INVESTOR

Ny aktie har 20 ars rentabel indtjening — men flere
forhold vakker skepsis: “Jeg har alle antenner ude”

Med et salg sidste ar pa over 100 mio. kr. vil Hove nu pa bgrsen. Men vaerdianszettelsen og ledelsen far hard modtagelse

Maja Vonsild Jgrgensen blev adm. direktar hos barskandidaten Hove 1. juni. Hun overtog posten fra hovedaktionaer Hans Christian Hansen. Foto:
Jeppe Bgje Nielsen
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120 ar har Hove tjent penge pa at servicere vindmeller med en egenudviklet smgringsteknologi, der mindsker
risiko for nedbrud. Nu vil selskabet hente 35-40 mio. kr. med en First North-bgrsnotering til at ekspandere til nye
markeder og andre industrier.

“Der er momentum i industrien. Vores kunder satser pa nye markeder som Kina og Indien. Vi skal vaere med. Vi er
de seneste ar sldet igennem i USA og har erfaret, at der er stort potentiale for Hoves lgsninger globalt,” siger adm.
direktgr Maja Vonsild Jgrgensen.

Hoves ambition er at fordoble salget til 200 mio. kr. i 2025, hvor ebitda samtidig skal gges til 36-40 mio. kr. fra 9,7
mio. Kr. sidste ar. Lige nu stammer 74 pct. af salget fra Hoves tre stgrste kunder:

“Selvom vi vedligeholder kunderelationer, er det ogsa for at styrke risikoprofilen, at vi nu breder os ud ved at selge
til kraner i havneterminaler og mineindustrien. Vi kan nasten én til én se de samme problemstillinger her. Vores
produkter kan skabe merveerdi.”

Investor Jakob Have var ved farste gjekast interesseret i aktien. Men efter at have laest regnskaber og
virksomhedsbeskrivelse, er han skeptisk:

“Selskabet har 20 ars historik med en rentabel indtjening og 40 pct. markedsandel i en voksende niche og derfor
interessant. Men mit umiddelbare indtryk var mere positivt, end hvor jeg endte.”
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Hvis folk kritiserer det, ma de investere andre steder

Hans Christian Hansen, hovedaktionaer, Hove

Han udggr sammen med Jens Lagstrup et bgrspanel i Barsen. De vurderer nye aktier pa tre parametre:
forretningsmodel, ledelsens kompetencer og prissaetning. Skala er 1-5, hvor 1 er steerkt problematisk, 3 er godkendt,
mens S er staerkt potentiale. Begge investorer lander pa samlet karakter 2. Forretningsgrundlaget naermer sig
godkendt, men ledelsen og prisen traekker ned.

Frygter salgspres

Hoves prisskilt er 80 mio. kr. inden bgrskapital. Have og Lagstrup mener, det er kritisabelt, at Hove ikke i
virksomhedsbeskrivelsen skilter med, at 47 investorer samt Bankinvest i et aktieudbud f4 maneder for barsdebut
kgbte aktier af hovedaktionaer Hans Christian Hansen med rabat pa 20 pct. til noteringskurs. Et aktiesalg som Hove
selv bekreefter.

2 () O mio. Kkr. er salgsmalet i 2025

“Jeg er ikke i tvivl om, at nogen af dem, som har kebt, vil ga efter en hurtig gevinst,” siger Lggstrup, der forudser
salgspres pa aktien. Han peger p4, at hovedaktionar har indfgjet en betinget salgsret, der giver ham mulighed for
salg af 1,4 mio. aktier yderligere, hvis aktien overtegnes samt konstruktion af visse lockup-aftaler. Have siger:

“Jeg sidder med en fglelse af, at notering sker for at give ejerne en exit-mulighed. Jeg har alle antenner ude.”

Hans Christian Hansen kgbte i 2009 49 pct. af Hove fra stifteren. I 2015 fik han fuldt ejerskab. Han var adm. direktgr
frem til 1. juni i ar, hvor Maja Vonsild Jgrgensen overtog posten. Hvis maksimumudbud tegnes, og han anvender en
betinget salgsret, vil han eje 29,5 pct. af selskabet. Han afviser, at han ser bgrsnotering som exit:

“Jeg er overhovedet ikke pa vej ud. Jeg har andre selskaber med ejerpost pa 25 pct. Det niveau synes jeg er meget
passende i forhold til at have spredning i investeringer.”

Han siger, at han det seneste ar reelt ikke har taget del i driften, men varet sparringspartner for direktionen, hvilket
ogsa er planen fremover.

“Min bedste investering er den nye direktion. Kgb ikke p4 mig og min historik.”

Finansiel udvikling i Hove Millioner kroner
Forventninger

Resultatopgerelse 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e

Omsaetning 103 100 103 102 125 145 180 210

Ebltda-lndtjeplng (ekskL. 6 4 9 3 9 17 27 36

IPO-omkostninger)

Resultat for skat 2 3 7

Udbytte 1 2 2

Balance

Aktiverede udviklingsomkostninger 0 0 2

Likvide beholdninger 1 2

Egenkapital 14 16 21

Gaeldsposter 36 28 31

Kilde: Virksomhedsbeskrivelse og regnskaber, Hove
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‘-.4,1a1a Vonsild Jgrgensen siger, at ejerposten er reduceret som led i generationsskifte:



“Vi er blevet radgivet til, at det er kutyme at seelge med rabat inden notering. Det er ikke for at holde det
hemmeligt.”

Hun forklarer, at veerdiansettelsen er baseret pa radgivning, der har lagt vaegt pa en ebitda-multipel.

Et andet forhold, der veekker bekymring hos Jakob Have, er, at bgrsnotering begrundes med behov for veekstkapital,
men der er over de seneste fire ar udloddet ca. 7 mio. kr.

“Jeg har ikke udloddet mere, end der var fornuftigt for Hove. Jeg har en lille gard og en hel masse heste, og den
servicerer jeg ogsa. Sa udlodning er sket i takt med mine private behov. Men samtidig har vi pumpet mange penge i
udviklingsprojekter,” siger Hans Christian Hansen. Hove har lige feerdigudviklet og patenteret en ny iot-lgsning,
der sikrer korrekt smgring af mekaniske lejer. Den lgsning skal udggre 7 pct. af salget pa forventet i alt 200 mio. kr. i
2025. Bankinvest er investor i Hove og ejer nu 13,3 pct. af aktierne.

“De har formaet at skabe en markedslederposition i en vaekstindustri. De er staerkt positioneret hos nogle af de
stgrste oem’ere (producenter, red.). S& vi ser mulighed for, at deres markedsandel kan blive endnu stgrre,” siger
Kitty Grgn, assisterende portefgljeforvalter i Bankinvest, der ved investering ogsa lagde vaegt pa Hoves bestraebelser
pa at komme ind pa nye markeder:

“I sig selv er vindmglleindustrien ret stabil, for der er en base af moller, der skal sm@res to gange om aret. Men der
er en stor del af deres omsaetning, der er koncentreret pa fa kunder, og der er det selvfglgelig en risiko, hvis de
veelger at skifte leverandar.”
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* Hove blev stiftet i 2000 og udvikler og producerer en smgringsteknologi til vindmgller og andet tungt maskineri.
» Smgringsteknologien har til formal at reducere omkostninger og minimere risikoen for slid og mekaniske nedbrud.

» Selskabet er veerdiansat til 80 mio. kr. Tegningskursen pa én aktie er S kr. Tegningsperioden er til og med onsdag 17. november, og
forste dag for handel forventes 26. november.

Kitty Grgn gnsker ikke at gd ind i detaljer om, hvilken kurs Bankinvest kgbte aktier til tidligere ar, eller hvorvidt det,
at en stor gruppe investorer op til barsnotering har kgbt aktier til en lavere end bgrsudbudskurs, potentielt kan
skabe salgspres i aktien:

“Vi har kgbt aktier af en af hovedaktionarerne. Det er en aftale mellem to parter, som ikke har noget at ggre med
ipo-proces.”

Governance-problemer

Barspanelet er ogsa kritiske overfor ledelsesstrukturen med flere familicere relationer, og hvor kun to af fem i
bestyrelsen angives uafhaengige.

“Det er de suveraent mest rodede ledelsesforhold, jeg har set,” siger Logstrup, som synes, det er vanskeligt at
gennemskue, hvem der reelt bestemmer.

“Vi har haft fokus pi at sammenséatte en bestyrelse, som har netveaerk og egenskaber, som gavner Hove. Vi har
maske ikke haft s& meget fokus pa hver enkelt og deres tilhgrsforhold, og hvordan det kan se ud udadtil,” siger Maja
Vonsild Jgrgensen.

“Jeg synes, det er ret klart, at det er direktionen, som styrer virksomheden, og bestyrelsen sidder sa over
direktionen,” siger Hans C. Hansen.

Ogsa et warrantprogram pa op til 12 mio. kr. til ledelsen ved makstegning samt aendret regnskabspraksis om
aktivering af udviklingsomkostninger op til bgrsdebut far kritik.

“Det kan godt veere, jeg er for rundhindet, men det er ogsa mine penge, det gar ud over. Jeg synes, det er en god
forretning og meget fair overfor dem, som har udviklet Hove frem til i dag. Hvis folk kritiserer det, ma de investere

andre steder,” siger Hans Christian Hansen og tilfgjer, at udviklingsomkostninger er aktiveret, da iot-produktet er
( ardigt.
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Jens Logstrup

Med en stribe direktarjob bag sig er Jens Lagstrup et
kendt erhvervsnavn. Privat har hans egen investerings-
model givet et arligt afkast pa over 16 pct. i snit siden
2000. Det har fort til en post som ekstern aktiestrateg
hos en kapitalforvalter.

Borsvurdering:
Hove Score 1-5

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

Forretningsmodel

Produktet kan jeg godt lide. Det er niche og lidt specialviden, og jeg 2 5
kan ogsa godt lide, at man bruger en notering til at fa penge i kassen ’
til at brede det ud pa verdensplan. Det er ogsa flot at se entreen i USA

med en vakst pad 0-24 mio. kr. i omsaetning fra 2017-2020. Ulempen

er, at de har en markedsandel pa 40 pct. i vindmelleindustrien. Sa er

det begraenset, hvor meget man kan vokse yderligere. Derudover er det

et forholdsvis lille totalmarked - kombineret med, at de tre storste

kunder fylder 74 pct. af omsaetningen.

Vardiansaettelse

Regnskabsprincipper a&ndres lige op til notering. Bygninger opskrives 1,5
2,2 mio. kr. og man aktiverer 2,2 mio. kr. i udviklingsomkostninger.
Det far det hele til at se lidt paenere ud. Der er en ret stor
rentebaerende gald. Derfor lander jeg pa en pris noget lavere end 80
mio. kr. Et staerkt kritisabelt forhold, som ikke fremgar af prospekt, er,
at 47 investorer samt Bankinvest kebte aktier med 20 pct. rabat af
hovedaktionaer i august. Og hovedaktionaer har en salgsret, sa han
ved en overtegning kan salge yderligere 1,4 mio. aktier. Og man har
lavet lock up-aftaler, hvor en ret stor gruppe aktionzerer kan slge
allerede efter 30 dage.

Ledelsen

Det er suverent de mest rodede ledelsesforhold, jeg har set. Vi har at 2,0
geore med en hovedaktionger, der har vaeret adm. direkter frem til 1/6

2021 og overgivet stafetten til Maja Vonsild, 31 ar. Hovedaktionzren

arbejder stadig videre som hendes radgiver. Anszettelserne virker

derudover familicere med et bestyrelsesmedlem og en CFO, der er i

familie med hovedaktionaeren. Formanden er advokat, og den juridiske
underseagelse af selskabet op til noteringen er lavet af hans

advokatfirma. Det giver samlet set et meget mudret indtryk af, hvem der
bestemmer. Er det hovedaktionzeren, formanden eller direkteren.

Samlet vurdering

Alt i alt et projekt, jeg absolut ikke kan anbefale, at man investerer i. 2’0
For mig virker det som om, at en masse har kebt med rabat og gerne vil

kunne szlge ret hurtigt. Og det virker samtidig som om, at

hovedaktionaeren vil gerne ud. Jeg tror, der kommer et paent stort

salgspres pa en aktie, som i forvejen er overvurderet. Det er ikke godt.




Jakob Have

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

Borsvurdering:
Hove Score 1-5

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

Forretningsmodel

Selskabet har 20 ars historik med rentabel indtjening og 40 pct. 3’0
markedsandel. De tre sterste kunder udger 74 pct. af omsaetningen. Det
oplyses ikke, hvor stor andel den sterste kunde udger. Historisk er der
indgaet koncernaftaler med kunder, men tendensen oplyses at vaere, at
kebsbeslutninger i hejere grad er rykket til serviceteknikere pa
vindmelleparker. Dette og at fremtidig vaekst skal komme fra nye
markeder samt andre industrier, @ger risikoen. Yderligere har flere
leveranderer de senere ar udviklet egne beholdere og sxlge smerefedt
direkte til slutkunden. Mdske indgaelse af private label partnerskaber med
leveranderer samt succesfuld lancering af selskabets nye loT-lasning er
modsvaret hertil - det ma tiden vise.

Vardiansaettelse

| et status quo-scenarie er pre-money vardiansaettelse pa 80 mio. kr. 1 5
rimeligt for en gaeldsfri markedsleder i en voksende niche. Men det ’
bliver pil ned af falgende drsager: 28 mio. kr. rentebzerende gaeld.

Sterre warrantprogram for ledelsen med markant rabat til

noteringskurs. Notering begrundes med behov for vaekstkapital, men

pa fire ar er der trukket udbytte ud svarende til 25 pct. af
minimumnettoprovenuet. Hvorfor var der behov for at udskifte adm.

direkter fa maneder fer notering? Der er @&ndret regnskabspraksis af
aktivering af udviklingsomkostninger i 2020-arsrapporten. Pre-IPO

runde med rabat lige inden noteringen.

Ledelsen

Der er governance-issues i selskabet. Hovedaktionaer fratraeder som 1 5
adm. direkter i juni 2021, men fortszetter i bestyrelsen samt i en ’
operationel rolle som sparringspartner for direktionen. Der er en del

familicere relationer i bestyrelsen og direktionen, ligesom sterstedelen

af bestyrelsen, herunder formanden, vurderes vaerende ikke-

uafhaengige. Jeg forstar ikke, hvordan oplysninger om en pre-ipo runde

med rabat kan undlades i virksomhedsbeskrivelsen, uagtet at det er en
transaktion mellem aktionzerer, hvor hovedaktionzer salger aktier.

Samlet vurdering

Mit umiddelbare indtryk af casen var mere positiv, end hvor jeg endte. Jeg 2,0
sidder tilbage med en folelse af, at noteringen sker for at give ejerne en
exit-mulighed. Jeg har derfor alle antenner ude. Jeg vaelger ikke at tegne

med og felger i stedet casen fra sidelinjen.

Aktier
First North

GEM TIL SENERE W

ANDRE LASER OGSA

ANNONCORBETALT INDHOLD AF EUROPEAN TECH GROUP

Sadan kan en dyr racercykel gavne karrieren: "Det er et uformelt netveerk, det potentielt er nemt at
(» "a adgang til”
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