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Her er berspanels dom over ny
aktie: Alt for dyr, interessant
produkt og frygt for ledelses-
vakuum, efter 24 r gammel
insiderdom sender stifter ud

Henrik Salicath tiltrddte som adm. direkter i Samesystem i april. Ledelsesskiftet har givet
anledning til usikkerhed hos investorer. Foto: Marie Bentzon
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Samesystem naermer sig borsnotering. Men nylig ledelsesrokade og hgj prisseetning
skaber usikkerhed hos bgrspanel

Investorer ser potentiale i forretningsmodellen i softwareselskabet
Samesystem, men kalder aktien alt for dyr og frygter ledelsesvakuum og
kasketforvirring i selskabet, efter Nasdaq kort far bersdebut har
fremtvunget udskiftning i ledelsen. Arsagen: En 24 r gammel dom for
insiderhandel til selskabets stifter.

“Forretningsmodellen ser interessant ud, men der er en raekke stgrre
usikkerheder. Jeg er ikke overbevist om, at det er en god investering,”
udtaler Jakob Have.

Samesystem omsatte sidste ar for 30 mio. kr., tjente 3 mio. kr. og bliver
veerdiansat til 375 mio. kr. p& bgrsen.

“Det er fornuftigt, at de forsgger at skaffe ekstra kapital. Men jeg kunne ikke
finde p4 at investere. Risikoen og usikkerheden er alt for stor til den pris,”
siger Jens Lggstrup.

De to aktieinvestorer udggr et bagrspanel, som skal trykprgve aktier, der er
pé vej pa vaekstbgrsen First North.

De to investorer vurderer forretningsmodel, aktiens prissetning og
ledelsens kompetencer pi en skala fra 1-5. Her giver de bgrskandidaten
samlede karakterer pa henholdsvis 1,67 og 2,5.
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Vi var sa langt fremme i processen, at

det ville vaere forkert over for
virksomheden at droppe det. I den
situation ma jeg tilsidesatte mit ego

Henrik Ritlov, stifter og afgdende adm. direktar, Samesystem

Samesystem har udviklet software, som hjelper virksomheder i bl.a.
retailindustrien med at optimere vagtplaner og lgnberegning.
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Selskabet blev stiftet i 2008 af Henrik Ritlov. Men for to maneder siden
overlod han direktgrposten til Henrik Salicath, efter Nasdaq afviste, at han
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beslutningen om en bgrsnotering blev truffet for seks maneder siden:

“Vi var sa langt fremme i processen, at det ville veaere forkert over for
virksomheden at droppe det. I den situation ma jeg tilsideseette mit ego.”

Henrik Ritlov og familie ejer 66,7 pct. af selskabet efter noteringen, og han
fortsaetter som konsulenti op til et ar. Ledelsesskiftet og mulig
kasketforvirring er en usikkerhed, vurderer bgrspanelet. De bakkes op af
portefgljemanager Niels Andersen, Bankinvest. Men han har
forhAndstegnet aktier for 20 mio. kr.:

“Vi kommer til at sidde pa skadet af dem for at vurdere, om det her spiller.”

FAKTA 2
SAMESYSTEM

» Samesystem har 731 kunder i 21 lande og forventer at veere til stede i 23 lande i 2023.

» Samesystems software benyttes eksempelvis i alle Matas-butikker i Danmark, alle
Normal-butikker i Danmark og i udlandet og i Ikeas butikker i Baltikum og pa Island.

» Selskabets aktie udbydes til kurs 6,80 kr., og tegningsperioden slutter 11. juni, mens
aktien efter planen har sin forste handelsdag 21. juni.

Henrik Salicath siger:

“Jeg kan slé fast med syvtommersgm, at der ikke er grund til at frygte, hvem
der reelt bestemmer. Jeg havde ikke taget jobbet, hvis ikke Henrik og jeg
havde kigget hinanden dybt i gjnene og afstemt, at det er mig, der driver
Samesystem videre.”

Prissatning under lup

Barspanelet er heller ikke overbeviste om, at selskabet kan levere den vaekst,
man stiller investorerne i udsigt:

“Der er for stor usikkerhed omkring opndelsen af de fremtidige
forventninger,” lyder det fra Jakob Have, som henviser til, at Samesystems
forventer at levere en veaekst i abonnementsomsatningen (arr) pa 41 pct. om
aret de naeste tre ar. Det stér i kontrast til at veekst i arr de seneste fem ar i
snit har veeret 11 pct.

Ifplge Henrik Salicath er der faktisk en rabat i prisen.

“Havde vi fulgt vores peergroup (konkurrenter, red.), sa ville vores veerdi
ligge pa& 475-550 mio. kr. Sa dette er for os at se en sikker grund at starte op
pé, og vi foler sikkerhed for, at den veekst, der skal underbygge det, er
realistisk.”

Niels Andersen vurderer, at der ligger en realistisk guidance bag
bersveerdien:

“Vi forsgger at vurdere, om det er troveerdigt, at de kan levere den vaekst,
nar de kaster ekstra folk i salgsmaskinen og internationaliserer sig. Jeg
vurderer, det er sandsynligt, at de kan ggre det. Det er skalerbart, og hos
flere kunder er de forst lige kommet i gang.”

Finansiel udvikling i Samesystem Millioner kroner
Resultatopgerelse 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21E 2022/23E
Omsaetning - 26 30 42* 85*
Bruttoresultat, ebitda - 8 9 -

Resultat for skat 3 2 4 =

Balance 2021E 2023E
Egenkapital 9 9 13 -

Geeld 2 10 14 -

Samesystem har ikke offentliggjort omsaetningstal eller ebitda fer 2018/19
*Selskabets guidance er opgjort ud fra abonnementsomsaetningen (arr)
E = estimat

Kilde: Samesystems baersprospekt og arsregnskaber
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Barspanelet ser det som negativt, at Samesystem har aktiveret
udviklingsomkostninger for 30,5 mio. kr. i alt, nir det males op mod
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FAKTA A
BORSPANEL

Det veelter ind med nye selskaber pa veekstbgrsen First North — men er de nye aktier en
god investering eller ej? Vi giver overblikket sammen med de to erfarne investorer
Jakob Have og Jens Lggstrup, der vurderer potentialet i de nye bgrsselskaber.

Henrik Salicath mener, at det er meget normalt for et selskab af den type:

“Regnskabsteknik er en del af det, men konkret handler det om, at vi
videreudvikler pa vores lgsning, og vi investerer de penge, vi har til
radighed til at sgrge for, vi har et konkurrencedygtigt produkt.”

Aktier til halv pris

For seks maneder siden var veerdiansettelsen markant lavere. Dengang
rejste Samesystem 10 mio. kr. hos Fundamental Invest og Aula Invest til
kurs 2.9, hvilket er en rabat pa 57 pct. i forhold til kurs 6,8, som investorer nu
tegner aktier til. Hverken Aula Invest eller Fundamental Invest har lockup
pa aktierne. Det skaber panderynker hos Jakob Have:

“Mange cases saves midt over, fordi en reekke pretegnere er inde med
kleekkelige rabatter og risikofrit smider aktier i hovedet pa forstedagen med
gevinst, selvom de selger under introduktionskurs.”

Grant Thornton er radgiver for Samesystem i forbindelse med
bersprocessen. Her oplyser partner Jesper Vestergaard, at selvom Aula
Invest i prospektet fremgar i forbindelse med kapitalrejsningen sidste ar, er
Aula Invest ikke leengere er at finde i ejerkredsen i Samesystem. De omtalte
aktier er inden bgrsprocessen solgt videre til en anden investor.

mio. kr. er Samesystems vaerdiansattelse ved
bgrsnoteringen

Henrik Ritlov var dengang adm. direktgr. Han siger:

“Set i bakspejlet har de faet en rabat, men vi veerdiansatte selv selskabet pa
det tidspunkt, og vi vidste ikke, hvad corona betgd for vores kunders
betalingsevne bade pé tidspunktet og i fremtiden. Vi har bevaret vores
omseatning maned for mined siden, s& vores frygt er gjort til skamme. Nu er
veerdien vurderet professionelt, og den, hdber vi, er rigtig. Vi har ingen
interesse i, at aktien skal falde 5-10 pct. fra start.”
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Mange cases saves midt over, fordi en

raekke pretegnere er inde med
klaekkelige rabatter og risikofrit smider
aktier i hovedet pa forstedagen med
gevinst, selvom de s&lger under
introduktionskurs

Jakob Have, investor

Jakob Have ser det ogsd som negativt, at Henrik Ritlov med sin familie ved
bgrsnoteringen selger aktier for i alt 15 mio. kr. Henrik Ritlov siger:

“Jeg gir fra en ejerandel pa 56 pct. til 53 pct. Hvis man ser det som at seelge
ud, skal man investere i et andet selskab.”

Jakob Have heefter sig ligeledes ved, at Samesystem op til bgrsnoteringen
ikke har faet lavet fuldsteendig revision af historiske regnskaber, s man kan
lave en retvisende sammenligning af nggletal fem ar tilbage i tid. Henrik
Ritlov svarer, at de historiske regnskaber har veeret underlagt en udvidet
gennemgang, som de fleste selskaber i den stgrrelsesorden ggr brug af.
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“Vi opfylder de krav, som Nasdagq stiller. Vi havde nok helst veeret foruden at
lave et IFRS-regnskab et r tilbage, fordi det paforer os omkostninger, og
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Men bgrspanelet har ikke kun kritikpunkter. Begge investorer ser positivt pa
Samesystems forretningsmodel.

“Lgsningen sikrer, at man aldrig er underbemandet i de travle timer og
aldrig overbemandet i de svage timer. I detailhandlen er lgnninger den helt
store omkostning. Lgnningerne gar kun op, og det er svaert at fi personale.
Det giver rigtig god mening,” lyder det fra Jens Lagstrup.

Henrik Salicath siger, at intet tyder p4, at retailbranchen vil holde igen med
investeringer, selvom butikker har veeret lukket under pandemien:

“Der er kommet mere onlinehandel, men de seneste tendenser viser ogs4, at
man har behov for at komme ud og se, rgre og dufte. Og der er stadig over
fem mio. retailselskaber pé tveers af Europa og 2,3 mio. barer og cafeér og
restauranter. Vi mener, der er et stort uudnyttet potentiale i Europa.”

Jakob Have

Aktieinvestor med speciale i small- og midcapaktier i
aktiefonden Nordic Compound Invest,
bestyrelsesmedlem i de barsnoterede selskaber
Rovsing og Scandinavian Investment Group og har
tidligere veeret finansdirekter i Skako.

Borsvurdering Score 1-5

Definition af skala: 1 = staerkt problematisk 3 = godkendt, 5 = staerkt potentiale

Forretningsmodel

“Der er gget efterspargsel efter industrispecifikke wfm-lasninger. 3
Det er et konkurrencepraeget marked med mange akterer. Jeg

kan ikke vurdere samesystems i forhold til konkurrenterne. Men

det virker til, at der ikke indgas koncernaftaler med kunderne,

men mere lokale aftaler. Det reducerer skalerbarheden.”

Aktiens prissaetning

“Bersvaerdi er 375 mio. kr., og salget 30 mio. kr. i seneste 1
regnskab. Havde de ikke aktiveret udviklingsomkostninger, var

resultatet negativt. Vaekst har i snit vaeret 11 pct. om aret de

seneste fem ar. Nu vil de nd 41 pct. Jeg vil se det, for jeg tror det.

Det tzller ned, at stifterfamilien salger aktier.”

Ledelsen

“Ny bestyrelse og adm. direkter blot to maneder fer bardebut. 1
Stifter Henrik Ritlov udtraeder af ledelsen og fortsaetter i

konsulentrolle i op til 12 maneder. Der er governancemaessige

issues i det. Selskabet oplyser, at udtraedelsen ogsa er motiveret

af, at han i 1997 er demt for insiderhandel.”

Samlet vurdering

“Det store gab mellem historisk performance og forventninger, 1 67
manglende revision af historiske regnskaber, stifterfamiliens ?
aktiesalg samt ledelsens begraensede historik i selskabet far mig

til at tvivle pa investeringen. Jeg afstar fra at kebe aktier. ”




Jens Loegstrup
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i snit siden 2000. Det har fort til en post som ekstern

aktiestrateg hos en kapitalforvalter.

Borsvurdering Score 1-5

Definition af skala: 1 = staerkt problematisk 3 = godkendt, 5 = steerkt potentiale

Forretningsmodel

“Forretningsidéen er spaendende og forfriskende. Jeg har selv 4
vaeret gkonomidirekter i Fredgaard og Fona og kan se

relevansen i, at man sikrer den rigtige bemanding. Samtidig er

der spaendende kunder ombord. Jeg giver det ikke fem, da jeg pa

den lange bane tror, detailhandlen presses af internettet.”

Aktiens prissatning

“De tjener 2-3 mio. kr. om aret, sa i min bog er selskabet prissat 1 5
meget hejt. Der mangler en dokumenteret vaekst, der kan ’
forklare prissatningen. Det er et advarselssignal, at 20 pct. af

pengene fra noteringen gar til eksisterende aktionzrer og ikke

ryger i selskabets kasse.”

Ledelsen

“Jeg bryder mig grundlaeggende ikke om et ledelsesskifte op til 2
en bersindgang. Det er en vaesentlig usikkerhed, at den nye

direkter er uprovet i selskabet. Jeg giver det alligevel to, fordi

den gamle direkter stadig er med, selvom man efterlades med

uklarhed om, hvem der egentlig bestemmer.”

Samlet vurdering

“Jeg vurderer det til at vaere et selskab under middel. 2.5
Spaendende forretningsidé, og det er fornuftigt, at de forseger at ’
skaffe ekstra kapital. Men jeg kunne ikke finde pd at investere.

Risikoen og usikkerheden er alt for stor.”

First North
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Mgad Barsens nye barspanel: To
investorer skal trykpreove nye aktier
pa rodgledende vakstbars — her er,
hvad de kigger efter

Jens Lagstrup (t.h.) og Jakob Have er Barsens nye barspanel. De skal vurdere kommende
barsnoteringer pa First North ud fra tre kriterier: Forretningsmodel, aktiens prissaetning og
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ledelsens kompetencer. Foto: Andreas Vinther


https://borsen.dk/overblik/virksomhed/First_North

