de forste
skridt ud over det danske marked.

Med 38 udmeldte kontrakter i hele regnskabsaret -
heraf flere i andet halvar - viser Dataproces fortsat,
at der fortsat er betydelig skalerbarhed i selskabets
software-forretning, der oger indtjeningsmarginer
hastigt. Det danske software- og konsulenthus havde
ved regnskabsérets afslutning SaaS-kontrakter med
90 af landets kommuner. Selvom de fleste kommuner
i Danmark benytter én eller flere losninger fra Data-
proces, er der stadig et storre veekstpotentiale p& hjem-
memarkedet de neeste par ar. Udviklingen af den nye
platform KommuneProfilen - hvor den forste aftale
allerede er indgéet forud for lanceringen - vidner om,
at selskabet arbejder aktivt pa at udvide portefeljen og
styrke det fremtidige veekstgrundlag i Danmark.

Dataproces har i regnskabsaret 2024/25 opnaet en
omstning pa 44,4 mio. kr., svarende til en vakst
pa 43,8 % i forhold til aret for. EBITDA steg til 17,9
mio. kr. mod 6,1 mio. kr. i 2023/24. Veksten i om-
seetningen er fortsat drevet af steerkt salg af dataana-
lyseydelser samt en stigende andel af abonnements-
baserede softwareindtegter, som har havde stort
momentum i andet halvér efter udsving tidligere pa
aret. Disse udsving vurderes at skyldes forskydnin-
ger i fakturering, da ARR er steget stot gennem hele
aret. Softwareforretningen bekraefter dermed sin sta-
bile hoje vaeksttendens, siden Binderup overtog roret
i sommeren 2023. For helaret fordelte omsetningen
sig med 54 % fra SaaS-kontrakter og 46 % fra data-
analyser. Indtjeningen voksede vesentligt hurtigere
end toplinjen, hvilket fremheever skalerbarheden i
SaaS-forretningsmodellen, der nu er néet en volumen,
hvor indtjeningsmarginerne er hgje og fortsat stigende
pa det danske marked.

Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pé sidste side.
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Ledelsen har i arsregnskabet fremlagt en ny guidan-
ce for 2025/26. Oms®tningen ventes at stige til 44—
50 mio. kr., og EBITDA til 16-20 mio. kr. Omsaet-
ningsforventningerne tynges en smule af udfasningen
af REVIEW-platformen samt usikkerhed om salget af
Dataanalyser, der maske perfomede over evne i det
forgangne regnskabsar. Sidstnavnte er dog kommet
godt fra start i det nye regnskabsér, hvorfor vi tror pa
en opjustering senere pa aret ikke er umulig. Vores
vurdering er, at ledelsen guider konservativt efter et
staerkt ér, for ikke at skuffe og miste troverdighed. Sel-
skabet star overfor flere investeringer ved ekspansion i
Tyskland, sa en konservativ guidance synes fornuftig.

Den nye ARR-guidance pa 20-35 % fremstar lige-
ledes en smule mere konservativ end tidligere. Ud-
over det navnte i punktet ovenfor, vurderes dette at
afspejle begyndende metning i Danmark pa de mest
efterspurgte moduler. Det gor international ekspansi-
on strategisk afgerende lidt tidligere end forst antaget
hos Aktielnfo. Vi vurderer dog fortsat, at det danske
marked som helhed forst vil veere mattet om cirka
4 ar, hvor veksten herfra vil vere begranset i den
nuvaerende produktportefolje. I mellemtiden forven-
ter vi, at ARR-veeksten i Danmark aftager en smule. Pa
den baggrund er det positivt, at Dataproces allerede
har landet den forste kunde til den nye softwarelesning
KommuneProfilen, blot fa uger efter annonceringen.
Vellykkede produktudvidelser kan forlenge vaekstpo-
tentialet pd hjemmemarkedet og styrke vaekstcasen i
overgangsfasen mod international skalering.

Dataproces opererer i GovIech- og LegalTech-seg-
menterne, som globalt forventes at vokse med hen-
holdsvis 16,5 % om aret fra 2025 til 2033 (GovTech)
0g 9,2 % om aret fra 2024 til 2030 (LegalTech). Den
hastige digitalisering i bade offentlige og private sekto-
rer skaber gunstige vaekstvilkar for selskabets losnin-
ger. Pa hjemmemarkedet vurderes der fortsat at vere
betydeligt potentiale, men for at realisere Dataproces’
langsigtede vaekstambitioner bliver ekspansion til nye
markeder afggrende. Selskabet har allerede taget forste
skridt mod dette med indtreeden pé det tyske marked
og opkebet af Boelplan i 2024/25.

Det begraensede danske kommunale marked har tid-
ligere udgjort den storste strukturelle begraensning
for aktien, som ogsa fremhaevet i tidligere analyser fra
Aktieinfo. Med opkebet af det tyske analyseselskab
Boelplan, bliver det kommende ar bliver en vigtig
test for Dataproces’ internationale konkurrenceev-
ne - dermed afgorende for, om selskabet kan lofte
sin prisfastsattelse til et nyt niveau.

2| Analyse af Dataproces Group A/S udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net

AKTIEVURDERING

Kursudvikling 0-6 mdr.: 6-9
Kursudvikling 12-18 mdr.: 7-10

Nste regnskab: Ql-rapport 2025/2026
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Nste analyse: Ved halvarsregnskab
den 11-12-2025

Aktien handles aktuelt til en markedsverdi pa 267
mio. kr., svarende til en ARR-multipel pa 11,2x ba-
seret pa en abonnementsindtegtsbase pa 23,8 mio.
kr. ultimo 2024/25. Det er vaesentligt over det dan-
ske SaaS-gennemsnit, som i maj 2025 ligger pa 3,1x
ARR. Prisfastsattelsen er steget markant det seneste
ar - og endda det seneste halvér - pa trods af en lavere
guidance for ARR-vaekst i 2025/26. Samtidig med en
lavere guidance er aktiekursen steget, hvilket isoleret
set presser multiplen op. Den heje vurdering afspejler
nu investorernes forventning om, at den internatio-
nale ekspansion - med opkeb i Tyskland - forleenger
veeksthorisonten betydeligt. I lyset af steerke marginer,
en fortsat hej kontrakttilgang i Danmark og en fore-
stdende ekspansion hos tyske kommuner, vurderes det
fortsat, at Dataproces befinder sigi den attraktive ende
af det danske SaaS-vaekstunivers.

For at retferdiggore den nuverende hgje prissat-
ning skal Dataproces inden for kort tid begynde
at levere konkrete resultater pa nye markeder. Ind-
til videre har ledelsen vist steerk eksekvering, og den
tiltagende vaekst i hjemmemarkedet underbygger
tilliden til selskabets vurdering af potentialet i Tysk-
land. Aktien rummer fortsat betydeligt kurspotentiale,
seerligt hvis de forste udenlandske mersalg pa MARS
og MARC materialiserer sig i regnskabsaret 2025/26.
Omvendt ma det forventes, at skuffelser - eller blot ud-
skydelser - i det internationale gennembrud vil kunne
fore til et fald i veerdiansattelsen, da Danmark som
marked har naturlige veekstgranser pa leengere sigt.
Dataproces har vist sin styrke i et deres niche og har
gode foruds@tninger for at lofte aktien videre i nze-
ste fase.
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Selskabets forventninger til 2025/26. Vedvarende ARR-vaekst styrker
fortsat indtjeningspotentialet, selvom ledelsen guider mere konservativ.

Dataproces guider for tredje ar i treek en markant ARR-veekst, men har med drsrapporten for 2024/25 valgt en mere konservativ

tilgang. Efter at have realiseret en ARR-vackst pa 43 % i det forgangne ar - svarende til DKK 23,8 mio. - forventer selskabet i

regnskabsaret 2025/26 en veekst pa 20-35 %. Det svarer til en ARR pa DKK 28,6-32,1 mio. ved udgangen af regnskabsaret. Pa

baggrund af den heje kontraktaktivitet og salget af en ny strategisk platform (KommuneProfilen) allerede i forste kvartal, vur-

derer vi, at selskabet er kommet godt fra start til at lande i den gvre del af sit guidance-interval, selvom det er langt for tidligt
at konkludere aret.

I samme periode forventer selskabet en omsztning pa DKK 44-50 mio., hvilket markerer en forventet toplinjevaekst pa 0-13 %

sammenlignet med 2024/25. Denne bygger pa usikkerhed omkring salget af Dataanalyser samt udfasningen af REVIEW plat-

formen. Med den steerke tendens pa salget af Dataanalyser efter balancedagen, vurderer vi imidlertid, at der er gode muligheder

for en opjustering af omsetningen (ikke ARR) senere pa dret. EBITDA-guidancen er sat til DKK 16-20 mio., hvilket svarer til

en gennemsnitlig EBITDA-margin pa ca. 38,6 %. Den faldende drifts-margin afspejler investeringer, der skal foretages i forbin-

delse med realiseringen af veekst i Tyskland, og @endrer ikke pa den tidligere konkluderede skalerbarhed i forretningsmodellen.
Dette er forventeligt, nar veekst afsoges pa nye markeder.

EBIT-forventningen for 2025/26 er ikke szrskilt angivet, men forrige ars resultat (EBIT pa DKK 5,1 mio.) var negativt pavirket
af en ekstraordiner nedskrivning pa DKK 2 mio. relateret til udfasningen af REVIEW-platformen. Da denne engangseffekt
ikke gentager sig, forventes EBIT-marginen at stige markant i indeveerende regnskabsar.

Hojdepunkter fra 43 0/ 39 0/ 40 0/ 28
arsregnskabet 2024/25 0 (V) (V)

ARR-vakst Oms®tningsvaekst EBITDA-margin Antal nye
(ar/ar) (ar/ar) kontrakter

Dataproces leverer fortsat varen med heoj kontrakttilgang, mens vakst pa nye markeder tager fokus fra Danmark. Hoj ARR-
vakst udger rygraden i investeringscasen. Denne forbliver hoj, mens forventningerne kan indikere tidligere tidlige tegn pa
markedsmatning blandt danske kommuner. Succes i Tyskland har dermed retmassigt investorernes fokus.

Dataproces har i 2024/25 leveret solid veekst pa sine negleplatforme. MARS anvendes nu af 47 kommuner og fastholder sin rolle
som den mest udbredte og modulrige losning. MARC har styrket sin position med 69 Flekslon-aftaler, mens K@S - drevet af bade
mersalg og nye kunder - nu benyttes af 56 kommuner. Til gengeld har selskabet valgt at udfase REVIEW-modulet, som trods tid-
ligere investeringer ikke har skabt tilstraekkelig veerdi. Denne beslutning har fort til en nedskrivning i forste halvar, men sender et
klart signal om ledelsens fokus pa rentable, skalerbare aktiviteter.

Ved udgangen af regnskabséret havde Dataproces 180 aktive SaaS-kontrakter, og selskabet har dermed stadig kun udnyttet en
mindre del af sit fulde markedspotentiale i Danmark. Her er det dog veerd at neevne at de mest populere moduler allerede daek-
ker en langt storre del af sit markedspotientale, hvilket kan senke vaksttempoet i Danmark fremadrettet. Tempoet i softwaresalg
fortseetter imidlertid i det nye regnskabsar. Siden balancedagen er der meldt yderligere seks nye kontrakter, og selskabet har sam-
tidig lanceret KommuneProfilen - en ny platform. Dataproces har allerede sikret sig den forste kunde til den nye softwarelgsning
”KommuneProfilen”, udviklet i samarbejde med Index100 - blot fa uger efter annonceringen. Det indikerer steerk efterspargsel og
god execution, hvilket styrker troen pa fortsat langsigtet ARR-vaekst i Danmark via produktudvikling. Uagtet produktudvikling kan
man dog ikke komme udenom, at ledelsen skal afsege nye geografiske markeder, hvis selskabet skal holde sin veekst pa lengere sigt.
Selvom visse moduler har hejere dekning hos kommunerne end andre, vurderer vi fortsat, at Dataproces har mulighed for 4 ar
med hej ARR-vaekst i Danmark, men ikke fasthold i niveauet 30-40 %, som vi tidligere har vurderet. Derfor er det staerkt at se, at
ledelsen i andet halvar dbnet for en langsigtet international ekspansion - med Tyskland som forste konkrete marked.
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En opjustering af omsaetningsforventningerne i labet af aret virker sandsynlig, men det er ikke afgerende for aktien. Det langsigtede
kurspotentiale ligger primeert i udviklingen af ARR. Den forventede tilbagegang i EBITDA-marginen kan skyldes investeringer i
nye markeder, og bar derfor ikke tolkes som en svaekkelse skalerbarheden. Tvaertimod er der tale om en midlertidig effekt i en ellers
skalérbar model, hvor vi tidligere har set markante marginforbedringer i takt med ARR-vaeksten. Vi fastholder tesen om, at Data-
proces kan opnéa en EBITDA-margin op imod 60 % pé det danske marked, mens nye markeder i starten vil traekke i den modsatte
retning. Dette er en naturlig del af vaekstrejsen, der er kritisk for at forlgse en storre kursrejse.

SaaS markedspotentiale produktopdelt

SaaS moduler

Antal kommuner i Danmark

MARS K@s MARC

Illustrationen ovenfor er fra selskabets egen drsrapport. Blandt selskabets SaaS-moduler udger de eksisterende kontrakter 18,7 % af det samlede
teoretiske marked baseret pa fuld udrulning til alle danske kommuner pa alle tilgaengelige moduler pad MARS-, KOS- og MARC-platformene. Det bor
dog bemeerkes, at veeksttempoet naturligt kan aftage, efterhanden som de mest populere moduler nar markedsmeetning. Derfor giver de 18,7 % ikke
nedvendigvis et fuldt retvisende billede af potentialet for fortsatte hoje veekstrater i Danmark med den nuveerende produktportefolje. Dataproces
er dog pd vej med en ny fierde platform, KommuneProfilen, hvor den forste kontrakt allerede er indgdet. Produktudviklinger som denne udvider
markedspotentialet og bidrager til at forlenge veekstudsigterne pa det danske marked.

Opkeb af Boelplan abner adgang til Tyskland. Udenlandseventyret skal lofte investeringscasen til et nyt niveau.

Michael Binderup har pa fa ar faet acceleret veeksten i Danmark og har skabt et steerkt cash-flow, der ligger fundamentet til
veekst pa i udlandet via opkeb. Dette syntes ikke muligt bare to ar tilbage. Den 02-04-2025 opkebte Dataproces selskabet
Boelplan A/S. Kebet blev finansieret med egne midler, men prisen er ikke offentliggjort. Boelplan leverer befolknings- og
kapacitetsprognoser til kommuner og havde ved overtagelsen 17 danske og 6 tyske kommuner som kunder. Opkebet giver
Dataproces adgang til det tyske marked og styrker kompetencerne inden for demografiske dataanalyser. Dermed udvider op-
kgbet Dataproces markedsmuligheder i Danmark, hvilket kan forleenge vaekstudsigterne her, mens det giver adgang til veekst i
Tyskland - et strategisk step, som investorer og analytikere har hungret efter siden bersnoteringen. Boelplan forventes allerede
at bidrage positivt til ARR i regnskabséret 2025/26, via mulighed for krydssalg. Det vi holder skarpest gje med nu, er det forste
offentliggjorte mersalg af Dataproces populere softwaremoduler i Tyskland.
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Udenlandseventyr abner for en endnu hejere prisfastsettelse fremadrettet.

Vi ser investeringen i Tyskland som nedvendige skridt for at realisere det betydelige langsigtede potentiale uden for hjemmemarke-
det. Timingen er velvalgt, da selskabet nu har bade organisatorisk modenhed og finansiel robusthed (efter et steerkt cash-flow i det
forgangne regnskabsar) til at eksekvere pa en international veekststrategi. Det er selvsagt, at Dataproces skal lykkes med veaekst pa
nye markeder, hvis prisfastsettelsen skal fastholdes eller loftes fra det nuverende niveau. Ud over Tyskland annoncerede ledelsen
i arets begyndelse, at Sverige indgéar som et centralt neaeste mél for ekspansion. De 290 svenske kommuner deler mange strukturelle
ligheder med de danske, og Dataproces forventer at indlede konkrete salgsaktiviteter det nzeste ar. Indtil videre har Michael Binde-
rups ledelse dog hverken skuffet med sine beslutninger eller eksekvering, og den fortsatte tilgang af nye abonnementer i Danmark
styrker tilliden til, at ledelsen ogsa har foretaget de rette vurderinger i forhold til konkurrencedygtighed i Tyskland.

Dataproces eksekverer fortsat imponerende, og investeringscasen vurderes, at kunne tage endnu et skridt op i verdiansettelse,
hvis selskabet i det nye regnskabsar begynder at lande kontrakter i Tyskland. Med Sverige som parallel mulighed pa lidt leengere
sigt er ekspansionsudsigterne samlet set styrket det seneste halvar. Skulle det ikke lykkes vil investorernes fokus igen rettes mod det
begrensede danske marked. Det vil kunne fjerne en veesentlig del af den nuveerende markedsveerdi. Heri ligger den sterste risiko,
da vi forventer aftagende veekstrater over de kommende ar - og en markant opbremsning inden for 4 ar, hvis ikke selskabet formar
at udvide produktportefoljen. Det er samtidig vores vurdering, at der er grenser for, hvor mange effektiviserende ydelser, man kan
tilbyde danske kommuner med hgj nok veerdi, selvom der stadig findes uudnyttet potentiale.

Vi anser fortsat ikke konkurrencen i Danmark som en trussel. Dataproces har vist sig seerdeles steerk i sin niche, hvor konkurrencen
primert kommer fra kommunernes egne interne konsulenter og arbejdsgange. Vi har derfor stor tiltro til, at vaeksten kan fortsaette
internationalt og ser dermed betydelige muligheder for, at kursen kan fa et markant loft i regnskabsaret 2025/26. Som investor ber
man dog vere bekendt ved risikoen ved en nuvarende prisfastswttelse i den hoje ende af sektoren.

Styrker

SaaS-forretningsmodellen i Dataproces er praeget af lave marginalomkostninger, hvilket gor aget volumen saerligt profitabel. Efter-
handen som salget af softwaremoduler stiger, forsteerkes den gkonomiske effekt, og selskabet star derfor med et steerkt driftsmaes-
sigt udgangspunkt. Det strategiske fokus pa SaaS-platformene vurderes at kunne drive vaesentlige forbedringer i indtjeningsmar-
ginerne, safremt veeksten i kundeportefeljen blandt danske kommuner fastholdes. Til sammenligning opnéede cBrain — med en
lignende kundetype og abonnementsstruktur — en EBITDA-margin pa 45 % ved en omsaetning pa 239 mio. kr. Dataproces reali-
serede en EBITDA-margin pa 40,3 % i 2024/25 ved en omstning pa 44,4 mio. kr., hvilket demonstrerer, at forretningsmodellen
allerede nu viser betydelig lonsomhed. SaaS-segmentets skalerbarhed medferer, at stigninger i salget kun i beskedent omfang eger
omkostningsbasen. Det understreger det langsigtede potentiale, givet at konkurrencen i kommunesegmentet forbliver moderat.
Samtidig har Churn i ARR har varet minimal siden bersnoteringen, hvilket understotter indtrykket af hoj kundetilfredshed og
fastholdelse samt en steerk position i et forholdsvis afgreenset marked. Virksomheden besidder specialiseret ekspertise i software-
udvikling rettet mod offentlig effektivisering og har udbygget produktportefeljen med nye moduler til MARS, MARC og KOS.
Derudover er en ny, fierde platform - KommuneProfilen — under udvikling, hvor den forste kontrakt allerede er indgaet forud for
lanceringen. Det vidner om efterspergsel og markedstillid og viser, at selskabet aktivt arbejder pa at udvide portefoljen. Dermed
styrkes det fremtidige veekstpotentiale i det danske marked. Herudover har Dataproces i 2024/25 skabt et positivt cash flow og
foreget sin likviditet fra 6,3 mio. kr. til 16,6 mio. kr., hvilket giver oget finansiel fleksibilitet fremadrettet.

Svagheder
Ved bersnoteringen i 2020 meldte Dataproces en malsetning om at fordoble ARR arligt, men de ambitigse mal blev hurtigt ned-

justeret, hvilket pavirkede tilliden i markedet. I dag guider selskabet mere konservativt og med gget realisme, og ledelsen med
Michael Binderup i spidsen har i 2024/25 leveret bade opjustering og hejere gennemsigtighed, hvilket har styrket selskabets tro-
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vaerdighed over for investorerne. I dag virker ledelsens udmeldinger saerdeles troveerdige og velovervejede, hvilket er kritisk for et
mindre bersnoteret selskab. Bekymringer omkring likviditet og manglende malopfyldelse synes nu at vere aftaget. Trods det har
selskabet stadig et relativt snaevert produktudbud og opererer pé et nationalt nichemarked, hvilket - udover at begrense vaekstmu-
lighederne - gor selskabet mere sarbart over for strukturelle eller konkurrencemeessige eendringer. De langsigtede vaekstmuligheder
er saledes fortsat athengige af enten sektorudvidelse eller adgang til nye markeder. Dataproces har endnu ikke opnéet storre gen-
nembrud pa eksportmarkeder eller i den private sektor, men selskabet har taget veesentlige skridt i retning af internationalisering
- bl.a. via opkebet af Boelplan og indtraeden i det tyske marked. Det markerer et forseg pa at lukke en af de vesentligste strategiske
svagheder, og udviklingen folges tet. Den sterke position i Danmark bygger bade pa know-how og pé et lille marked — men netop
markedets storrelse kan blive en heemsko, hvis Dataproces forseger at skalere internationalt, hvor konkurrencen potentielt vil veere
mere specialiseret og intens fra lokale aktorer. Endelig ber investorer vere opmarksomme pa den fortsat lave, men svagt stigende,
handelsvolumen i aktien pa First North, som kan give illikviditet i visse perioder - szrligt ved negative udmeldinger. Dog har
handelsvolumen for aktien - i takt med sterke resultater - vist en stigende tendens og visse dage veret pa niveau med langt storre
selskaber.

Muligheder

Dataproces befinder sig i en attraktiv niche praeget af lav konkurrence og nzesten ingen churn, hvilket skaber stabile rammer for
fortsat vaekst i det danske kommunesegment. Den voksende meengde af vaerdiskabende moduler - herunder det nye modul "Kom-
muneProfilen”, som allerede har faet sin forste kunde - til bade eksisterende og nye platforme vidner om et marked i udvikling, hvor
yderligere skalering og udvidelse stadig er mulig. Serligt MARS, MARC og KOS har i arets lob faet udvidet funktionaliteten og
kundegrundlaget, hvilket styrker grundlaget for oget abonnementsomsztning. Samtidig giver den heje skalerbarhed i forretnings-
modellen mulighed for marginloft, i takt med at volumen stiger, hvilket vi allerede har set selskabet hoste frugterne af de seneste ar.
Selvom Dataproces stadig kan levere solid vakst alene med sit danske kundegrundlag, vurderes et gennembrud i den private sektor
eller udenlandske markeder at kunne udlese en betydelig opjustering i investorernes langsigtede vakstforventninger. Den globale
vaekst i segmenter som GovTech og LegalTech tegner positivt for Dataproces’ losninger, og med selskabets forste skridt i udlandet
- via opkebet af Boelplan der har salg til tyske kommuner - er det internationale potentiale et skridt teettere pa at blive realiseret.
Ledelsen har ogsa meldt ambitioner om indtraeden pa det svenske marked, hvilket - med 290 kommuner og strukturelle ligheder
med Danmark - vurderes at veare et relevant naeste ekspansionsmal. Alligevel kan Dataproces fortsat flerdoble sin ARR alene i
Danmark med nuveerende produkter, dog med en forventet aftagende veaekstrate.

Desuden kan lavere renter i de kommende ar ege markedsvaerdien af SaaS-aktiver gennem hejere ARR-multipler. Til sammenlig-
ning blev danske SaaS-aktier i 2021 handlet til gennemsnitligt 16x ARR i et lavrentemilje. Dataproces handles i dag til cirka 11,2x
ARR ultimo 2024/25, hvilket er vaesentligt over branchegennemsnittet.

Trusler

Den veasentligste strukturelle udfordring i investeringscasen er fortsat storrelsen pa Dataproces’ kernemarked. Med kun 98 kom-
muner i Danmark er det samlede vaekstpotentiale pa laengere sigt begreenset — iser fordi en stor del allerede har tilkebt de mest
udbredte moduler pa MARS- og MARC-platformene. Der er dog stadig uudnyttet potentiale i nye undermoduler og i den generelle
modulbelegning pr. kommune. Hertil kommer udviklingen af platformen, KommuneProfilen, hvor det potetielle modulomfang
endnu ikke er kendt. Sadanne tiltag udvider markedspotentialet og forlenger veekstmulighederne i hjemmemarkedet. Ikke desto
mindre vil et gennembrud i den private sektor eller pa eksportmarkeder vere afgerende for at sikre vedvarende vaekst. Dataproces
har i 2024/25 taget et vaesentligt skridt i den rigtige retning med indtraeden pa det tyske marked via Boelplan, og den kommende
tid vil vise, om dette kan udvikle sig til et reelt gennembrud.

Da aktien i dag vurderes at vare hojere prissat end historisk set - malt pa ARR-multipel og veekstrater - er casen mere folsom over
for nedjusteringer eller tab af momentum. Erfaringerne fra nedjusteringen i maj 2022 viste, at markedets tillid hurtigt kan pavirkes
negativt, og aktien er derfor steerkt athaengig af, at ledelsen fortsat leverer stabil vaekst og opretholder klare forventninger. Udebliver
ARR-fremgang i samme takt som tidligere ar, vil det kunne laegge pres pa kursudviklingen, trods en i evrigt sund forretningsmodel.
En hoj prisfastsettelse bygger pa gode udsigter for langsigtet hoj indtjeningsveekst.
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OM DATAPROCES

Dataproces Group A/S er et software- og konsulenthus med primeert fokus pé
udvikling og salg af SaaS-ydelser (Software as a Service) til optimering af of-
fentlige processer. Dataproces blev stiftet af Morten Lindblad og Kjartan Jen—-
sen i 2011. Selskabet ledes af Michael Binderup. Hovedsadet ligger i Nibe,
hvor hovedparten af selskabets 41 medarbejdere (pr. 30-04-2025) arbejder.

Dataproces har en todelt forretningsmodel med delt fokus pa klassiske
IT-konsulentydelser i form af dataanalyser samt SaaS-ydelser til proces- og
indtegtsoptimering. Begge forretningsben er rettet mod kernemarkedet, dan-
ske kommuner. I 2024/25 udgjorde SaaS-segmentet 53,5 % og dataanalyser
46,5 % af den samlede omsztning. SaaS-segmentet rummer det storste skale-
ringspotentiale og er det strategiske omdrejningspunkt i selskabets fremadret-
tede satsning.

Dataproces har i sin tid pa bersen haft en meget lav churn i sine abonne-
mentsindtaegter, hvilket vidner om en gunstig konkurrencesituation blandt
danske kommuner og stor kundetilfredshed med selskabets lgsninger. De fi
frafald, der har veeret, relaterer sig primeert til udfasningen af den tidligere RE-
VIEW-platform, som er fjernet fra produktportefeljen for at fokusere pa mere
veerdiskabende og skalerbare lgsninger.

Selskabet har et strategisk fokus pa skaleringspotentialet i SaaS-segmentet, der
forventes at blive den centrale indtaegtskilde i fremtiden. Dataproces udvider
lgbende markedspotentialet ved lancering af nye SaaS-platforme og under-
moduler, senest med lanceringen af Kommuneprofilen i samarbejde med In-
dex100 ApS.

SaaS-forretningen er sardeles skalérbar med smé marginale omkostninger
ved omsatningsfremgang og et minimalt behov for at investere i oget kapa-
citet. Indtaegtsstromme via abonnementsbetalinger oger den tilbagevendende
omseatning (ARR) og giver et godt udgangspunkt for profitabel veekst og en
stabilt stigende omsaetning med stigende indtjeningsmarginer. SaaS-forret-
ningen viser fortsat et stort indtjeningspotentiale.

Dataproces har en relativt smal SaaS-produktportefolje, stadig primeert besta-
ende af softwareplatformene MARS, MARC og K@S. Portefoljen udbygges lo-
bende via nye undermoduler, hvilket udvider markedspotentialet pa det dan-
ske marked, der ellers har omsetningsbegraensninger. Derudover er en fjerde
platform - KommuneProfilen - under udvikling. KommuneProfilen udvikles i
samarbejdet med Index 100 og understreger strategien om at ggre portefoljen
bredere og udvide det danske markedspotentiale. Med opkebet af Boelplan
er produktportefoljen blevet styrket yderligere, samtidig med at selskabet har
opnaet direkte markedsadgang til Tyskland.
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B MARS er en modulbaseret softwareplatform, som bestar af fire hovedmoduler
og flere undermoduler. Platformen benyttes til sagsbehandling og behandling
af pkonomiske transaktioner, og hjalper f.eks. kommunernes sagsbehandlere
med handtering af mellemkommunale refusioner. 50 danske kommuner havde
abonnement pa MARS pr. 30. april 2025, hvor tilgangen var 13 kommuner
og frafaldet nul kommuner. MARS henvender sig primert til den offentlige
sektor.

B MARC bidrager til optimering af manuelle kommunale processer ved at auto-
matisere beregninger og arbejdsgange af flekslon og andre administrative op-
gaver. MARC bestar af seks moduler. 70 kommuner havde abonnement pa et
eller flere MARC-moduler ved édrets udgang, herunder 66 pa MARC Flekslon.
Nettotilgangen har veeret 8 kommuner i regnskabsaret. MARC-lpsningerne
anvendes udelukkende i den offentlige sektor.

B KOS er en avanceret Al-understottet SaaS-platform, der er udviklet til at hjael-
pe kommuner med gkonomistyring og budgetlaegning. Platformen inkluderer
prognosevarktejer, som gor det muligt for kommunerne at lave preecise for-
udsigelser og kvalificerede beslutninger. KOS bestér af flere moduler og har nu
kunder i bdde Danmark og Tyskland. Pr. 30. april 2025 benyttede 64 danske
kommuner og 6 tyske kommuner lgsningen. Nettotilgangen i Danmark var 20
kommuner i aret.

B Dataproces tilbyder desuden Dataanalyser, hvor indtjeningen aftheenger af,
hvor store besparelser dataanalyserne kan sikre kunderne. Omsetningen fra
dataanalyser og radgivning udgjorde 20,7 mio. kr. i 2024/25 og steg dermed 44
% sammenlignet med éret for.

B Dataproces Group A/S blev barsnoteret pA NASDAQ First North Growth Mar-
ket i Danmark i november 2020 til kurs 5 med en markedsveerdi pre money’
pa 125 mio. kr. Tickerkoden er DATA. Aktien blev overtegnet med 160 % ved
bersnoteringen, hvor selskabet rejste 27 mio. kr.

B Selskabetledes af CEO Michael Binderup og COO Kristina Koed. CFO er Ken-
neth Nielsen og CIO er Kasper Lund Nodgaard. Bestyrelsen bestar af formand
Hans Christian R. Maarup, neastformand Torben Haase, Mikkel Ulstrup, Kim
Jakobsen, Kasper Lund Nedgaard og Michael Jannis Pedersen.

B Dataproces Group A/S har tre hovedaktionaerer med ejerandele over 10 pct. af
selskabets kapital. Den storste aktionzr er Kjensen ApS, som ejer 23,45 pct. af
kapitalen og er 100 pct. ejet af Kjartan Jensen, medstifter af Dataproces. Der-
neest folger Nordic Data Group ApS med en ejerandel pa 20,95 pct.; selskabet
er ejet 100 pct. af Morten Lindblad ApS, som igen er ejet af Morten Lindblad,
ligeledes medstifter af Dataproces. Den tredje hovedaktionaer er Ulstrup Invest
ApS med en ejerandel pa 10,01 pct., hvor bestyrelsesmedlem Mikkel Ulstrup
og dennes familie er de reelle ejere.

Dataproces®
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REGNSKAB

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26E

ARR 4.143 8.810 12.600 18.200 23.800 30.345
Omszetning 15.048 21.375 21.405 31.959 44.436 48.000
EBITDA -6.264 325 -2.574 8.575 17.930 19.000
EBIT -9.226 -4.377 -8.592 1.276 8.500 8.700
Resultat for skat -9.343 -4.593 -9.262 256 6.400 7.200
Resultat efter skat -6.721 -3.170 -6.925 343 3.500 5.700
Balance 45.238 40.311 38.964 45.516 55.400 60.000
Egenkapital 24.922 21.724 14.777 20.681 27.200 33.000
Kortfristet gaeld 12.677 11.315 17.173 17.787 18.100 18.000
Langfristet geeld 5.589 5.435 5.303 5.171 5.300 5.200
Gns. antal fuldtidsansatte 51 58 54 44 44 48
EBITDA-margin i % -41,60% 1,50% -12,00% 26,80% 40,30% 38,30%
Egenkap. Forrentning i % -40,50% -13,60% -37,90% 1,90% 9,70% 16,10%

I tusinde kroner
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50.000 30.000
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Aktieinfo er stiftet i 2001 og er et af Danmarks
ferende, uathaengige analysehuse med fokus
pé bade danske og udenlandske aktier.
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Fodt 1997. Cand. Merc. fra Arhus Universitet.
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Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er
indgaet en aftale om analysedaekning med selskabet, og Aktieinfo modtager et honorar for det udferte analysearbejde.
Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo, John Stihgj og/eller Jonathan Jorgensen
ejer aktier i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i
analysen, ej heller for opstaet 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 meaegler for der disponeres. Investering i aktier er altid behzftet med risiko for tab.
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