Analyse af Trifork A/S 9. december 2011

Konklusion

Selskabet har i ar for alvor sat skub i planen for international ekspansion. Det er sket ved kab af aktiemajoriteten i Erlang Solutions i
England/Sverige/Polen og en minoritetsandel i Basho Technologies, USA. Der skal samarbejdes med dette selskab om
databaseprodukter med hgj driftsikkerhed. Finance segmentet har kraftig fremgang inden for mobilbank-lgsninger, hvor den steerke
stilling for alvor giver bonus. Eneste negative afvigelse er en forsinkelse af ordreindgangen i Public segmentet pga. skaerpede krav ved
offentlige udbud, men det er blevet kompenseret af andre opgaver. En normalisering af markedsforholdene for disse opgaver er i gang.
Aktien handles til et P/E(2011E) tal pa 16, og beregnet for 2012 bliver tallet formentlig ca. 14. Trifork repreesenterer en interessant
langsigtet udviklingsmulighed som fglge af udsigt til kraftig vaekst i aktivitetsomfang og hgjere overskudsgrad. Finansielt har selskabet
pga. de fremadrettede investeringer faet en beskeden nettogeeld. Risikomaessigt er styringen af den hurtigt voksende organisation det
vigtigste punkt fremover.
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Anbefaling:
Aktuel Kurs: 11,1 Kort sigt: Hold
Bars: SmallCap indekset Langt sigt: Kab
Markedsveerdi: 195 mio. DKK Kursudvikling 0-6 mdr.: 10 — 15
Antal aktier: 18 mio. styk (heraf 0,440 mio. egne aktier) Kursudvikling 12-18 mdr.: 12 — 18
Naeste regnskab: Q4 med arsregnskab 23-03-2012 Tidligere anbefaling Kort/Lang: Kurs 11,8 Kgb/Kgb (07-09-11)
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Arbejdet med at gge daekningsbidraget pa bestaende AEndrede udbudsregler i det offentlige kan fgre til
kunder fortsaetter. Nye markeder abnes. Udnyttelse af prisreduktion. Der er risiko for nedskrivning af bogfert
viden pa tveers giver en interessant kombination af goodwill fra kgb af ejerandele i selskaber. Udvikling
starre omseetning og effektivitet i udnyttelsen af know for at holde sig i front rent teknologisk er en risiko.
how. Efterspargslen pa mobile Igsninger oplever en Fragang af medarbejdere er en trussel, men man har
kraftig udvikling. Det passer til arbejdsmetoden med sikret sig mest muligt mht. de vigtigste medarbejdere.
fokus pa kernen og trinvis udbygning med nye Lave barrierer for nye aktgrers indtraengning udger en
moduler. De tilkgbte selskaber besidder styrke pa vedvarende trussel i en dynamisk branche som IT. Et
supplerende felter, og det skal udnyttes. Projekter hgijt aktivitetsniveau i forhold til kapitalgrundlaget og
akkumulerer en videnbase hos Trifork, som giver planen for ekspansion internationalt stiller krav til
stigende konkurrenceevne. En minimal gaeld giver stram gkonomisk styring, dvs. hgj operationel risiko.

plads til optagelse af lan for yderligere ekspansion.
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Facts om Trifork

Virkefelt: Selskabet er IT-leverandgr med aktivitet i form af bade konsulentopgaver og egne produktlgsninger. Det suppleres af
konference- og kursusvirksomhed pa hgijt niveau inden for IT, bensevnt Academy. Kundesiden er koncentreret om den offentlige sektor
(Public) og finansbranchen (Finance). Danmark er udgangspunktet, men ledelsen er i gang med at opbygge en omfattende virksomhed i
udlandet. Trifork er i dag etableret i Arhus, Kgbenhavn, Stockholm, Krakow, Zirich og London. Opkegb indgar som led i vaekstplanen, og
den seneste overtagelse er Erlang Solutions Ltd. Malsaetningen er at vaere repreesenteret i 7 byer i 2015, og veeksten i omsaetning 3-5 ar
frem skal veere pa 15-25 % p.a. | 2015 paregnes derfor opnaet en omsaetning pa ca. 400 mio. DKK.

Geografisk fordeling af omsaetningen i 2010 i procent: Danmark 85, EU 7, @vrige 8 %. Udlandsandelen er pa 16 % i ar (Q1-3).
Segmenter (2010): Public 42, Finance 36, Academy mv. 22 %.
Ledelse: Jgrn Larsen (44) er adm. direkter; Johan Blach Petersen (60) er formand for bestyrelsen.

Medarbejdere: Efter de seneste erhvervelser er det samlede medarbejderantal steget til ca. 160. En stor del af de ansatte har en
uddannelse pa minimum Bachelor-niveau. Lavt sygefravaer peger pa hgj tilfredshed hos medarbejderne trods en relativ hgj gennemsnitlig
arbejdsuge (teet pa 38,5 timer).

Ejerforhold: Trifork Holding ApS 25,11 %, Blackbird Holding ApS 19,40 %, Kresten Krab Thorup Holding ApS 9,47 %. Farstnaevnte ejes
50/50 af de to sidstneevnte, der hhv. ejes af selskabets CEO Jgrn Larsen og selskabets CTO Kresten Krab Thorup. Tilsammen ejer disse
altsa 54,0 %. Selskabet ejer 2,4 % egne aktier. Dvrige aktioneerer (free flow) udger 43 %.

Beskrivelse

Selskabet blev stiftet i 1996, men en form for genstart fandt sted i 2003 efter et givtigt frasalg af andelen i ACURE til Maersk Data.
Aktiviteten er opdelt i tre segmenter: Public, Finance og Academy.

Anvendelse af Open Source er centralt i Triforks arbejde med at udvikle, saelge og levere IT-Igsninger til den finansielle og offentlige
sektor i Danmark og udlandet. Metodemaessigt arbejder Trifork efter Scrum. Denne "agile” (dansk: rask/adraet) udviklingsmetode tillader,
at Trifork som systemudvikler i teet samarbejde og dialog med kunden kan fokusere indsatsen pa de 10 % funktionalitet, der er
allervigtigst. Denne isolerede del udvikles og afleveres til gengaeld i Igbet af fa uger. Kunden opnar en tidsmeessig gevinst, at kernedelen
af systemet meget hurtigt kan saettes i drift, og at udviklingsomkostningerne reduceres og anvendes til kernefunktionaliteten. For Trifork
betyder det "Long Tail” karakter af opgaverne som et positivt element, hvorved man beholder kundekontakt og indteegter. Det abner
adgang til, at Trifork kan tilbyde ekstraservices til bestdende kunder, hvorved opgavernes art udvides og indtjeningen pr. kunde @ges.

Hgj kvalitet og tilfredshed med Trifork’s Igsninger er en afggrende parameter i konkurrencen, som sikrer adgang til at deltage med bud pa
nye projekter. Et eksempel fra Public er Det Fzelles Medicinkort, som blev udfgrt af Trifork og tildelt Digitaliseringsprisen (Velfeerd).

Akkumuleret viden udnyttes til at klare parallelle opgaver, der hele tiden forbedres i udfgrelsen. Trifork har med succes opbygget stor
kompetence inden for mobil-netbank systemer, hvor funktionalitet kombineres med underliggende data- og kommunikationsmetodik i de
forskellige banker ud fra platformen Tribank. Erfaringen fra Danmark overfares nu i stort omfang til brug i andre europzeiske lande.
Danske Bank-lgsningen er ogsé blevet prisbelgnnet som en anerkendelse af hgj kvalitet.

Deciderede egne, fulde systemlgsninger indgar ligeledes, og pé det felt er finansielle kunder i centrum. Man rader over to IT-systemer,
Panteos og Pant400, der er avancerede administrationslgsninger til handtering af pantebreve. Farstneevnte blev udviklet i 2005-06, mens
Pant400 indgik via kebet i 2007 af firmaet Delta Software. Salget til den finansielle sektor har klaret Finanskrisens pavirkning peent, idet
der er opnaet en steerk stilling inden for mobil-netbank Igsninger. Interessen fra bankernes side er hgj for denne udvidelse af services.

Academy arrangerer mader, kurser og konferencer for IT-sektoren med vaegt pa udviklingen i spidskompetencerne. De relancerede
varemaerker er GOTO Conferences, QCon og YOW! Hensigten er at opretholde en platform for udveksling af viden om udviklingen i
sektoren, hvorved man bade sikrer sig inspiration til eget brug i udfgrelsen af opgaver og samtidig over for kunder og mulige nye
medarbejdere far lejlighed til at profilere sig. Netveerksopbygning er blevet en vinkel, som aktivt seges udviklet til gavn for deltagerne
personligt og deres firmaer savel som Trifork selv. Desuden giver disse Events et indblik i markedsmulighederne internationalt til brug i
den store veekststrategi. Formatet er stort med GOTO arrangementer i ar i Arhus, Kabenhavn, Amsterdam og Prag. QCon eri ar
programsat i San Francisco, New York og London samt YOW! i Brisbane og Melbourne i Australien.

Trifork er etableret i Arhus, Kebenhavn og Ziirich. Via kebet af Erlang Solutions Ltd. (50,01 %) udvidedes med London, Stockholm og
Krakow. Prisen for tilkebene ma formodes at veere fornuftig. Desuden har ledelsen kgbt en andel (12,3 %) i det amerikanske selskab
Basho Technologies Inc., der forventes at blive udgangspunkt for et stgrre samarbejde omkring salg af dets Riak database-produkt i
udvalgte europeaeiske lande. Basho’s driftsikkerhed passer til Triforks fokus pa udbredelse af mobile applikationer.
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Kapitalbindingen i Triforks’ egen virksomhed i form af fysiske anlaegsaktiver og nettodriftskapital er lav med kun ca. 150.000 kr. pr.
arbejdsplads. Det giver mulighed for opskalering (veekst) uden bremse fra mangel pa kapital. Andelen af udenlandsk aktivitet paregnes at
stige steerkt i de kommende ar. Der er dog fortsat gode muligheder for udvidelse i Danmark inden for Public segmentet, men det
afheenger af evnen til at opn& kontrakter. Overtagelsen i sommer af 75 % andel i de to serviceudbydere Diagnosekoder.dk og
Instruksen.dk markerer en offensiv satsning pa indhold til mobile applikationer for laeger m.fl., dvs. et forsgg pa at give det aktive
sundhedspersonale adgang til en let tilgaengelig "teknisk livline” uanset tid og sted. Udfordringen for ledelsen fremover bliver pga.
veeksten i de udenlandske aktiviteter i hgjere grad styring og kontrol. Da Finance segmentet dominerer i udlandet, gges denne branches
veegt.

Fremtidsudsigter

Trifork har for alvor sat skub i planen om internationalisering, og mobil-bank Igsninger er blevet en spidskompetence. Erlang Solutions
selskabet vil blive drevet videre selvstaendigt men med udnyttelse af faelles fordele. Start pa Basho-samarbejdet er en speendende
udvidelse, der kan styrke aktiviteten inden for basal datadrift, hvor de mobile Igsninger kraever hgj sikkerhed i "oppetid” og tilgeengelighed
for ikke at @delaegge fordelene ved brugen af de sma, handholdte smartphones. Det geelder i seerdeleshed ved akutte leegeopgaver.

Sundhedssektoren har hidtil haft stor veegt i Public segmentet. Indsatsen for at udbrede mobile Igsninger til lseger og sygeplejersker skal
nu vise sin styrke i praksis. Safremt de store visioner kan gennemfgres, kan man oparbejde et forspring med mulighed for overfarsel il
andre lande. Her vil samarbejde via licens dog nok vise sig pakreevet for at opna det gnskede tempo, og Trifork ma s& selv ngjes med at
klare eksempelvis de nordiske lande. Ideen med at opna adgang til det faglige indhold i de to hjemmesider for laeger m.fl. er ny og ma
ses som en vej til at forcere udbredelsen af de nye muligheder med mobilt tele-udstyr (’Klinikerens Mobile Arbejdsplads”).

Finance er i fokus i de udenlandske enheder med mobile banksystemlgsninger som den store chance for ekspansion. Trifork har fordel af
at have vaeret med i front takket veere det meget hgje udviklingsniveau for servicestandarden pa hjemmemarkedet. Opbygningen af
kompetence pa feltet ma kunne give bonus i form af evne til at opna kontrakter og god indtjening via stordrift fra teknologioverfgrsel. Man
skal klare opgaven ud fra de enkelte bankers lokale forhold, og hele tiden sikre at selskabet opretholder en ledende stilling pa omradet.
Allerede i indeveerende ar har fremgangen i Finance vist sin vaerdi, idet indtjeningen herfra har vaeret i stand til at opveje en uventet
opbremsning i Danmark inden for Public segmentet pga. eendrede procedurer omkring offentlige udbud af opgaver. En normalisering af
Public’'s marked er i gang, og omrokering af ressourceindsatsen har opvejet denne ydre pavirkning.

Strategien fra ledelsens side er séledes flerstrenget. Den danske forretning udger kernen og sgges udviklet videre med nye tilbud til
sundhedssektoren og banker mv. En styrkelse inden for andre segmenter vil vaere positiv ved at reducere risikoen. Selskabet i Schweiz
er ved at opna stgrrelse og en anerkendt position pa dette marked inden for Finance. Med Erlang-kgbet i England, som ogsa omfatter
aktiviteter i Sverige og Polen, er der bade opnaet en indgang her og tilfgjelse af en teknisk steerk position omkring denne del af IT.
Veerdien af kombinationsmulighederne for de to selskabers respektive produkttilbud skal nu vise sig. Trifork undgar samtidig en vanskelig
opstart fra nulpunktet i England.

Investeringerne i tilk@b er veesentlig i &r malt i forhold til Trifork’s finansielle kapacitet. Afkastet forventes at sla hurtigt igennem. Der ser
ikke ud til at veere betalt store goodwill-belgb med risiko for nedskrivninger. Gennemslaget af satsningerne burde derfor vise sig allerede i
2012, mens pavirkningen i indevaerende ar naeppe bliver vaesentlig.

Udvidelsen af produktsortimentet styrker evnen til at opna ordrer, og samtidig burde det indebaere en hgjere overskudsgrad péa laengere
sigt i kraft af stordriftsfordele. Samordning er nok et mere korrekt udtryk for forholdet mellem Trifork og Erlang Solutions end integration,
idet de to virksomheder skal drives videre hver for sig. Basho'’s produkter er en anden spsendende tilfgjelse, hvis styrke nu star over for
en afggrende prgve mht. salg hos Trifork. Selve investeringen i Basho-aktier rummer ligeledes en udviklingsmulighed.

Fordelingen pa de tre segmenter vil i forste omgang fa voksende veegt af Finance, men Public er samtidig inde i en spaendende udvikling
med de nye mobile services til sundhedspersonale. Academy supplerer og fungerer som en spydspids i opbygningen af relationer og
udveksling af teknisk viden om udvikling af IT. Geografisk udvides aktiviteterne ogsa i denne del af virksomheden, og profilen styrkes
med en malsaetning om at fordoble antallet af deltagere i arets konferencer.

Strategien for en internationalisering af koncernen er naet et stort skridt frem ad i 2010-11. Ambitionen om at opna en arlig veekst i
omsaetningen pa 15-25 % er blevet gjort betydeligt mere sandsynlig efter de vaesentlige udvidelser i ar af forretningsplatformen.
Personalestyrken er nu oppe pa 160 mod ca. 100 personer sidste ar. Med forbehold for eventuelle ukendte problemer hos Erlang
Solutions, burde denne virksomhed kunne fungere videre uden behov for integration eller gkonomisk konsolidering (prisen for kagbet
kendes dog ikke). Fordelen herved er, at Trifork vil kunne undga et pausetrin vedrgrende England men kan fortsaette med andre
udvidelser.

Perspektivet er saledes, at Trifork om 4-5 &r er mere end fordoblet i sterrelse og at indtjeningen vil kunne opna fordel af denne
ekspansion i form af stordriftsfordele (Leverage mekanisme). Overskudsgraden (EBIT) burde derfor kunne stige til 12-13 % i 2015.
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Aktien som investering

Aktien oplever voksende interesse og omsaetning pa Bersen. Det frie flow er samtidig foreget som fglge af salg fra de store aktionaerers
side. Pa investorsiden er flere ved at fa gjnene op for potentialet i den store ekspansion, som er sat i gang. Imidlertid rummer en sadan
satsning ogsa risici, og nye investorer vil falge udviklingen for at vurdere, om den faktiske performance lever op til de store mal. | labet af
aret er der fremkommet flere positive justeringer af forventningerne som fglge af tilkgbene og en flot udvikling i indtjeningen i Finance
segmentet. De fremadrettede tilkgb vil dog kun have beskeden pavirkning i indeveerende ar ud over at @ge selve starrelsen af omsaetning
og aktivitet. Af nedenstdende tabel fremgar en sammenligning pa grundlag af den for 2011 forventede indtjening (vores estimater).

Danske IT aktier Barskurs Bgrsveerdi mio. kr. P/E(11E)
SimCorp 845 3.886 16,5
Trifork 11,1 195 16,3
Columbus IT Partner 1,57 166 18,6
cBrain 4,15 83 13,7

Selskabet har en robust gkonomi og moderat fglsomhed samtidig med at den offensive vaekststrategi i udlandet giver store
udviklingsmuligheder. Aktien er derfor bedst egnet som en langsigtet placering med et stort men samtidig usikkert potentiale. Pa kort sigt
udger styrken inden mobil-netbank Iasninger et ekstra aspekt med mulighed for markant fremgang i de naeste par ar, dvs. en chance for
en form for Windfall Profit ved at veaere placeret pa rette sted til rette tid med rette produkt. Det kan ikke alene give et lgft i indtjeningen
men ogsa blive et springbraet i den geografiske ekspansion ud i Europa og bestraebelserne for en lignende udbredelse af mobile
applikationer inden for sundhedssektoren som naeste trin i vaeksten.

Regnskabstal

mio. DKK 2008 2009 2010 2011E 2012E
Omsaetning 97,9 122,4 142,0 180,0 220,0
EBITDA 11,2 10,6 20,1 28,0 34,0
EBIT 6,1 5,2 11,9 18,0 23,0
Resultat for skat 4.1 41 11,8 17,0 22,0
Nettoresultat 2,9 1,8 8,1 12,0 15,5
Balance 77 80 83 120 140
Nettofinansposition -12 -3 -1 -15 -5
Immaterielle aktiver 24 31 29 40 37
Egenkapital 38 37 41 51 63
Antal ansatte 86 109 101 135 170
Lgnsum mio. DKK 49 72 67 85 105
Res. pr. aktie DKK 0,16 0,12 0,48 0,68 0,88
Udbytte i DKK 0,10 0,10 0,15 0,18 0,25
Indre veerdi i DKK 2,10 2,08 2,37 2,78 3,59
Overskudsgrad % 6,2 4,2 8,4 10,0 10,4
Egenkapitalforr. % 7,8 4,7 20,6 26,8 27,2
Egenkapitalandel % 49 46 51 46 46

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Neerveerende analyse er udarbejdet efter anmodning af Trifork A/S, og Aktieinfo har modtaget honorar for udfeerdigelsen af denne
analyse, der desuden har veeret forelagt selskabet. Analysen og konklusionerne heri er alene udarbejdet af Aktieinfo. Aktieinfo, John
Stihgj og/eller Lau Svenssen ejer ikke aktier i Trifork A/S pa tidspunktet for analysen. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden
af ovennaevnte oplysninger, ej heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som felge af at rad og forslag falges, og efterfalgende
viser sig at vaere tabsgivende eller resultere i ikke opndet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig med et pengeinstitut eller en
maegler fgr der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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