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Ny aktie vaekker opsigt — rammer baors med hgj vaekst
og millionplus: “Jeg har taankt mange gange: Hvad er
det, jeg har overset i denne case?”

Det danske medikoselskab Scandinavian Medical Solutions styrer mod bgrsen - bagrspanelet giver flotte karakterer

Jens Krohn jagter nye millioner pa bgrsen, sa SMS kan saette gang i yderligere ekspansionsplaner. Foto: Lars Horn/Baghuset Lars Horn / Baghuset
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Steerk indtjening, hgj vaekst, millioner i kassen og nul bankgeld. Det er fire fakta om Scandinavian Medical
Solutions (SMS), som gar pa vakstbgrsen First North. Den nye aktie vaekker begejstring:

“Jeg har teenkt mange gange: Hvad er det, jeg har overset i denne case? Men summen af kardemommen er, at jeg
synes, at casen er interessant, og jeg overvejer, om selskabet skal indgd i min aktieportefglje,” lyder det fra
aktieinvestor Jakob Have, efter at han har neerleest aktiematerialet og veeret i kontakt med stifter og adm. direktar i
SMS Jens Krohn. Ifglge Jakob Have ligner det en aktie, der kan veere attraktiv pd den lange bane. Jens Laggstrup er
en anden investor, som har set pa aktien:

“Det er et af de bedste First North-projekter, jeg har set.”

SMS handler med brugt billeddiagnostisk udstyr som mr- og ct-scannere. Selskabet har blot seks ansatte, men
seneste halvarsregnskab viser et salg pa over 41 mio. kr. og et resultat fgr skat pa 5,6 mio. kr.
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Scandinavian Medical:Solutions = 95 Millionerckroner

Bruttofortjeneste 4 7 8 10 12 14 18
Resultat for skat 3 5 5

Balance

Varebeholdning 2 3

Likvide 10

beholdninger

Egenkapital 3 4
Geaeldsposter 6 12

H1=1. halvar.
Kilde: Virksomhedsbeskrivelse, SMS E=estimat

“De seneste tre ar har vi vist, at vi har styr pa det, og vi giver et solidt resultat hvert ar. Og det er vi 100 pct. sikre pa,
at vi kan blive ved med. Jo flere ressourcer vi far, desto mere kan vi vokse,” siger Jens Krohn, der med 58 pct. af
aktierne er selskabets absolut stgrste aktioneer. Efter en arraekke i branchen stiftede han selskabet i 2018. SMS
udbyder nu nye aktier for op til 30 mio. kr. og kapitalen skal ga til at gge selskabets lagerbeholdning,
teknologiudvikling, markedsudvidelser og udvikling af salgsorganisationen samt at etablere udlejningslgsninger.

FAKTA -~
SCANDINAVIAN MEDICAL SOLUTIONS

» Scandinavian Medical Solutions i Aalborg er specialiseret i indkegb og videresalg af brugt billeddiagnostisk udstyr af hgj kvalitet
globalt.

o Selskabet gar pa First North og vil seelge aktier for mellem 27 og 30 mio. kr. 28 investorer har givet bindende forhandstilsagn om keb
af aktier for et tegningsbelgb pd i alt 15,52 mio. kr.

» Udbudskursen er 5,00. Tegningsperioden lgber indtil 26. oktober. Fgrste handelsdag ventes at blive 3. november.

Jakob Have og Jens Laggstrup udgar i Bgrsen et panel, som gennemgar nye bgrsselskaber. De vurderer ud fra tre
parametre: forretningspotentiale, veerdiansaettelse og ledelsens kompetencer pa en skala fra 1-5. 1 er den laveste
karakter og lig med steerkt kritisabelt. 3 er betegnelsen for godkendt, og 5 er indikation af, at de to ser et staerk
potentiale. Deres samlede vurdering af selskabet er henholdsvis 3,16 og 3,83.

Syn pa verdiansattelse

“Pre-money-veerdiansaettelse pa 106 mio Kkr. for et nystartet selskab, der forventer at vakste toplinjen med 20 pct.
arligt, der har ca. 30 mio kr. i likvider og uden bankgeld, og lavede 10-12 mio Kkr. i ebitda (indtjening, red.) i det
netop afsluttede regnskabsar, synes jeg bestemt, er inden for skiven,” siger Jakob Have.

Jens Lagstrup siger:

“Selskabet har bevist, at der er et marked for det, de laver. Men med to ars historik er det lidt sveert at vurdere, om
det bare er en god start, eller noget der kan gentages.”
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“Skal man pege pa noget, der treekker ned, si er det, at mange andre laver noget af det samme, og man har ikke
patenter eller rettigheder, man kan leene sig opad.”

Men netop det kan blive en fordel, mener Jakob Have:

“Casen er oplagt til at konsolidere markedet gennem M&A (opkgb, red.). Hvis de kommer kursmaessigt godt fra
start, kan de betale opkgbene med egne aktier, og da opkab sandsynligvis vil ske til lavere multipler, end SMS da
handler til, s vil der veere mulighed for multipelekspansion. Sddanne cases plejer kursmaessigt at performe godt i
opstartsirene — seerligt i sen-bull-markeder (aktiemarked i optrend, red.).”

Med bade positivt cashflow og millioner pi kontoen har SMS muskler til at kabe op. Jens Krohn siger:

“Men ipo (bgrsnotering, red.) er baseret p4, at vi skal styrke den virksomhed, vi er. Men pa den lange bane kan det
veaere interessant.”

For sommerferien hentede SMS penge i en sdkaldt pre-ipo-runde. Og to forhold i den forbindelse vaekker opsigt hos
berspanelet: At stifter Jens Krohn solgte aktier, og at de nye investorer kom ind pa en lavere kurs.

“Her gav investorer 4 kr. pr. aktie. Nu er udbudskurs 5. Det er for meget, at de far 25 pct. i afkast pa fi maneder. Hvis
nogle af dem er kortsigtede og seelger hurtigt, kan det give salgspres pa aktien fra start,” siger Jens Logstrup.

Jens Krohn om risikoen:

“Vi har snakket med alle investorer og veeret meget involveret i processen. Der var stgrre efterspgrgsel, end det vi
havde udbudt. Vi er komfortable med, at de er in it for the long run og ikke bare er her for en hurtig gevinst.”

Han ville veere sikker pa, at bgrsen var det rigtige, og “derfor foreslog vores listing-agent, at vi lavede det pa den her
made med en pre-ipo for at vise virksomheden, omverdenen og os selv, at der var bid og at vi kunne komme i mal”.

Men Jakob Have siger:

“Det stgjer meget, at de vaelger at lave en pre-ipo-runde kort inden notering, hvor tegnere far rabat, og stifter kan
seelge aktier. Hvorfor holder han ikke fast i aktierne? Men han er 42 ar, nordjyde, har arbejdet som mellemleder
indtil 2018 og tjent 60.000 kr. om maneden. Han starter selv det her op og gar til minimal Ign. Jeg kan godt forsta,
han vil cashe lidt ud - men det er darlig timing. Han burde have gjort det ved ipo og ikke forsgge at gemme det ved
en pre-ipo runde.”

Jens Krohn siger, at han ingen planer har om at selge yderligere fra:
“Jeg vil gerne pensioners med den her forretning.”

“Vilavede en kapitalrejsning pa 15 mio. kr. og tog sa ogsa 15 mio. kr. ud. Hele vejen igennem har vi puttet alle de
penge, vi har haft, i selskabet, og nu har vi si taget en kapitalreserve ud i vores holdingselskab. Bade for at kunne
betale nogle udgifter i forbindelse med ipo, men ogsa for at sikre, at vi ikke skal ud at selge aktier, nar vores lockup-
periode er udlgbet.”

Kan tjene endnu mere

En af de investorer, der kgbte ved pre-ipo, er Michael Voss fra Fundamental Invest. I alt er 8,75 af aktierne i SMS nu
placeret hos ham. Han siger:

“Det er fornuftige folk med staerkt branchekendskab. De har bevist over en arraekke, at de godt kan det her, og de
kan tjene penge. Og sa er det et godt gammeldags selskab med indtjening, der nu bare skal bruge mere
arbejdskapital, sa de kan tjene endnu mere.”

Jens Lagstrup har set pa indtjeningsforventningerne de kommende ar. For ham at se, kgrer tallene op i en meget
lige linje, hvilket far ham til at tvivle pa, om de kan baere. Men Jens Krohns svar er:

“Vi kan se, hvad vi har gjort historisk. Vi ved, at vi ogsa kan vakste fremadrettet.”

En anden ting i prospektet, som Jens Lagstrup ikke synes er entydig positiv, er muligheden for, at bidde Jens Krohn
og hans partner i selskabet, Jens Hvid Paulsen, kan tildeles aktieoptioner. Jens Krohn forklarer dog, at det ikke
‘ middelbart er tilteenkt ham selv:
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“Jens Paulsen har en langt mindre andel, end jeg har. Vi har dbnet op for, at han pa sigt kan komme ind og fa nogle
andele, men det er hovedsageligt teenkt p4 medarbejdere som et muligt incitaments- og fastholdelsesprogram.”

Jens Hvid Paulsen ejer far aktieudbuddet 6,5 pct. af selskabet.

Jakob Have

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

Borsvurdering:
Scandinavian Medical Solutions Score 1-5

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

Forretningsmodel

Kerneforretningen er kab og videresalg af brugt billeddiagnostisk 4 0
udstyr. Selskabet ensker at udvikle den eksisterende forretning, men ’
vil samtidig bevaege sig hen imod at vaere en full-service-udbyder

(service, udlejning og reservedelssalg) pa udvalgte markeder. Et

marked i vaekst og god value proposition. Flot at omsaette for 65-70

mio kr. med 10-12 mio kr. i ebitda knap tre ar efter selskabets stiftelse.
Forretningen er centreret omkring fa neglepersoner og antallet af

ansatte er p.t. seks.

Vardiansaettelse

Pre-money-vardiansattelse pa 106 mio. kr. for et nystartet selskab 4 0
der forventer at vaekste toplinien med 20 pct. arligt, der har ca. 30 ’
mio. kr. i likvider og uden bankgzld og lavede 10-12 mio. kr. i ebitda i

det netop afsluttede regskabsar, synes jeg bestemt, er inden for

skiven.

Ledelsen

Det er fine resultater, som den daglige ledelse har leveret pa blot tre 3.5
ar. Det traekker ned, at der laves en pre-ipo-runde med 20 pct. rabat til ’
noteringskursen kort inden noteringen, samt at ledelsen i pre-ipo-

runden szlger aktier for 15 mio. kr.

Samlet vurdering

Det stgjer hos mig, at stifter vaelger at seelge delvist fra samt lader sig 3 8 3
udvande pa nuvaerende tidspunkt. Finansieringen til ekspansionen kunne ’
veere klaret med et banklan.

Jeg har taenkt mange gange: Hvad er det, som jeg har overset i denne case?

Men summen af kardemommen er, at jeg synes, at casen er interessant, og

jeg overvejer, om selskabet skal indga i min aktieportefolje.
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Jens Logstrup

Med en stribe direktarjob bag sig er Jens Lagstrup et
kendt erhvervsnavn. Privat har hans egen Ty R
investeringsmodel givet et arligt afkast p& over 16 pct. A N
i snit siden 2000. Det har fort til en post som ekstern -
aktiestrateg hos en kapitalforvalter.

Borsvurdering:
Scandinavian Medical Solutions Score 1-5

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

Forretningsmodel

Selskabet har bevist, at der er et marked, for det de laver. Men med to 3 5
ars historik er det lidt svaert at vurdere, om det bare er en god start, ’
eller noget der kan gentages. Modellen med at genbruge udstyr er

rigtig positiv, og det er oppe i tiden og baeredygtigt. Samtidig er

markedet helt sikkert i vaekst. Skal man pege pa noget, der traekker

ned, sa er det, at mange andre laver noget af det samme, og man har

ikke patenter eller rettigheder, man kan laene sig opad.

Vardiansaettelse

Virkelig paene tal, men kort historik. | forventningerne til fremtidig 3,0
indtjening forlaenges tallene nermest bare lige op, men jeg har lidt
sveert ved at fa det til at passe, med det de skriver i prospektet.
Mander man voldsomt op, sa stiger udgifterne ogsa. Det synes jeg
ikke rigtig, jeg kan se i fremskrivningerne.

Stifter solgte lidt ud i foraret samtidig med pre-ipo-runde pa 15 mio.
kr. Her gav investorer 4 kr. pr. aktie. Nu er udbuds-kurs 5. Det er for
meget, at de far 25 pct. i afkast pa fa maneder. Hvis nogle af dem er
kortsigtede og salger hurtigt, kan det give slagspres pa aktien fra
start.

Ledelsen

Kampe anerkendelse for en opstart, hvor man allerede tjener gode 3,0
penge. Men nu venter voldsomme udvidelser af personale, forretning

og lager. Det er en meget spinkel organisation, der skal lefte det. Er

direkteren vak, er hele virksomheden det maske ogsa. Bestyrelsen er

helt ny. Godt nok seger de en profil, der kan noget med ekonomi, men

det mangler de p.t.

Jeg undrer mig over vederlagspolitikken, hvor direktionen kan tildeles

warrents (optioner, red.) Nar ledelsen allerede er absolut

hovedaktionaer, sa burde det vaere nok til at holde dem motiveret.

Samlet vurdering

Det her er mere end godkendet, og jeg er rigtig glad for, at vi her har en 3 16
vaekstvirksomhed, som tjener rigtige penge, og det er et af de bedste ’
projekter, jeg hidtil har set pa First North. Men det er ikke sadan, at jeg

star med begge arme helt oppe over hovedet og patanker at kebe en

masse selv i neermeste fremtid. For der er samtidig ting, man som

investor skal vaere opmaerksom pa. Historikken er kort. Jeg er lidt i

tvivl, om de har faet alle omkostninger med ind i naeste ars tal, men

holder de, sa ser det godt ud.
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Politikere og advokat mistaenker Fire lande i faelles oprab til

dansk klagebehandling af EU: “Gas og atomkraft er ikke

‘ soreenwashing for at veere ulovlig
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