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Ny dansk aktie pa vej: Her er investorers vurdering

To uafhaengige investorer er positive over for forretni hos den farste danske barsnotering i arevis, men prisen for

den nye aktie er for dyr, vurderes det

Mendole-topchef Dan Lauritzen vil skabe en ny dansk barsmastodont gennem opkab, der skal vose entreprenerkoncernens toplinje til 500
mio. kr. pa fa ar.
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Nar installaterkoncernen Mendole om fa uger bryder isen og bliver den fgrste danske bersnotering i over to et halvt
ar, bliver det med et yderst begraenset udbud af nye aktier og med et mal om blot at rejse 4 mio. kr. i ny kapital.

Men star det til adm. direktgr Dan Lauritzen, er det fgrste lille skridt ind pa Spotlight-borsen bare begyndelsen pa et
stort berstogt, der over tid skal skabe en stor mastodontvirksomhed gennem opkeb. Og her er bgrsnoteringen en
helt central del af strategien.

“Vi gor det her med et langt sigte. Vi er blevet anbefalet at tage kapitalfonde ind, men de har ofte en plan om at
seelge igen efter fem-seks ar. Det er ikke os. Vi bygger noget, som vi selv gnsker at drive og udvikle i mange ar
fremover,” siger Dan Lauritzen, der ejer 24,7 pct. inden noteringen.

For selskabet vil bruge bersen til at f4 sin egen valuta, siledes at selskabet let kan rejse ny kapital, men ogsa udstede
nye aktier lpbende, der kan bruges som betaling for de mange opkgb, han ser for sig i pipelinen.

Over tid vil det bade bygge p4 Mendole som selskab - men ogsd pa bersnoteringen og selskabets markedsveerdi, der
inden provenuet fra noteringen er 39 mio. kr.
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Dan Lauritzen, topchef og storaktionzer, Mendole

“Planen er, at vi kgber op til en pris pa tre-fem gange ebitda, det er der, priserne ligger i den her branche. Hvis jeg
kan integrere opkgb uden at eendre for meget pa den formel, der har fungeret i mange ar, forventer jeg, det vil vaere
en god oplevelse for vores investorer pa sigt,” siger Dan Lauritzen.

Vurderer bersnotering

Med den forste danske bgrsnotering siden Gubra i 2023 genoptager vi her pa Bgrsen arbejdet med at vurdere nye
aktier pa vej pa bgrsmarkedet med berspanelet bestdende af de to investorer Jakob Have og Jens Logstrup.

I perioden 20212022, da bgrsmarkedet buldrede afsted i Danmark, foretog de en lang raekke af den type vurderinger
for Bgrsen med det mal at kleede privatinvestorer pa til at traeffe investeringsbeslutninger i forhold til de nye aktier.

Seneste sag ligger tilbage i foraret 2023, da tech-selskabet Meew forspgte sig med en bersnotering, men i stedet
endte i en konkurs, da bade selskabet og stifterens baggrund viste sig at vaere bygget pa legn.

Borspanelet vurderer nye aktier pa tre parametre: forretningsmodel, ledelsens kompetencer og prisseetning. Skala
er 1-5, hvor 1 er staerkt problematisk, 3 er godkendt, mens 5 er staerkt potentiale. Investorerne lander for Mendole pa
samlede karakterer pa 2,67 og 2,9. Forretningsgrundlaget og ledelsen er godkendt, men prisen traekker ned.

Som Jakob Have konstaterer:

“Forretningsmodellen giver intuitivt mening.”



Bersvurdering: Mendole

Definition af skala:

1 = steerkt problematisk
3 = godkendt
5 = steerkt potentiale

Jens Lagstrup

Jens Lagstrups investeringsmodel for
aktier har givet et arligt afkast pa over 15
pet. i snit siden 2000. Han ejer og driver
investeringsselskabet Expon, hvor
egenkapital er over 350 mio. kr.

Han har udgivet investeringshogen
“Aktieguld - vejen til skonomisk frihed”.

Samlet vurdering

Forretningsmodellen giver intuitivt mening. Den nettorentebaerende geeld er hej og er
primeert til neertstaende parter og med kort afdragsprofil. Nar man samtidig inddrager
hovedaktionzerernes store og kontrollerende ejerandele (82 pct.), er dette et stort
faresignal for nye aktionzerer.

Jeg synes, at veerdianseettelsen er for anstrengt, og jeg investerer ikke med.

2,67

Salg pa 500 mio.

Mendole er en familievirksomhed med hovedkvarter i Hedehusene, der beskaeftiger sig med en bred vifte af
entreprengropgaver, som er blevet samlet til et feellesskab under Mendole med alt fra tagleegning til vvs- og
elektrikeropgaver. Jonas Truelsen og Kim Truelsen sidder pa 30,6 pct. af aktierne hver iseer inden noteringen, mens
stifter Knud Truelsen er formand.
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Jens Legstrup, investor

12024 omsatte selskabet for 109 mio. kr. pa koncernniveau med en driftsindtjening (ebitda) pa 4,5 mio. kr.



Ifglge Mendole-direktgr Dan Lauritzen star et meget stort antal danske installatgrvirksomheder i de kommende ar
over for generationsskifte og salg.

Forretningsidéen bag Mendole er derfor at opkegbe, samle og optimere en lang raekke selskaber, sa omszetningen
allerede i 2028 rammer 500 mio. kr.

Finansiel udvikling i Mendole
| Estimat

Resultatopgorelse, millioner kroner 2023 2024 2025H1 | 2025 2028
Omszetning 120 109 58,9 120-140 500
Ebitda (ekskl. ipo-omkostninger) 1,1 46 21 6,5-85 85 pct.
Resultat far skat 6,5 5,2 A5 41525
Balance, millioner kroner 2023 2024 2025 H1

Egenkapital 7 39 95

Likvider 18 104 48

Geeldsposter 409 517 50

Kilde: Information memorandum, regnskaber + Grafik: MD

Dyrere end opkebsmal

Malet er at kgbe op, sd man giver en pris, der svarer til tre-fem gange driftsindtjeningen, ebitda, mens man selv nu
ved bersnotering forlanger, at investorer skal kebe sig ind til en ebitda-multipel pa syv-otte gange indtjeningen i
Mendole.

39

Borspanelet er umiddelbart positive over for modellen, men ser ogsa de storste mulige svagheder i casen her i
forhold til eksekveringsrisikoen. Kan Mendole i det hele taget kobe succesfuldt op? Og det neeste er prisen, hvor
Mendole ser sig selv som veerende mere veerd end de installationsselskaber, man vil kgbe op.

mio. er Mendole vardiansat til

“Projektet her er nok i den bedre ende af det, vi ellers har set for disse noteringer. Men prisen pa aktien er for dyr,”
siger Jens Logstrup.

Jakob Have siger:
“Jeg synes, at veerdiansettelsen er for anstrengt, og jeg investerer ikke med.”
Dan Lauritzen forsvarer prisseetningen med bl.a., at bersplatformen i sig selv er noget verd.

“Nar vi kigger pa de bersnoterede selskaber, vi sammenligner os med bade pa Nasdaq og Spotlight, er multiplen ca.
9,5. 1 det lys giver vi 25 pct. rabat, fordi vi er de nye drenge i klassen,” siger han og uddyber:

“Vi har store planer og et tydeligt potentiale. Nu handler det om at vise, at vi kan omseette det til resultater.”
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Jakob Have, investor

Forste opkeb vigtigt

Dan Lauritzen anerkender, at Mendoles strategi star og falder med, at selskabet er dygtige til at kebe op. Han har
selv en baggrund inden for corporate finance og forteeller, at han som tidligere virksomhedsejer har erfaring med
opkeb.

Konkret agter han at kgbe to-fire selskaber arligt med en omseetning pa 20-150 mio. kr.

“Vi har brugt det sidste ar pa at bygge bade organisationen og kompetencerne til det. Jeg prover at leegge mig low
risk, dvs. jeg keber kun noget, der har en lang track record i forhold til at kunne sta pa egne ben og levere,” siger han
og tilfgjer, at han haber at kunne melde det forste opkeb ud inden arsskiftet.

“Det forste opkeb bliver vigtigt for os. Det skal vise, at vores model fungerer i praksis. Derfor gar vi meget grundigt
til veerks — det skal veere det rigtige match bade for os og for den virksomhed, vi kgber.”

Det er lidt specielt, at I har outsourcet rollen som finansdirektor. Er det ikke en noglerolle?

“Vi har valgt at outsource finansdirektgrrollen midlertidigt til Kirsten Kirkhoff, der er statsautoriseret revisor og har
arbejdet med selskaberne i mere end ti &r. Hun kender organisationen indgaende og har stor indsigt i vores
finansielle processer,” siger Dan Lauritzen og tilfgjer:



“Vi har desuden en steerk bestyrelse, hvor blandt andre Thomas Kass Selsg bidrager med tung erfaring inden for
strategi, finans og M&A. Nar vi har gennemfort det forste opkeb, vil vi supplere med en finansdirektgr med specifik
erfaring pa omradet.”
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Dan Lauritzen, topchef og storaktionzer, Mendole

Skal bevise vaerd

Mendole har forhdndstegnet halvdelen af de 4 mio. kr. hos otte investorer. Dan Lauritzen haber at f4 omkring 100
nye aktionzerer yderligere til at kgbe de resterende 2 mio. kr., som udbydes ved noteringen. Det betyder, at hver nye
aktioneer i snit kan kebe aktier for 20.000 kr.

Den storste forhdndstegner er Anders Folmer, der star bag aktiefonden Avium Invest og bl.a. har en fortid som
seniorportefpljeforvalter hos ATP’s danske aktiehold. Han har tegnet aktier for 500.000 kr.

“Prisseetningen svarer vel til syv-otte gange ebitda, og ca. 0.4 gange omseetningen, ndr der er taget hojde for geelden.
Det vil sige, at de gar pa borsen med lavere prisseetning end de store spillere i Norden, som modsat Mendole ikke
formar at vokse i gjeblikket. Til gengeeld har flere af dem en god track record med opkeb,” siger han og fortsaetter:

“For at Mendole skal blive en god aktiehistorie, sa skal de ogsa levere pa opkebsstrategien, og her er de pa et tidligt
stadie, s& de ma bevise deres veerd de neeste par ar,” siger han og understreger, at der er tale om et lille selskab med
mange mulige udfald.

“Selskabet har en storrelse, hvor de rigtige opkeb kan g& hen og blive meget veerdiskabende for selskabets
aktioneerer, og modsat vil et par darlige byggeprojekter treekke ret meget ned,” siger han.
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ogsa levere pa opkebsstrategien

Anders Folmer, stifter, Avium Invest

Bade Jakob Have og Jens Logstrup peger pa, at Mendole har relativ hoj geeld. Forstneevnte konstaterer, at geelden
primeert er til neertstaende parter, hvor Dan Lauritzens holdingselskab har modtaget 10 mio. fra Lauritzen Fonden,
som er lant videre til Mendole. Fonden har ca. 10 mia. kr. under forvaltning.

“Der er ikke tale om et direkte engagement i Mendole - fonden har udelukkende en relation til mig personligt og
har ingen planer om at blive aktioner i Mendole, hverken i forbindelse med bersnoteringen eller senere, eller at
bidrage med kapital pa anden vis,” siger Dan Lauritzen om lanet, der udlgber i 2028.
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Volvo ES90 kerer pracis, som en stor og dyr Volvo skal



