AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF DATAPROCES GROUP Al S efter arsregnskab 2023/24

Med en omlagning i ledelsesteamet og 51 an-
noncerede ordrer i regnskabsaret er Dataproces
pa rette kurs mod en stejlere profitabel vaekst-
kurve. Efter en realiseret ARR-vakst i det endte
regnskabsar pa 45 % guider selskabet fortsat hoj
vakst pa 30-40 %. Det danske software- og kon-
sulenthus har nu aftaler med 86 ud af 98 danske
kommuner. Mens vakstpotentialet i Danmark
fortsat er hojt, teenkes der pa en langsigtet eks-
pansionsstrategi.

B Dataproces kom ud med et steerkt regnskab for 2023/24,
hvor selskabet realiserede en ARR-veekst pa 44,8 %
med 51 nye udmeldte kontrakter (antal nye aftaler er
langt hojere, men de 51 er udmeldt i henhold til sel-
skabets kommunikationsstrategi), hvor der serligt i H2
2023/24 kom momentum med hele 35 udmeldte nye
aftaler. Selskabet samarbejder nu med 86 kommuner
(pr. arsregnskabet), og indgik 26 flere SaaS-kontrakter i
2023/24 end regnskabsaret forinden, hvor de indgik 25
nye kontrakter totalt.

B Dataproces fastholder ved arsregnskabet sin guidance
pr. 21. juni 2024, hvor selskabet guider en fortsat hoj
ARR-veekst pa 30-40 %, svarende til en ARR-veaekst pa
9,6-12,8 mio. kr. Momentum i annoncerede kontrakter
fortseetter, og selskabet har efter regnskabets balance-
dag d. 30-04-2024 annonceret 19 nye kontrakter med
danske kommuner. Sidste &r opndede Dataproces en
ARR-veekst pa 9,9 mio. kr., hvorfor selskabet er kom-
met steerkt fra land til at na i mél med sin ARR guidan-
ce, antaget at de mindre ordrer folger samme andel som
aret forinden. Fortsetter tendensen, er en opjustering
ikke urealistisk senere pa éret.

B SaaS-forretningsmodellen besidder et stort indtje-
ningspotentiale. Selvom Dataproces har vist et staerkt
ordreflow det seneste halvar, er der stadig rig mulighed
for veekst blandt danske kommuner. Lobende udvik-
ling af nye produkter vil understotte vaekstpotentialet.
Blandt alle selskabets undermoduler beszttes stadig
kun ca. 7 % af mulige kontrakter blandt danske kom-
muner. Sidelobende kan fokus blive rettet internatio-
nalt med start pa skandinaviske neermarkeder.

AKTUEL KURS: 5,0

Bors: First North i Danmark
Markedsvaerdi: 167 mio. kr.
Antal aktier: 33.403.489

Dataproces opererer indenfor vaekstomraderne Gov-
Tech og LegalTech, der forventes hej global markeds-
veekst pa henholdsvis 17,4 % og 9,3 % CAGR frem til
2030. Med ovre grense for vakst pa kernemarkedet,
der dog fortset ligger ude i fremtiden, er veekst pa nye
markeder ngdvendigt for selskabets langsigtede poten-
tiale. Indikationen af international vaekst som langsig-
tet strategi fra selskabets nye ledelse er derfor et staerkt
signal til investorerne.

Efter den sterke start pa regnskabsiret 2024/25 er
aktien blevet belonnet af markedet med en kursstig-
ning pa 144 % alene i 2024. Med en markedsveerdi pa
167 mio. kr. handler Dataproces nu til en ARR-mul-
tipel (2023/24) pa 9,2x, hvilket ligger over det globale
SaaS-indeks pr. marts 2024, som er pa 6,8x ARR. Med
en hej guidet veekst i sammenligning med SaaS-peers
(sektoren estimeres ifolge Gartner at have vokset glo-
balt med 18,3 % CAGR fra 2022-2024), handler aktien
ifolge vores vurdering stadig til en fair prisfastseettelse,
men kan ikke leengere kategoriseres som billig”.

Dataproces indeholder fortsat et kort- til mellemsigtet
kurspotentiale, hvis de formar at opretholde momen-
tum fra forste halvér af 2024. Kursen vurderes at kunne
fortsaette op i takt med et sterkt positivt nyhedsflow,
som kan holde prisfastsettelsen pa et fair niveau. Med
ledelsens tilsyneladende nye guidancestrategi kan der
komme en opjustering. Den korte til mellemlange
kursvurdering beror pa verdiansettelsen af SaaS-pe-
ers, Dataproces’ relative vaekst, en estimeret faldende
rentetendens (der favoriserer sektoren), samt et fortsat
steerkt nyhedsflow fra selskabet.

Pa lang sigt kan aktien med sin SaaS-baserede forret-
ningsmodel indeholde enorme afkastmuligheder. Der
er fortsat et stort veekstpotentiale blandt danske kom-
muner. Det er fortsat vigtigt at bemzrke, at en mindre
aktie med prisfastseettelse i SaaS-segmentet indeholder
hej risiko.

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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AKTIEVURDERING

Kursudvikling 0-6 mdr.: 4,5-7,5

Kursudvikling 12-18 mdr.: 6-8

Neste regnskab: Q1 2024/25 den 29-08-2024

Neste analyse: Ved halvarsregnskab den 12-12-2024.

35,0000
- +4,5000

--14.0000

- 135000

=2.0000

25000

20000

oo, akiesidzn.dlc

T T T T T T T T T T T T
08-22 09-22 10-22 11-23 12-23 01-24 02-24 02-24 04-24 05-24 08-24 07-24
0%/07-24 17:00

Ledelsesrokade og strategisk fokus pa SaaS-salg skaber vaekst blandt danske
kommuner. Dataproces ser nu ud til at have fundet formlen til at realisere det
vakstpotentiale, som blev prasenteret ved bersnoteringen.

Dataproces kom steerkt igennem regnskabsaret 2023/24 og har markant gget fre-
kvensen af indgaede kontrakter i forste halvar 2024. Det danske IT-konsulentsel-
skab realiserede en omsetning pa 32 mio. kr. og landede i den ovre ende af sin
guidance, som blev opjusteret to gange i lobet af dret. Opjusteringerne kom pa
baggrund af en bedre end ventet udvikling i antallet af nye kontrakter med den nye
organisation og det strategiske fokus pa Saa$, samt en gunstig udvikling i pipelinen
for nye undermoduler. Omsaetningen endte 23-26 % over den oprindelige guidan-
ce pa 23-26 mio. kr. Dataproces landede saledes ogsa i den absolutte gvre ende
af sin guidance for ARR-vackst og realiserede sit forste driftspositive regnskabsar
siden 2020 med en EBITDA pa 8,6 mio. kr., hvilket overgik guidance, der lod pa
6-8 mio. kr.

Selskabet guider nu et positivt EBITDA i intervallet 10 til 14 mio. kr. og forventes
derfor igen at veere cash flow positive i 2024/25. Geald er blevet konverteret til
aktier, hvilket har styrket savel egenkapital som soliditet. Dette er meget positivt
for investorerne, da de ikke leengere ber frygte udvanding af aktien, medmindre
selskabet soger nye vackstplaner. EBITDA-guidance svarer til en veekst pa hele 45
%, hvilket understreger skaleringsmulighederne i SaaS-forretningsmodellen, hvor
indtjeningsevnen vil stige drastisk ved hgjere volumen. Disse gunstige skalerings-
muligheder for forretningsmodellen er med til at holde prisfastsattelsen hgj i sek-
toren, hvorfor denne skal sammenlignes med peers - og ikke selskaber med mere
traditionelt skalerende forretninger. Trods frafald pa to kontrakter i REVIEW-mo-
dulet opererer Dataproces fortsat med et ekstremt lavt churn pa 1,31 % pa sine
SaaS-ydelser. Et sa lavt churn er relativt uset i sektoren og veerd at bide merke i for
investorer, da det vidner om en enorm hej verdiskabelse og en gunstig konkur-
rencesituation for indtegtsoptimering og digitalisering af processer blandt danske
kommuner.

I det strategisk mindre vigtige dataanalysesegment, der ikke skalerer med samme
heje indtjeningspotentiale som SaaS-forretningen, voksede Dataproces omsaetnin-
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Selskabets forventninger il 2024/25
— Profitabel vaekst for egne penge

Efter et &r med 44,8 % vakst i ARR
(arligt tilbagevendende omsaetning)
ser Dataproces nu ud til at have fun-
det kilden til en stejlere vaekst. Sel-
skabet guider en ARR-veekst pa 30-
40 % i forhold til 2023/24, drevet af
et sterkt strategisk fokus pa salg af
softwaremodulerne MARC, MARS,
K®@S og REVIEW. Dataproces har
fortsat en imponerende kundetil-
fredshed med en churn pé kun 1,31
%, ifolge Aktieinfo’s beregninger.

Omsztningen forventes i niveauet
33-38 mio. kr., svarende til en vaekst
p4 3-19 %, og EBITDA pi 10-14
mio. kr. EBIT forventes at ligge i in-
tervallet 2 til 4 mio. kr., hvilket giver
investorerne udsigt til det andet ar
med positive pengestromme siden
2020.

Hejdepunkter fra regnskabsaret 2023/24
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gen med 51 %. Denne vakst bidrager til den cash-flow-positive drift i regnskabséret. Det forventes af Aktieinfo, at salget af data-
analyser vil vokse stodt sammen med SaaS-salget, som et understottende element i salgsprocessen af softwaremodulerne.

Udviklingen i regnskabséret har i den grad veeret tilfredsstillende for Dataproces. Dette tilskriver vi eendringer i ledelsesorganisa-
tionen, der har skabt en mere fokuseret og kompetent salgsindsats pa det strategisk vigtige SaaS-marked samt en mere aktionaer-
venlig og fokuseret ledelse af selskabet. Forhenvaerende CEO og stifter, Kjartan Jensen, styrker salgsteamet med en 100 % kundefo-
kuseret indsats. Dataproces star nu steerkt som organisation sammenlignet med for et ar siden, hvilket ogsé afspejles i aktiekursen.
Selskabets indtjening vil stige markant de kommende ar grundet SaaS-forretningens karakteristika, og Dataproces ber igen - efter
et par skuffende regnskabsar - komme i investorernes sogelys. Dataproces er klar til profitabel vaekst for egne penge.

Dataproces har forbedret kommunikationen til investorerne og arbejder pa en langsigtet ekspansionsstrategi, samtidig med
at de styrker deres position pa det danske marked.

Den nye direktor har fokus pa investorpleje og strategisk retning for Dataproces, mens den tidligere CEO Kjartan Jensen ved
ledelsesskiftet i sommeren tiltradte en mere kundevendt rolle, hvor han kan udnytte sin store know-how om produkterne. Denne
rokade synes at virke. Kommunikationen i Dataproces er i top, idet selskabet nu annoncerer til markedet, hver gang de indgéar
nye kontrakter med danske kommuner eller udvider forretningsomfanget betydeligt. Dette giver gennemsigtighed i forretningen
mellem regnskaber, og eger trovardigheden blandt investorer. Desuden ser Dataproces ud til at kommunikere mere konservativt
til markedet vedrerende finansielle mél. Det betyder, at nedjusteringer, som for skabte usikkerhed hos investorerne, er blevet er-
stattet af opjusteringer (to opjusteringer i 2023/24). Troen pa at selskabet leverer pa sine finansielle mal er genetableret. Den nye
direktor arbejder efter tilgangen; hellere “underpromise and overdeliver” end “overpromise and underdeliver”. Aktieinfo anser
denne endring som meget positiv, og betydningen af eendringen skal ikke undervurderes.

Selvom det langsigtede kurspotentiale vurderes at skulle forlgses via geografisk ekspansion, har Dataproces stadig rigeligt med
veekstmuligheder i de kommende é&r. Udvikling af nye produkter vil bidrage til vaekstpotentialet. Ifolge Aktieinfo’s beregninger
sidder Dataproces med deres nuvarende SaaS-moduler kun pa 7 % af det mulige marked blandt danske kommuner. Selvom det
ikke er realistisk, at alle kommuner vil eftersporge alle selskabets losninger, viser dette, at Dataproces stadig har potentiale til at
mangedoble sin omsatning pa deres nuverende marked, selvom selskabets populere SaaS-losning MARC Flekslon naermer sig et
maks med aftaler pa 62 ud af 98 kommuner. Veekstmulighederne i Danmark understottes af en udvidet pipeline for nye undermo-
duler, der forventes at fortsette i 2024/25. Pipelinen omfatter udvikling af nye undermoduler i samtlige SaaS-lgsninger baseret pa
erfaringer fra eksisterende samarbejder med danske kommuner.

SaaS markedspotentiale produktopdelt

Saas moduler
Af konkurrencemeessige hensyn er de enkelte modulers navne ikke angivet i diagrammet.

Antal kommuner

MARC MARS Kos REVIEW
W Afaler Mulige aftaler

Med 276 SaaS-kontrakter har Dataproces ifolge Aktieinfo kun indgdet 7 % af de samlede mulige kontrakter med danske kommuner
ved den nuveerende SaaS-produktportefolje. Det danske markedspotentiale er fortsat stort, men den nye direktor dbner tilmed doren
for international ekspansion, som en langsigtet vaekststrategi. Illustrationen ovenfor er fra selskabets egen drsrapport.

3 | Analyse af Dataproces Group A/S udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net 10. juli 2024



AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF DATAPROCES GROUP Al S efter arsregnskab 2023/24

Nér man ser til den danske peer inden for digitalisering af offentlige workflows, cBrain, ser man et selskab, der har taget aktionae-
rerne pa en betydelig kursrejse efter gennembrud pa internationale markeder, hvor aktien er steget med 672 % de seneste fem ar.
Investorer haber, at Dataproces kan felge i cBrains fodspor, hvilket vil forbedre aktiens langsigtede kursperspektiver markant og
lofte prisfastseettelsen permanent. CEO Michael Binderup har understreget, at international ekspansion er en del af den langsigte-
de strategi, hvilket markedet ber notere sig. Han forventer at rette fokus internationalt inden for fa ar, nar organisationen er bedre
rustet til opgaven. Dette kan for alvor realisere aktiens fulde kurspotentiale, og hvis det lykkes at ekspandere til nye markeder, som
dog forventes en anden og skerpet konkurrencesituation, kan aktien opleve betydelige kursstigninger fra det nuverende niveau.

Investeringscasen er tydelig. Selskabets SaaS-forretning indeholder et stort langsigtet kurspotentiale, hvor den nye ledelse giver
tro pa, at potentialet kan realiseres. Pa helt kort sigt vurderes aktien at vare fair prissat efter store kursstigninger.

Til aktiens nuveerende prisfastsettelse pd 9,2x ARR (denne vil falde til 6,6x neeste ér, hvis selskabet opfylder sin guidance), vurderes
det, at Dataproces handler til en fair pris efter aktiens betydelige kursstigning det seneste ar. Der er grobund for kursstigningen,
hvor det ogsa ses, at volumen er steget markant den seneste tid.

Udviklingen det seneste ar ber atter fore Dataproces i investorernes segelys. Kundegruppen er utrolig stabil og betalingssikker.
Kundegruppen har desuden et stort behov for effektivisering ved brug af digitalisering og Al Selskabet har med den nye ledelse
faet momentum i antal kontrakter og en god start pa det nye regnskabsar med 19 annoncerede kontrakter. Den tidlige tendens
viser, at selskabet som minimum kan leve op til sin guidance. Hoj veekst i flere &r frem er fortsat mulig pa selskabets kernemarked,
hvor indtjeningsmarginer vil stige markant. Ledelsen er i gang med tidlige forberedelser til international ekspansion.

Faktorer, der kan bringe yderligere kursstigninger pa kort sigt, inkluderer fortsat intensiveret momentum i antal kontrakter og en
gunstig udvikling i selskabets pipeline af undermoduler. Derudover vil renteseenkninger favorisere Dataproces’ SaaS-forretnings-
model, hvor en voksende andel af de forventede indtjeningsstromme ligger leengere ude i fremtiden. Ved renteniveauet i 2021
befandt den gennemsnitlige ARR multipel sig omkring 16x. Selvom aktien ikke leengere handles ”billigt”, ser casen interessant ud
pa kort sigt — og endnu mere pa lang sigt, hvor risikoen dog ligger i markedsbegreensningen. Er man opmerksom péa denne risiko
samt yderligere risici ved handel af et mindre vakstselskab, er selskabet et interessant investeringsemne.
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STYRKER

Med faldende marginale omkostninger vil salg af Saa$S blive en
lukrativ forretning, safremt man opnar en relativt hej salgsvo-
lumen. Det strategiske fokus pa SaaS-forretningen vil fore til
markant egede indtjeningsmarginer, hvis Dataproces formar
at holde momentum i salget af SaaS-moduler til danske kom-
muner de kommende ar. Den danske peer, cBrain, realiserede
en EBITDA-margin pa 44,6 % ved en sammenlignelig forret-
ningsmodel og et salg pa 239,2 mio. kr. og handler d.d. til en
P/E pa 75. Dette understreger kurspotentialet i Dataproces’
forretning. Dataproces har vist sig serdeles vardiskabende
i et konkurrencefattigt marked blandt danske kommuner og
opererer med et churn tet pd 0 %. Det er usadvanligt steerkt
for en abonnementsbaseret forretning. Dataproces har staerke
kompetencer og “know-how” indenfor nichen med udvikling
af software til offentlig proces- og indteegtsoptimering. Selska-
bet har en lovende pipeline af undermoduler til platformene
MARS og MARC Flekslon, der kan udvide kernemarkedet
blandt danske kommuner, hvor selskabet er begunstiget af sta-
bile eftersporgselsforhold grundet neutrale cykliske forhold i
den offentlige sektor. Dataproces forventes at opna et po-

sitivt cash flow i 2024/25, hvilket betyder, at selskabet
har likvide midler til at finansiere sin vaekst uden
at udvande de eksisterende aktionerer. De li-
kvide midler er pr. arsregnskabet 2023/24 pa

6,3 mio. kr.

MULIGHEDER

Et ekstremt lavt frafald af kunder (churn) og
specialisering inden for en niche med lav kon-
kurrence giver Dataproces gunstige vilkar for at

fortsaette sin veekst i Danmark og udvide markedet

via en stigende pipeline af moduler, der skaber veerdi for
danske kommuner og andre offentlige instanser. Selskabet har
mulighed for en meget hoj prisfastsettelse, safremt de formér
fortsat at @ge volumen i SaaS-forretningen og opnar gennem-
brud pé nye geografiske markeder. Selvom aktien har potentia-
le til veekst med det nuvaerende markedsfokus, vil kurspoten-
tialet for alvor kunne udleses, hvis det lykkes at sla igennem i
andre nordiske lande. En hej forventet markedsvaekst inden for
GovTech og LegalTech tegner spandende vaekstmuligheder for
Dataproces uden for landets greenser, hvor vi fortsat mangler
at se et gennembrud. Det samme gaelder det private marked i
Danmark. Dataproces kan imidlertid stadig mangedoble deres
ARR med den nuveerende serviceportefelje i danske kommu-
ner. Derudover vil en faldende tendens i renten alt andet lige
oge ARR-multiplen pa SaaS-selskaber og dermed vaerdianseet-
telsen af sektoren. Med rentemiljget i 2021 handlede danske
SaaS-selskaber gennemsnitligt til 16x ARR. I dag handler Da-
taproces til 9,2x ARR med en vakst, der ligger over branche-
gennemsnittet.

SVAGHEDER

Dataproces havde en oprindelig malsetning pa 100 % ARR-
vaekst, annonceret ved IPOen i 2020. Selvom selskabet har
annonceret en reekke af nye aftaler og guider en ARR-vaekst
pa 30-40 % i 2024/25, har selskabet aldrig formaet at levere pa
sine initiale forventninger, hvilket har medvirket til mindre
trovaerdighed overfor markedet. Denne synes dog genetableret
det seneste ar med en ledelsesrokade og oget fokus pa investor-
pleje og opfyldte finansielle mal. Trovaerdig kommunikation
og investorpleje er afgorende for at skabe et bedre forhold til
markedet. Nedjusteringer, bade for mindre og sterre selskaber,
kan resultere i en leengerevarende underdrejet aktiekurs trods
driftsmeessig performance. Selskabet holder fortsat fokus pa
et begreenset marked med en relativt smal produktportefolje.
Det pger risikoen for en kritisk andring i selskabets konkur-
renceforhold og laegger et lag pa de langsigtede perspektiver og
dermed veaerdiansettelsen - sa leenge der ikke er gennembrud
pé udenlandske markeder eller i den private sektor. En lav ber-
somsatning pa First North er fortsat en svaghed for aktien og
udger en likviditetsrisiko, som man ber veere opmaerksom pa.

TRUSLER

Den storste trussel for investeringscasen, og
hvad der setter en klar begreensning for kurs-
udviklingen for indeverende, er storrelsen af Da-
taproces’ kernemarked (danske kommuner), selvom
veekstpotentialet stadig findes. Med 98 kommuner i Dan-
mark har en stor del af kommunerne allerede abonnement pa
MARS- og MARC Flekslgn-platformen. En sterre andel kunder
uden for det kommunale omréde (for eksempel i den private
sektor) eller et gennembrud uden for landets greenser vil styrke
den langsigtede vaekst-case markant. Aktiens prisfastsattelse
er ikke hoj taget tidligere prisfastsaettelser i betragtning, men
aktien er stadig meget folsom for negative kursafvigelser ved
skuffelser i veeksttempoet, som vi sa det med nedjusteringen
i maj 2022. Aktiens pris beror pé en fortsat hej guided ARR-
veekst i de kommende regnskabsér.
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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
offentlige processer. Dataproces blev stiftet af Morten Lindblad og Kjartan Jen-
sen i 2011. Selskabet ledes i dag af Michael Binderup, som erstattede Kjartan
Jensen i sommeren 2023. Kjartan Jensen tradte ind i en mere kundefokuseret
rolle. Selskabet har hovedsede i Nibe, hvor hovedparten af selskabets i alt 44
medarbejdere (pr. 30-04-2024) arbejder. Dataproces-koncernen bestér af mo-
derselskabet Dataproces Group A/S og de to driftsselskaber Dataproces ApS
og Skalhuse ApS.

Dataproces har en todelt forretningsmodel med delt fokus pé klassiske I'T-kon-
sulentydelser i form af dataanalyser samt SaaS-ydelser til proces- og ind-
teegtsoptimering. Begge forretningsben er primeert rettet mod kernemarkedet,
danske kommuner. Segmenterne udgjorde 55 % (SaaS) og 45 % (dataanalyser)
af den samlede omsatning i 2023/24, hvor SaaS-segmentet indeholder det
storste strategiske fokus og potentiale.

Dataproces har i sin tid pa bersen udelukkende mistet 525.000 kr. i abon-
nementsindtagter og har dermed et meget lavt churn. Dette vidner om en
gunstig konkurrencesituation blandt danske kommuner og ikke mindst et
ekstremt veerdiskabende produkt samt stor kundetilfredshed. De to frafaldne
SaaS-abonnementer skete pd den nye REVIEW-platform i det forgangne regn-
skabsar, og selskabet har saledes fortsat ikke noget frafald pa sine tre storste
platforme.

Selskabets nye ledelse har et skaerpet strategisk fokus pa skaleringspotentialet
i SaaS-segmentet, der forventes at blive den centrale indteegtskilde i fremti-
den. Ledelsen havde et initialt mal om at vaekste sin ARR med 100 % arligt til
2025. Mens dette viste sig at veere for ambitigst, hvilket ogsa kunne maerkes
pé kursudviklingen og markedets tillid til aktien, eksekverer selskabet nu pa
sin veekstplan. Dataproces udvider lobende markedspotentialet ved lancering
af nye SaaS-platforme og undermoduler og har i det forgangne regnskabsar
opnaet sit strategiske delmal om samarbejde med 37 kommuner om MARS og
62 kommuner om MARC Flekslon. Med den seneste rokade i ledelsen og en
steerk tilgang af nye kunder ser tilliden til selskabet ud til at vaere genetableret
i 2024, hvor nedjusteringer blev erstattet af opjusteringer og en steerk nyheds-
strom til markedet.

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 tegner séledes et enormt indtjeningspotentiale ved sterre omsetning.
Forretningens indtjeningspotentiale eksemplificeres ved den danske SaaS-pe-
er, cBrain, som ligeledes opererer inden for digitalisering af offentlige work-
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flows. cBrain opnaede i 2023 en EBITDA-margin pa 44,6 % ved en omsaetning
pa 239,2 mio. kr.

B Dataproces har en relativt smal SaaS produktportefelje primert bestaende
softwareplatformene MARS, MARC Flekslon, KOS og det REVIEW, der er-
statter Min Sag. Portefoljen udbygges lobende via nye undermoduler, hvilket
udvider markedspotentialet pa det danske marked, der ellers har omsetnings-
begraensninger.

B MARS er en modulbaseret softwareplatform, som bestar af 15 undermodu-
ler og to undermoduler i pipelinen (nuvarende markedspotentiale beregnes
dermed til 1.470 ved aftaler med samtlige danske kommuner ved samtlige mo-
duler). Platformen benyttes til sagsbehandling og behandling af gkonomiske
transaktioner, og hjalper f.eks. kommunernes sagsbehandlere med handtering
af mellemkommunale refusioner. 39 danske kommuner har abonnement pa
MARS pr. arsregnskabet, hvor tilgangen i regnskabséret 2023/24 var 10 kom-
muner og frafaldet nul kommuner. MARS henvender sig béde til den offentlige
og private sektor.

B REVIEW er en softwareplatform, der hjelper sagsbehandlere med behand-
ling og kvalificering af aktindsigter samt behandling af personfelsomme op-
lysninger i processen. Review bestar af ét undermodul med to undermoduler
i pipelinen (det nuveerende markedspotentiale beregnes dermed til 98 ved af-
taler med samtlige danske kommuner ved samtlige moduler). 10 kommuner
pr. arsregnskabet har abonnement pa Review. Nettotilgangen af abonnenter i
2023/24 har veret nul kommuner, da to kommuner opsagde abonnementet.
Platformen henvender sig, ligesom MARS-lgsningen, bade til den offentlige
og private sektor og rummer derfor vakstpotentiale ud over det kommunale.

B MARC Flekslgn bidrager til optimering af manuelle kommunale processer ved
at automatisere beregninger af flekslon. MARC Flekslon er den vesentligste
af flere automatiseringssystemer, som loser en specifik manuel arbejdsgang.
MARC Flekslon bestar af fem undermoduler med to undermoduler i pipe-
linen (det nuvaerende markedspotentiale beregnes dermed til 490 ved aftaler
med samtlige danske kommuner ved samtlige moduler). Nettotilgangen af
abonnenter i 2023/24 har veeret 16 kommuner. 62 kommuner har abonnement
péa denne losning pr. arsregnskabet, der kun henvender sig til den offentlige
sektor.

B KOS er en avanceret Al-understottet SaaS-platform, der er udviklet til at hjeel-
pe kommuner med gkonomistyring og budgetlaegning. Platformen inkluderer
prognosevarktejer, som gor det muligt for kommunerne at lave preecise for-
udsigelser og kvalificerede beslutninger. KOS har set betydelig udvikling det
seneste ar og bygger pd mange ars erfaring med at yde konsulentbistand inden
for gkonomistyring til landets kommuner. K@S bestar af tre undermoduler
med to undermoduler i pipelinen (det nuverende markedspotentiale bereg-
nes dermed til 294 ved aftaler med samtlige danske kommuner ved samtlige
moduler). Nettotilgangen af abonnenter i 2023/24 har veret 25 kommuner.
48 kommuner har abonnement pa denne losning pr. arsregnskabet, der kun

henvender sig til den offentlige sektor. Data p roces®
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B Dataproces Group A/S blev bersnoteret pdA 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. til udvikling af softwaremo-
duler til MARS og MARC Flekslon lasningerne samt til accelerering af salget
af de eksisterende SaaS-produkter.

B Dataproces foretog i juni 2023 en sendring i ledelsen, hvilket ser ud til at have
en positiv effekt. Tidligere CEO, Kjartan Jensen, tradte i forbindelse med skif-
tet ind i en mere kundefokuseret rolle, hvor han legger sit fulde fokus pa at
understotte vaksten og bruge sin dybdegaende viden om modulerne i en
salgsfokuseret rolle. Som bindeled mellem strategi og den daglige forretning
blev Kristina Koed i samme ombzring indsat som COO. Kristina Koed har
arbejdet hos selskabet i ledende stillinger gennem en lang arrakke og fungerer
dermed som et naturligt bindeled mellem den nye CEO’s visioner og imple-
menteringen i den daglige forretning. Denne organisatoriske rokade i ledelsen
ser ud til at virke og viser investorerne, at bestyrelsen, anfort af Hans Christian
R. Maarup, er parat til at foretage de nodvendige indgreb for at lofte selskabet
til neeste niveau. Dataproces har formaet at lofte tempoet af nye SaaS-kontrak-
ter markant siden sommeren 2023.

B Efter rokaden ledes selskabet i dag af CEO Michael Binderup, COO Kristina
Koed, CFO Kenneth Nielsen og CIO (Chief Innovation Officer) Kasper Lund
Nodgaard. Bestyrelsen bestédr af formand Hans Christian R. Maarup, neestfor-
mand Torben Haase, Mikkel Ulstrup, Kim Jakobsen, Kasper Lund Nodgaard
og Michael Jannis Pedersen.

B CEO Michael Binderup har en solid baggrund for at lykkes med at styre Da-
taproces mod national og senere international veekst. Binderup er uddannet
Cand. Scient. Adm. fra Aalborg Universitet og kommer med mange ars ledel-
seserfaring fra bade den private og offentlige sektor med hovedfokus pd oko-
nomistyring og digitalisering. Han har arbejdet i ledende roller i forskellige
kommuner, hvilket giver ham en stor indsigt i og et solidt fundament for de
danske kommuners digitaliseringsbehov.

B Bestyrelsesformand Hans Christian R. Maarup blev tildelt 100.000 warrants
i forbindelse med bersnoteringen og ejer derudover 6.250 aktier. Hans Chri-
stian Maarup ejer ogsd 250.000 warrants. Medstifter og bestyrelsesmedlem
Morten Lindblad er storste aktionzr i selskabet med 2.748.808 aktier, hvilket
svarer til et ejerskab pd 27,55 %. Kjartan Jensen er andenstorste aktionzer med
2.448.800 aktier (24,53 %). Derudover har Strategic Investment A/S 6,72 %
ejerskab og Seren Ulstrup 3,71 %. 36,49 % af aktiekapitalen er i free float. Ad-
ministrerende direkter Michael Binderup ejer 80.000 aktier samt 350.000 war-
rants i Dataproces Group. Kristina Koed, COO, ejer 18.260 aktier samt 300.000
warrants. Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem Kasper Lund Nedgaard ejer
15.834 aktier samt 13.471 warrants.

B 12024 er der forelgbigt foretaget i gennemsnit 16 handler i aktien pr. dag.

Dataproces®
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REGNSKABSTAL

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25E
Omsetning 28.475 15.048 21.375 21.405 31.959 36.000
EBITDA 4.871 -6.264 325 -2.574 8.575 13.000
EBIT 2.946 -9.226 -4.377 -8.592 1.276 3.750
Resultat for skat 2.171 -9.343 -4.593 -9.262 256 2.500
Resultat efter skat 1.558 -6.721 -3.170 -6.925 343 1.950
Balance 26.309 45.238 40.311 38.964 45.516 46.631
Egenkapital 8.260 24.922 21.724 14.777 20.681 22.631
Kortfristet gaeld 11.369 12.677 11.315 17.173 17.787 18.800
Langfristet geeld 3.851 5.589 5.435 5.303 5.171 5.200
Gns. antal fuldtidsansatte 53 51 58 54 44 50
EBITDA-margin i % 17.1% -41.6% 1.5% -12.0% 26.8% 36.1%
Udbytte i kr. 0 0 0 0 0 0
Egenkap. Forrentning i % 22.1% -40.5% -13.6% -37.9% 1.9% 9.0%
I tusinde kroner
40.000 40,0%
I Omsetning 35.000 30,0%
I EBITDA 30.000 20,0%
25.000
EBITDA-margin 10,0%
20.000
0,0%
15.000
-10,0%
10.000
R 0
5.000 20,0%
0 -30,0%
2019/20 20 2021/22 ZOZM 2023/2024  2024/25E o
-5.000 -40,0%
-10.000 -50,0%
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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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