Analyse af Trifork A/S 30. september 2010

Konklusion

Forretningskonceptet med benyttelse af den af Lean inspirerede udviklingstankegang, Scrum, udger den afggrende egenskab og
potentialet for veekst ligger heri. Indtjeningsevnen er i ferste halvar bragt op pa et tilfredsstillende niveau. Evnen til at opretholde en solid
overskudsgrad sammen med hgj vaekst udggr udfordringen. Samtidig akkumuleres veerdi inde i virksomheden i form af stadig starre
kompetence og dermed styrkelse af indtjeningsevnen. Internationalisering skal for alvor drive veekstprocessen. Aktien er derfor en
spaendende placering med et langsigtet veekstperspektiv. Ud fra en kortsigtet betragtning ma aktien anses for passende prissat.
Fokuseret styring og spredning reducerer risikoen. Aktien har beskeden starrelse pa Barsen og dermed starre falsomhed.

Aktuel Kurs: 7,0

Bgrs: SmallCap indekset
Markedsveerdi: 126 mio. DKK

Antal aktier: 18,0 mio. styk (heraf 0,45 mio. egne aktier)

Naeste regnskab: Q3-regnskab 05-11-2010

Selskabet forventninger
til indeveerende regnskabsar

Farste halvar er forlgbet godt med et overskud far
skat pa 5,0 mio. kr. Ledelsen fastholder malet om en
omseaetning pa 140 mio. kr. (+15 %) og et EBITDA
bruttobidrag pa 18 mio. kr. Beskeeftigelsen forventes
opretholdt pa lige over 100 medarbejdere. Aktiviteten i
Schweiz er udvidet kraftigt til nu 14 ansatte ved kab af
33,4 % af selskabet aragost Trifork AG.

Muligheder

Selskabets koncept indebeerer langsigtede relationer
til kunder og dermed et grundlag for kontinuerte
indteegter. Der oparbejdes lgbende veerdi i form af
viden og evne til at anvende de stadig starre
kompetencer i nye opgaver savel som salg af egne
systemlgsninger. Opgaver for den offentlige sektor
baseret pa dbne systemer er i en indledende fase.
Sundhed er et Triforks specialer med mulighed for
udbredelse til stadig flere sektorer.
Internationaliseringen har Finanssegmentet som
kerne i farste omgang. Behovet for kapital til
finansiering af veekst er lavt (Leverage effekt).
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Anbefaling:

Kort sigt: Hold

Langt sigt: Kgb

Kursudvikling 0-6 mdr.: 6,0 — 8,0
Kursudvikling 12-18 mdr.: 8,0 — 12,0

Tidligere anbefaling Kort/Lang: Ingen

1-ars kursgraf

@verst: Kursudvikling + 20(grd), 50(b3) og 200(gren) dages SMA
Neders[: Omsztning (1000 §[k} + Zm‘md) daggs sMa -
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wivwaktiesiden dk Printad: 29/09-10 16:11

Kursudvikling de sidste 12 maneder:

Haj 7,50
Lav 5,85
Risici

Tilgangen af opgaver er en flaskehals. Besparelser og
udskydelser hos den offentlige sektor og Finans kan
pavirke aktiviteten og indtjeningen. Fastholdelse af en
positiv reputation baseret pa succes i forlgbet af
projekterne er afggrende for forlaengelse og opnaelse
af nye kontrakter. Konkurrencen kan tage til, og lave
barrierer for indtraengning af nye aktgrer udger en
vedvarende trussel i en dynamisk branche som IT.
For Trifork geelder det ogs& opgaven med at fastholde
medarbejderne. Stor aktivitet i forhold til selskabets
starrelse kraever stram gkonomisk styring, dvs. hgj
operationel risiko.
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Facts om Trifork

Virkefelt: Selskabet er et IT-hus med aktivitet opbygget omkring bade konsulentopgaver og egne produktlgsninger. Det suppleres af
konference- og kursusvirksomhed pa hgijt niveau inden for IT, benaevnt Academy. Kundesiden er koncentreret om den offentlige sektor
(Public) og finansbranchen (Finance). Danmark er udgangspunktet, men ledelsen gnsker at opbygge virksomhed i udlandet, hvor
Academy allerede er aktiv. Fgrste land for bredere drift er Schweiz, der startede for et ar siden og nu omfatter 14 medarbejdere.

Geografisk fordeling af omsaetningen i procent: Danmark 90, EU 8, @vrige 2 %.
Segment: Public 63, Finance 25, Academy 12 %.

Ledelse: Jarn Larsen er adm. direktar; Johan Blach Petersen er formand.
Medarbejdere: 104 (+14 i det associerede selskab i Schweiz).

Ejerforhold: Trifork Holding ApS 24,95 %, Blackbird Holding ApS 23,14 %, Kresten Krab Thorup Holding ApS 16,55 %. Farstnaevnte ejes
50/50 af de to sidstnaevnte, der hhv. ejes af selskabets CEO Jgrn Larsen og selskabets CTO Kresten Krab Thorup. Tilsammen ejer disse
altsd 64,59 %. Selskabet ejer 2,5 % egne aktier. @vrige aktionzerer rader over 32,87 %.

Beskrivelse

Selskabet er 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, Academy.

Anvendelse af Open Source er centralt, og Trifork ser sig selv som kundernes "Software Pilots”. Metodemaessigt arbejder Trifork efter
Scrum. Brugen af s&kaldt agile udviklingsmetoder som Scrum tillader, at Trifork i teet samarbejde og dialog med kunden fokuserer
udviklingsindsatsen pa de 10 % funktionalitet, der er allervigtigst for kunden. Denne isolerede del udvikles og afleveres til gengeeld i Igbet
af uger — og ikke halve til hele ar, som i et traditionelt udviklingsforlgb. Hermed opnar kunden dels, at kernedelen af systemet meget
hurtigt kan seettes i drift, dels at udviklingsomkostningerne reduceres og anvendes til udvikling af kernefunktionalitet. For Trifork betyder
det "Long Tail” karakter af opgaverne som et positivt element, hvorved man beholder kundekontakt og indtsegter.

De konsulentlignende opgaver for offentlige institutioner har dette preeg. Akkumulering af viden i sin egen organisation er Triforks
sidegevinst, mens der ikke direkte opnas rettighed til systemlgsninger, som sa kan duplikeres og seelges til anden side. Det fremkommer
indirekte i form af rettigheder og viden, der kan bruges til at arbejde videre ud fra. Jo starre format selskabet opnar, des starre
opgavedele vil man kunne klare af det samlede projekt - og dermed gges vaerdien hos Trifork ved denne kompetenceopbygning. Evnen
til at lofte nye og starre opgaver gges hele tiden.

Egne systemlgsninger indgar ligeledes, og pa det felt er finansielle kunder i centrum. Man rader over de to systemlgsninger, Panteos og
Pant400. Det er avancerede IT-lgsninger til handtering af pantebreve. Farstnaevnte blev udviklet i 2005-06, mens Pant400 indgik via
kabet i 2007 af firmaet Delta Software.

Academy arrangerer mgder, kurser og konferencer for IT-sektoren med vaegt pa udviklingen i spidskompetencerne. Hensigten er at
opretholde en platform for udveksling af viden om udviklingen i sektoren, hvorved man bade sikrer sig inspiration til eget brug i udferelsen
af opgaverne samt over for kunder og mulige nye medarbejdere har lejlighed til at profilere sig. Desuden giver disse Events et indblik i
markedsmulighederne internationalt, der skal saettes i gang for at sikre et niveauskift i den samlede starrelse. Formatet er stort med
arrangementer i London, San Francisco og Australien ud over hjemstedet, Arhus. Schweiz vil ligeledes blive inddraget.

Aktiviteten er samlet i Arhus, hvor man r&der over 1.400 kvm., og i Tastrup med 1.100 kvm. | Schweiz er der via et datterselskab kabt
33,4 % af virksomheden aragost Trifork, og her er Finance sigtet pa salgssiden.

@konomien beerer praeg af den unge alder for selskabet, opbygning via overtagelse af andre selskaber og udgifter til udvikling af egne
systemer. De afholdte belgb hertil forekommer dog moderate. Afkastet i de kommende ar vil afggre dette spgrgsmal. Kapitalbindingen i
virksomheden i form af fysiske anlaegsaktiver og nettodriftskapital udger kun 14 mio.kr., svarende til 135.000 kr. pr. arbejdsplads.
Mulighed for opskalering (veekst) er derfor til stede uden bremse fra mangel pa kapital. Det er et vigtigt led i strategien, der sigter mod en
arlig stigningstakt p& 15-25 %. Hensigten er desuden, at 15 % af omsaetningen skal opnas i udlandet i Igbet af 3-5 ar.
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Fremtidsudsigter

Efterspgrgslen inden for Public kundekredsen i Danmark har fortsat gode udsigter trods generelle besparelser og ofte langsom
beslutningsgang. De seneste ars darlige erfaringer med implementering af store IT-lgsninger til brug for mange, decentralt placerede
aktarer peger pa fordelene ved at benytte mere fleksible fremgangsmader. Det er en fordel for Trifork. Selskabet har formaet at
kvalificere sig som generel leverander til den offentlige sektor, og ordreindgangen burde kunne opna fremgang herigennem. Senest har
Udenrigsministeriet bnet adgang for at bruge Trifork som leverandgr.

Styringen af indteegter/udgifter i Public segmentet er forbedret markant i det seneste ar. Evnen til at fastholde en overskudsgrad i
starrelsen 10 % vil veere et vigtigt bidrag til at give indre styrke og sikkerhed for at ekspansion vil kunne forega rentabelt - og ikke farst
som omsaetning og derefter med en ukendt forsinkelse ogsa i form af indtjening. De to parametre skal falges ad nogenlunde parallelt.

Finance segmentet belastes fortsat af Finanskrisen, og her er pantebreve specielt hardt ramt som marked pga. tab pa den allerede
udstedte maengde af fordringer. Interessen for investeringer i nye systemlgsninger holdes ligeledes nede for at forbedre indtjeningen via
stram styring af omkostningerne. Selskabet har ikke desto mindre indtaget en central rolle i Danske Banks udvikling af et nyt interessant
netbanktilbud, der kan benytte avancerede mobiltelefoner som terminal pa kundens side. Dette segment star dermed muligvis over for et
gennembrud for Trifork. Labende aendringer af de lovmaessige krav og pabud fra Finanstilsynet giver ligeledes behov for
opdateringsarbejde. Udvidelse af kundekredsen er derfor vigtig for at opnd fremgang i indteegterne igen for Finance segmentet.
Muligheden vil nu blive sagt udnyttet i praksis via det associerede selskab i Schweiz, der satser pa at vinde indpas hos denne
kundegruppe i Zirich. Academy omrédet har givet underskud i 2009 og ferste halvar i &r men forventes allerede i andet halvar at udvise
overskud. De afledte positive virkninger omkring input af teknisk art og mht. Triforks profilering udadtil ma tages i betragtning ved
vurderingen af kravet til indtjening.

@nsket om at opna en hgj veekst i starrelsen 15-25 % p.a. er meget ambitigst. | det seneste ar er den interne styring og effektivitet blevet
markant forbedret. Det skal fastholdes i de kommende &r, og saledes dokumenteres ikke blot at vaere gevinsten ved en midlertidig
kraftanstrengelse. Ud fra dette grundlag kan der sd ekspanderes med hgj Ilgnsomhed, hvilket skal ses i forhold til det lave krav til
kapitalindsats og den risiko man patager sig angédende evnen til at gennemfare opgaverne tilfredsstillende for kunderne.

Aktien som investering

Selskabets aktie blev introduceret pa Barsen i slutningen af 2007. Det tidsmaessige forlgb i gkonomi og aktieveerdiernes udvikling har
saledes veeret praeget af modgang, der kulminerede med Blackout situationen ved Finanskrisens start og nedsmeltningen i efteraret
2008. Den efterfglgende udbunding, stabilisering og rebound for aktiemarkedets vedkommende har kun i beskeden udstreekning
udmgntet sig i form af fremgang i realgkonomien i de vestlige lande. Trifork har klaret modgangen overmade godt med fortsat ekspansion
i Public segmentet, mens bade Finance og Academy er blevet ramt af lavere efterspgrgsel. Samlet er der altsa fortsat fremgang.

Indtjeningen er nu ved at sld igennem. Arsagen er forbedret styring med satsning péa rentable opgaver plus fordelen af en stadig starre
kundekreds og kompetence med Public i centrum. Udfordringen bestar i at fastholde en solid overskudsgrad samtidig med vaekst. Hertil
kommer behov for genrejsning af indtjeningsevnen for Finance segmentet, hvor immaterielle aktiver ellers kan blive antastet i veerdi
(impairment). Academy ma formentlig betragtes som en form for selvfinansierende enhed med indirekte vaerdiskabende karakter.
@konomisk er halvarsregnskabet oplaftende med undtagelse af likviditetsgenereringen, der bremses af en stor stigning i tilgodehavender.

Potentialet er stort angaende udbredelse af selskabets arbejdsmetode, hvilket indebzerer en styrkelse af selskabets kompetencer og
dermed akkumulering af konkurrencekraft og veerdi. Dokumentation af evnen til solid indtjening kreever tid, og aktiens veerdi er dermed
forsinket i sin udvikling pga. denne usikkerhed. "Proven performance” er investorernes ubgnhgrlige krav efter mange skuffelser og en
fase med hgijt afkast pa aktiemarkedet som helhed med de store aktier i front. Hvorfor s patage sig risiko i sma papirer?

Den afggrende vurdering af aktien drejer i farste trin om forretningskonceptets styrke, og i neeste trin en Ja/Nej beslutning fra investors
side om tillid til ledelsens evne til at kunne udnytte dette potentiale forretningsmaessigt. Efter vores vurdering er selskabet godt
positioneret med saerdeles store udviklingsmuligheder, mens evnen til at forfalge dette pa rentabel vis kun delvis er dokumenteret.
Selskabet synes at veere pa rette vej. Vaeksten fremover bar kunne foretages i et hgjt tempo i de eksisterende rammer (organisk veekst,
altsd uden store tilkgb) henset til at personaleudvidelsen kun vil krseve ca. 20 personer mere pr. ar. Risikoen synes iseer at dreje sig om
den operationelle styring og praestation: kan Public fastholde den hgje indtjening, og vil Finance atter opna solid indtjening? Starrelsen af
aktien og den specielle profil med aktivitet i Business-to-Business markedet indebaerer, at kendskabet til Trifork er begraenset.

Markedsveerdien er 126 mio. kr., men kun en tredjedel heraf er i free flow. P/E (10E) kan estimeres til 20,6 (7,0/0,34), og forrentningen af
egenkapitalen kan tilsvarende skgnnes til at udgere 16 %. Kurs/indre veerdi forholdet er 3,2. Egenkapitalens stgrrelse afheenger dog af
de immaterielle aktiver, da disse poster svarer til 82 % heraf.
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Regnskabstal
mio. DKK 2007 2008 2009 2010E  2011E
Omsaetning 57,5 97,9 122,4 140,0 170,0
EBITDA 9,6 11,2 10,6 18,0 22,0
EBIT 5,8 6,1 52 10,0 135
Resultat far skat 5,3 4,1 4,1 9,5 13,0
Nettoresultat 3,5 2,9 1,8 6,1 9,0
Balance 60 77 80 90 100
Nettofinansposition 7 -12 -3 -5 8
Immaterielle aktiver 23 24 31 30 28
Egenkapital 36 38 37 39 46
Antal ansatte 69 86 109 105 120
Lgnsum mio. DKK 32 49 72 72 84
Res. pr. aktie DKK 0,19 0,16 0,12 0,34 0,50
Udbytte i DKK 0,07 0,10 0,10 0,10 0,12
Indre veerdi i DKK 1,99 2,10 2,08 2,19 2,56
Overskudsgrad % 10,1 6,2 4,2 7,1 7.9
Egenkapitalforr. % 9,7 7,8 4,7 16,0 21,2
Egenkapitalandel % 60 49 46 44 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 ovennzevnte oplysninger, ej heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som falge af at rad og forslag falges, og efterfalgende
viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig med et pengeinstitut eller en
meegler for der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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