Enalyzer A/S — En upoleret diamant!?

Enalyzer blev etableret i 2000 af Ole @degaard, Steen @degaard og Jakob Roed Jakobsen med formalet om,
at automatisere processen for spgrgeskemaundersggelser/malinger og analyse ved brug af webbaserede
softwarelgsninger. Enalyzer har en meget sterk portefelje, hvor en stor del af de sterste virksomheder i
Danmark, Sverige, Norge og Holland outsourcer deres malinger ved brug af Enalyzers platform. Allerede i
2007 var Enalyzers software benyttet af mennesker i 100 lande, pa 30 forskellige sprog®. Dette sammenholdt
med et internationalt konkurrencedygtigt produkt ger, at Enalyzer med den rette timing og kapital vil kunne

blive en international succes. Dette manifisteret ogsa gennem Enalyzers mal og vision fra prospektet i 2007:

Staerk vaekst med solidt overskud

"Vi vil vere Europas ferende leverander af Relationsintelligence”

International ekspansion

Figur: Fra Enalyzers prospekt 2007
Kursinfo:

Kurs: 5-6 = skannet anskaffelsespris per aktie.
Antal aktier: 3.826.860 stk.
Markedsveerdi: 19-23 mio. kr.

Regnskabstal 2015:
Omsetning: 25 mio.
EBITDA: 5 mio.

EBITDA Margin: 20%
P/EBITDA = 3,8-4,6
Historisk og fremtidig udvikling?

Enalyzer har i mange ar veeret en gazelle virksomhed med en imponerende vaekst med en vigende
indtjening, som er almindeligt for software selskaber i opstarten. Jeg bemarker dog, at Enalyzer endeligt de
seneste ar for alvor har faet styr pa indtjening med henholdsvis 6,4 mio. og 5 mio. EBITDA i 2014 og 2015.
Min vurdering er, at branchen for IT malingsverktgjer over nettet star staerkt over for traditionel vearktgjer,
og at virksomhederne i stagrre grad har behov for markedsfgring og maling. Derudover star Enalyzer med

sine kompetencer, kunder og erfaring sterkt pa sine markeder. Ovenstaende ting og nylige store
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investeringer i ny platform og mere offensiv markedsfaring pa nettet ger, at jeg er meget optimistisk med

hensyn til fremtiden.
Hvorfor investering?

Enalyzer har i gennem sin software forretning muligheden for, at gge sit overskud markant i forbindelse med
gget omseaetning. Virksomheden er delt op i en konsulent og softwaredel. Softwaredelen af virksomheden er
en ren pengemaskine, hvor hver omkostningskrone naermest ryger direkte ned pa bundlinjen nar de faste
omkostninger er betalt. Det er denne forretning, som Enalyzer med deres nye lancering satser pa. Der findes
selvfalgelig konkurrence pa dette marked, men det vurderes, at der er rigeligt at komme efter siden
samligningnelige konkurrenter praestere overskudsgrader pa over 50 %. Alternativt i forbindelse med
priskrig er det overbevisningen, at der vil ske en konsolidering, hvilket kan veere fordelagtigt for

aktionzrerne i Enalyzer.
Hvorfor er virksomheden ikke slaet internationalt igennem siden 20077

Enalyzer ekspanderede i forbindelse med barsnoteringen kraftigt pa alle punkter i virksomheden for, at
klargare sig til en international ekspansion. Dette faldt dog uheldigt sammen med en stor finanskrise arene
efter, som @&ndrede fremtidsplanerne for Enalyzer radikalt. Resultatet var kraftige underskud fra 2007-2009
og udskydelse af den internationale ekspansion. En positiv side ved det kraftige underskud under
finanskrisen er, at det det kan bruges til, at nedbringe skatten de naeste mange ar ved udnyttelse af det
skattemaessige underskud. Dette viser sig bl.a. gennem nyligt endring til international sambeskatning i
regnskabet, sa det skattemaessige underskuddet bedre kan udnyttes i fremtiden.

International succes stadig mulig?

Det skannes, at en international ekspansion aldrig har veret mere fordelagtigt end for nuveerende.
Virksomheden er fuldt konsolideret og klar til profitabel vaekst. Virksomheden leverede sine absolutte
bedste resultater nogensinde i 2014 og 2015 pa baggrund af en relativ lav toplinje. Med udsigt til veekst i
fremtiden bl.a. manifisteret gennem udtalelsen om adskillige nye kunder i portefaljen, vil overskuddet kunne

gges markant.

Det rette team?
Administrerende direktgr - Jakob Roed Jakobsen:

Den administrerende direkter i Enalyzer og medstifter Jakob Roed Jakobsen har en imponerende “’track
record” og har opndet stor succes parallelt med opstart af Enalyzer, bl.a. som tidlig investor? i milliard

virksomheden Zendesk der i 2014 blev barsnoteret i USA. Det ses ogsa, at Jakob Roed Jakobsen har gjort

2 http://vmblog.com/archive/2012/12/12/panorama9-raises-900k-seed-funding-to-grow-cloud-based-it-
platform.aspx#.VnWKMO0eG-Y)



det gjort med et resultat far skat i 2014 pa over 25 mio. kr.3, formentligt som konsekvens af Zendesk

bagrsnoteringen.
Bestyrelsen®:

Erik Nyborg

Miels Molzen

Ole @degaard

Jakob Roed Jakobsen

Sgren Fink-Jensen

Nar bestyrelsen gennemgas virker denne naermest ekstremt overkvalificeret i forhold til virksomhedens
starrelse. Jeg ser dette som en signal pa, at der stadig er store planer for Enalyzer i fremtiden. Ud over
stifterne kan der naevnes Sgren Fink-Jensen, som bl.a. har staet i spidsen for Navision og vaeret General
manager i Microsoft®. Niels Molzen har veret meget succesfuld IT chef for store virksomheder som SAP og

Danisco.
Veardiansattelse?

Vardiansattelse af aktien er svaer eftersom virksomheden kommer med meget fa informationer, formentligt
pga. konkurrenthensyn. Dette har gjort aktien ekstremt illikvid, hvilket formentligt har resulteret i, at aktien
handles sa lavt som den gar. Dette er pa samme tid noget man skal have i baghovedet i forbindelse med en
eventuel investering - tidshorisonten skal vare lang. Modsat mange andre First North aktier har Enalyzer
dog et “free float” (aktier der kan handles) af aktier, som er stgrre end normalt, hvilket giver mulighed for
mere likviditet i takt med, at virksomheden forhabentligt kommer med flere informationer. De navnte aktier
der kan handles kommer fra bgrsnoteringen, hvor der blev tegnet en del aktier til kurs 25. Faktisk blev
barsnoteringen udsolgt pa 2 min og 17 sekunder® og der var indgivet tegningsordrer pa samlet, at tegne for
71,9 mio. kr. nye aktier til kurs 25’. Dette kan sammenlignes med, at bagrsvardien af samtlige aktier i
Enalyzer i dag er ca. 19-23 mio. Interessen dengang blev formentligt skabt fordi Zapera som havde en

starrelse lignende Enalyzer, blev solgt til britiske YouGov for ikke mindre end 80-120 mio. kr.2

Om virksomheden kan komme tilbage til tidlige tiders kurser afhanger efter min mening af, om den
internationale ekspansion lykkes. Der leegges i det tilfeelde op til en keempe potentiale sammenlignet med
nuvarende kurs. Der vil lgbende blive fulgt op pa casen Enalyzer A/S og kommunikeret lgbende nar der

indtreeffer begivenheder som &ndrer casen.
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Jeg ejer aktier i Enalyzer A/S.

Disclaimer: Jeg kan ikke pa nogen made drages til ansvar for indhold eller handel pa baggrund af
ovenstaende analyse. Analysen indeholder mange usikre subjektive betragtninger, som angar fremtiden.
Formalet med analysen er, at give inspiration og flere perspektiver i forhold til en evt.
investeringsbeslutning.



