Analyse af GomSpace 4. maj 2021

Svag start pa 2021 som felge af en udfordret forsyningskaede, der har skabt midlertidige forsinkelser i produktionen.
Ledelsen forventer en normalisering i arets lgb og fastholder forventningerne til 2021, dvs. en omsaetning pa 210-235
mio. SEK. GomSpace er en spaendende investeringsmulighed med et stort kurspotentiale.

e Udefra kommende udfordringer kan man ikke gardere sig i mod pa forhand. Mangel pa komponenter fra underleverandgrer har medfert
midlertidig ineffektivitet i produktionen og forsinkelser i ordreoverleveringer. Visse projekter i sidste fase har desuden vist sig at kraeve
ekstra ressourceforbrug, hvilket dog er lgst

e Det har fart til et lavere end ventet salg pa 35,2 mio. SEK svarende til en nedgang p& 13 %. Lensomheden er presset af de ovenfor
neevnte udfordringer, hvorfor bruttomarginen skuffer med blot 3 % som niveau mod 24 % i samme periode sidste ar.

e  Ordrebeholdningen ligger pa et hgjt niveau pa 190 mio. SEK, hvortil kommer 35,5 mio. SEK fra en ny ordre fra UnseenLabs modtaget i
april maned. Aktieinfo forventer, at lsnsomheden normaliseres pa et betydeligt hgjere niveau i lgbet af aret.

e GomSpace viste i 2020 evnen til at veekste pa en lgnsom maned, og ordrebogen for 2021 ser steerk ud. Der er styr p4 omkostningerne,
selvom man igen er begyndt at anszette nye medarbejde i udviklingsafdelingen. Den likvide reserve pa 111 mio. SEK burde kunne
sikre, at der ikke skal gennemfgres nye cash-calls.

e  Konkurrenten Blue Canyon blev sidste ar kgbt for ca. 350 mio. USD, hvilket kan blive en forlgber for, at andre store aktarer retter
sigtekornet mod aktgrerne i nanosatellitbranchen. GomSpaces teknologiske styrke inden for radiokommunikation er unik, hvilket ved
fremkomst af et take-over bud kunne medfgre en betydeligt hgjere salgspris end den aktuelle bgrsveerdi. Nanosatellitmarkedet er igen i
fremdrift efter et par ar med stagnation.

e Langsigtet er GomSpace en spaendende investeringsmulighed, hvor risiko/afkast star godt mal med hinanden. Down side burde efter et
fald i aktiekursen i &r pa 7 % vaere begraenset, mens Upsiden kan blive meget stor, hvis alt lykkes i de kommende ar.

Anbefaling:
Aktuel Kurs: 15,2 SEK Kursudvikling 0-6 mdr.: 14 - 20 SEK (uaendret)
Bars: NASDAQ First North Growth Market i Stockholm Kursudvikling 12-18 mdr.: 20 — 40 SEK (uaendret)
Markedsveerdi: 795 mio. SEK Neeste regnskab: Q2 regnskab den 19-07-2021

Antal aktier: 52,275 mio. styk

Selskabets forventninger til indevaerende
regnskabsar

Baseret pa en ordrebog p& 190 mio. SEK ultimo Q1 2021
fastholder GomSpace at na en omseetning i 2021 pa
210-235 mio. SEK svarende til en salgsveekst pa 8-20 %.

Veeksten skal ske pa en lgensom made med positivt
bidrag fra driften, hvilket var tilfaeldet i 2020. Det er derfor
fortsat intentionen, at man har tilstraekkelig kapital og kan
undga at skulle hente ny kapital.
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Aktieinfo modtager et honorar fra selskabet for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos
vurdering, og selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. | gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Fakta om GomSpace

e GomSpace har hovedseaede i Aalborg, hvorfra der varetages koncept- og produktudvikling samt salg og produktion af
nanosatellitter. Man har desuden et kontor i Singapore og et salgs- og projektudviklingskontor i Washington, USA.
Moderselskabet GomSpace Group AB har seks helejede datterselskaber, hvor GomSpace Luxembourg S.A.R.L fungerer som
serviceudbyder i forbindelse med opsendelse af satellitter, forsikringer og godkendelser samt drift og bearbejdning af data fra
satellitterne (back office funktioner pa vegne af kunder).

e GomSpace leverer delsystemer, enkelte satellitter og serier af satellitter til brug i netveerk. GomSpace har en seerlig steerk stilling
inden for radiokommunikation, hvor dataoverfarsel er det centrale punkt. Gruppen af kommercielle kunder (serviceudbydere)
afspejler nanosatellit-branchens unge struktur, idet der er fa aktive selskaber i dette felt — ofte nye firmaer med et begraenset
kapitalgrundlag. Heldigvis for GomSpace udggr statslige kunder en stor del af ordrebogen og dermed omsaetningen, hvilket ses
af at 72 % af ordrebogen er placeret af kunder inden for forskning og nationale rumagenturer med ESA (European Space
Agency) som den ubetinget starste enkeltkunde.

e Selskabet har siden grundlaeggelsen i 2007 betjent ca. 300 kunder fordelt p& mere end 50 lande. Man har selv opsendt fem
satellitter og deltaget med udstyr i mere end 75 missioner i rummet.

e  Salgets fordeling i 2020 (i parentes 2019 tal): forskning og nationale rumagenturer 48,1 % (35,2 %), kommercielle virksomheder
40,1 % (53,4 %), universiteter 7,1 % (8,6 %) og forsvar 4,7 % (2,8 %). Opgjort pa lande: Europa (eksklusive Danmark og
Sverige) 63,0 % (73,8 %), USA 16,4 % (7,1 %), Asien 11,4 % (9,3 %), Resten af verden 7,2 % (4,4 %), Danmark 1,0 % (3,1 %)
og Sverige 1,0 % (2,4 %). Opgavernes fordeling: Salg af satellitigsninger 77,6 % (72,5 %), salg af platforme og subsystemer
m.m. 22,4 % (27,1 %). Omszetningen i 2020 androg 195 mio. SEK, mens den i Q1 i ar er 35,2 mio. SEK mod 40,5 i samme
periode sidste ar. Ordrebeholdningen pr. 31-03-2021 er pa 189,5 mio. SEK — et fald p& 20 mio. SEK fra primo aret.

e GomSpace ledes af CEO Niels Buus (fgdt 1957). Jens Maalge (fgdt 1955; tidligere CEO i Terma A/S) er formand for
bestyrelsen, mens den tidligere formand Jukka Pertola (fgdt 1960) er viceformand for en bestyrelse pa fem medlemmer.

e Aktien er noteret p& First North Growth Market i Stockholm. Tickerkoden er GOMX. Bgrsnoteringen fandt sted i juni 2016 til kurs
12,5 SEK. Der er efterfglgende gennemfgrt emissioner med et samlet provenu pa ca. 450 mio. SEK ved salg til kurs 54,5, kurs
60 og i december 2018 til kurs 10,5 SEK (fortegningsret for gamle aktioneerer).

e  Storaktionaerer pr. 31-03-2021: Hansen & Langeland ApS 10,04 % og Longbus Holding ApS med 2,34 %. Pr. 31-03-2021 havde
selskabet 12.794 aktioneerer.

Svag start pa aret som fglge af periodiseringsforskydning, komponentmangel og revaluering af visse projekter. En
ordrebog pa& 190 mio. SEK + en ny ordre pa 35,5 mio. SEK modtaget i april borger godt for resten af aret.

Udviklingen i farste kvartal er overordnet betragtet skuffende med et salg pa kun 35,3 mio. SEK, hvilket er et fald pa 13 % set i forhold til
samme periode sidste ar. Salg af satellitlzsninger faldt med 11 % og platforme og subsystemer med 20 %. Salgsnedgangen kan dog
primaert henfares til midlertidige udfordringer i forsyningskeederne som fglge af forsinket levering af komponenter fra underleverandgrer.
Det er et feellestraek hos de fleste ordreproducerende virksomheder i Q1 — og altsa ikke noget der kun rammer GomSpace. Ledelsen
forventer at kunne indhente ordreforskydningerne i lgbet af aret. Selskabets starste kunde er fortsat European Space Agency (ESA), der
star for 47 % af selskabets omsaetning. Omseetning relateret til nye kunder udgjorde 2 % mod 6 % i Q1 2020.

Man er saledes blevet negativt pavirket af en raekke udefra kommende udfordringer. Det har pavirket indtjeningen, idet bruttomarginen
faldt til et utilfredsstillende niveau pa 3 % mod 24 % i samme periode &ret far. Kvartalet endte saledes med et nettounderskud pa 12,5
mio. SEK mod -7,5 mio. SEK i samme periode aret far. Indtjeningsnedgangen skyldes som naevnt mangel p& komponenter, der har fart til
ineffektivitet og forskydning af ordreleverancerne — og dermed indtjeningen - til senere pa aret. Indtjeningen er ogsa presset af, at man
har veeret ngdsaget til at revurdere specifikke projekter, der er i sidste fase og som har kreevet flere ressourcer end oprindeligt forventet.
Cash-flowet er naturligvis ogsa negativt pavirket heraf. Udfordringerne anser vi som midlertidige.

Ordrebeholdningen udger pr. 31-03-2021 189,5 mio. SEK, hvilket er en nedgang fra 209,6 mio. SEK primo aret. 35,2 mio. SEK af
ordrebeholdningen er blevet konverteret til omsaetning, mens nye ordrer udger 23,8 mio. SEK. Valuta og aflyste ordrer traekker
ordrebeholdningen ned med 8,6 mio. SEK. | april maned er der indgéet en ordre pa 35,5 mio. SEK fra UnseenLabs, Frankrig.
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Ledelsen fastholder optimismen for aret, idet man bekrzefter malet for arets omsaetning pa 210-235 mio. SEK. At ledelsen tror pa
fremtiden, ses ogsa af at man igen er begyndt at anszette nye medarbejdere, idet tallet nu er steget til 148 ansatte mod 132 pa samme tid
aret far. Alle nyansazettelser er sket til teknologiafdelingen, hvilket sker for at kunne klare den forventede ggede aktivitet fremadrettet.

Isoleret betragtet er udviklingen i Q1 skuffende, men nar man ser bag tallene og forstar, hvorfor udviklingen var svagere end forventet, sé
giver iseer den store ordrebeholdning grundlag for optimisme fremadrettet. Vi fastholder derfor vores optimisme for GomSpace og vores
kursmal pa 0-6 og 12-18 maneders sigt.

Markedet for nanosatellitter kan blive enormt

Nanosatellitoranchen mangler fortsat det store gennembrud, hvor der ikke blot er tale om udvikling af enkeltstdende satellitter og ad hoc
opgaver men derimod serienetvaerk. GomSpace har satset hardt pa netop brug af serienetveerk med opsendelse af flere forbundne
satellitter med serviceordrer bade fgr og efter opsendelse, idet det vil give stordrift, skalerbarhed og hgjere deekningsbidrag. Fordelen for
en udbyder som GomSpace er, at prisen for en nanosatellit er 1/1000 i forhold til en stor satellit, og at nanosatellitterne skal udskiftes
hvert femte ar. Det sikrer aftersale, nér farst man har vundet kunderne.

Der er et stort marked for nanosatellitter, men sektoren og investorerne méa vaebne sig med talmodighed, da det tager tid, far
gennembruddet for store netvaerk indtreeffer. Afggrende nye servicetilbud til End User kunder er formentlig naglen til at lase markedet op,
og sa vil en stribe af andre nye services dukke op. Indtog med lancering af nye big-scale services fra gkonomisk steerke firmaer baseret
pa brug af nanosatellitter er best case for GomSpace, da det kan revolutionere markedet og give det afggrende gennembrud.

Nanosatellitterne er sma, men har en stor ydeevne. Prisen er den afggrende faktor for at abne markedet. Det estimeres i branchekredse,
at antallet af nanosatellitter vil stige betydeligt i de kommende ar. Konkurrentsituationen for GomSpace er godt defineret med forholdsvis
fa direkte konkurrenter. | takt med at nanosatellit-markedet kommer til at vokse i de kommende ar, kan det imidlertid f& nye konkurrenter
pa banen, herunder at nogle af de store aktgrer vil kebe de mindre.

Derfor ser vi stor upside for GomSpace

Markedet deles mellem GomSpace, ISIS, AAC Clyde Space, Tyvak, Nano Avionics og Blue Canyon. Sidstnaevnte blev i slutningen af
2020 kgbt af amerikanske Raytheon (specialist inden for vaben og militeer elektronik) for ca. 350 mio. USD. Dette opkab viser, at en stor
aktar retter sggelyset mod producenter af teknik og udstyr til nanosatellit-markedet. Vores vurdering er, at GomSpace teknologisk er
steerkere end Blue Canyon, og potentielt kan GomSpace derfor ogsa blive madt af et take-over bud.

Pa kundesiden er European Space Agency (ESA) den vigtigste kunde. Ordreudfarelsen sikrer viden og holder GomSpace teknologisk i
front. Et af de igangvaerende projekter drejer sig om en 12U nanosatellit, der vil ggre GomSpace i stand til at skabe lgsninger til den
voksende efterspargsel efter low earth orbit kommunikation — en viden der kan bruges til salg af lignende konstellationer til andre kunder.
Desuden er ESA en stabil kunde uden debitorrisiko. UnseenLabs er ogsa en vigtig kunde, der netop har placeret en ordre pa 35,5 mio.
SEK i april maned. Sky and Space havde frem til 2019 placeret en ordre pa ca. 600 mio. SEK hos GomSpace, men den blev annulleret
som fglge af pengeknaphed hos kunden. Nu har Sky and Space faet tilfart nye penge efter at Virgin Orbit har kabt 15 % af selskabet. Det
kan maske fare til nye ordrer til GomSpace fra denne tidligere sa lovende kunde. Sidste ar indgik GomSpace en produktordre pa
software-baserede radiomoduler og antennesystemer til en kunde i Nordamerika, hvor det ellers er vanskeligt at vinde nye ordrer.

Kommercielle kunder udgjorde i Q1 2021 i alt 15 % af ordrebogen. Andelen er temmelig stabil. Opgaven fremadrettet bliver at gge
andelen og sikre et bedre salgsmix, s& ordrer fordeles mere jeevnt pa Academia, Science, Defense og Commercial. S& vidt vi kan vurdere
det, opnas de laveste marginer i Science og de hgjeste i Commercial — i seerdeleshed ved opgaver med serier af de samme satellitter,
men et gennembrud i den retning er endnu ikke opnaet, men det kan vaere nzert forestaende.

Vi ser den svage indtjening i Q1 som forbigdende. Den steerke ordrebog muliggar, at guidance for 2021 kan blive lgftet senere pa aret.
Den likvide reserve pa 111 mio. SEK burde kunne reekke, s& man undgar pa ny at skulle hente ny kapital i markedet.

Risikoen ved investering i GomSpace er fortsat hgj, men upsiden i aktiekursen kan imidlertid blive stor, hvis alt lykkes for GomSpace. En
investering i GomSpace skal som udgangspunkt veere langsigtet. Man skal tro pa en stor fremtid for markedet for nanosatellitter, hvilket
absolut er sandsynlig. 2021 kan blive aret, hvor markedet for alvor udvides til gavn for GomSpace.

GomSpace gar en spaendende tid i mgde. Efter en skuffende kursudvikling pa -7 % ar til dato for aktiekursen er der basis for en paen

kursfremgang i lgbet af aret og videre frem. | de kommende kvartaler forventer vi en staerk salgsudvikling og forbedret lgnsomhed. Vi
aendrer derfor ikke pa vores fremfarte estimater i skemaet neden for.
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Regnskabstal
mio. SEK 2016 2017 2018 2019 2020 2021E
Omsaetning 54,1 96 154 136 195 250
Bruttoresultat 25,2 27 39 18 48 70
Salg og distribution -15,5 -31 -38 -44 -29 -32
Forskning & Udvikling -6,8 -25 -58 -41 -20 -22
Administration -17.,4 -38 -60 -45 -31 -31
Driftsresultat -14,5 -68 -117 -114 -30 -15
Reg.associeret virksomhed 21,4 5 -2 -26 -9 0
Finansposter -1,4 -3 -4 -7 -8 -8
Resultat far skat 55 -67 -123 -147 -48 -23
Skat 3,5 13 12 -5 4 3
Nettoresultat 9 -54 -113 -152 -44 -20
Tilfert kapital netto i aret 122.4 90 356 0 0 0
Likvide aktiver 73,8 96 269 127 136 115
Egenkapital 146,1 185 442 296 247 225
Balance 206 313 609 437 403 415
Antal medarbejdere ult. 77 176 231 134 138 145
Antal aktier mio. styk 24,5 26,3 52,3 52,3 52,3 52,3
Resultat pr. aktie EPS 0,4 -2,1 -3,9 -2,9 -0,8 -0,4
Indre veerdi 10 7 8,5 5,7 4,7 4,3
° o

Seneste analyser:

Forventet kursudvikling
Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
02-02-2021 15,8 14-20 SEK 20-40 SEK
30-10-2020 9,5 8-12 SEK 12-20 SEK
03-08-2020 9,0 8-10 SEK 10-20 SEK
29-04-2020 7,0 6-10 SEK 10-25 SEK

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 fire gange arligt, og Aktieinfo modtager et honorar for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og
anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihgj 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 fglge af at
rad og forslag falges, og efterfglgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at
radfare sig med et pengeinstitut eller en maegler fer der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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