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ANALYSE AF GOMSPACE efter arsregnskab for 2025

GomSpace leverede i 2025 det staerkeste regnskab
i selskabets historie med en omsatningsvaekst pa
72% til 441,8 mio. SEK, hvilket var i den ovre ende
af guidance. Det justerede EBITDA steg til 52,9
mio. SEK svarende til en margin pa 12%, hvilket er
en markant forbedring fra aret for, hvor resultatet
var negativt. Den rapporterede EBITDA-margin
landede pa 9%, hvilket bekrafter et operationelt
gennembrud, hvor selskabet har bevist, at forret-
ningen kan skaleres profitabelt.

Pa trods af rekordresultatet var cash flow negativt
med 95 mio. SEK som fplge af forsinkede betalin-
ger fra én storre kunde pa over 145 mio. SEK. For-
sinkelsen skyldes kundens udskudte kapitalrejs-
ning. GomSpace har givet udtryk for, at betalingen
nok skal falde pa plads. Uden denne enkeltstaende
effekt ville GomSpace have leveret et positivt cash
flow pa omkring 50 mio. SEK. Med en likvidbe-
holdning pa 209 mio. SEK star selskabet finansielt
solidt.

Guidance for 2026 indikerer endnu et rekordar
med en forventet vaekst pa over 30% baseret pa
midtpunktet af guidance - markant over markeds-
veeksten pd ca. 15% pa mikrosatellitmarkedet. Der
forventes igen et positivt driftsresultat, hvor EBIT-
DA-marginen forventes at lande pa 5-12%.

Fjerde kvartal 2025 blev arets steerkeste med en
omsatning pa 145,6 mio. SEK og et justeret EBIT-
DA pa 17,5 mio. SEK. I kvartalet blev seks storre
ordrer offentliggjort, hvilket bidrog til en samlet
ordrebog pa 410 mio. SEK. Blandt de nye kontrak-
ter er aftaler med forende europaiske forsvars- og
teknologiselskaber samt en rumakter i Nordame-
rika. Ordrebogen bestar af bekreftede ordrer, som
endnu ikke er leveret og derfor ikke er indregnet i
omsatningen.

Danmark er den eneste arktiske stat uden egne sa-
tellitter malrettet Arktis, og GomSpace har aktivt
deltaget i debatten om eoget sikkerhed. Med 2,7
mia. DKK afsat til ruminvesteringer fra den danske
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stat frem mod 2029 fremstar en dansk ordre som
en realistisk mulighed. Samtidig afventes nyt om
en potentiel stor ordre i Indonesien pa 20 satellit-
ter til en samlet veerdi pa 650 mio. SEK.

Fra 2026 opererer GomSpace med fem forret-
ningsenheder i stedet for tre for at oge fokus og
understotte vaekst. Europaiske og globale for-
svarsbudgetter vokser markant til fordel for
GomSpace, hvor EU har afsat 800 mia. EUR til
forsvar og sikkerhed, Tyskland 35 mia. EUR til
rumforsvar frem mod 2030, og Frankrig yderlige-
re 4,2 mia. EUR i rumforsvar.

GomSpace er blevet optaget i Nasdaq First North
25 Index, hvilket understreger den stigende in-
vestorinteresse. Handelsvolumen er steget mar-
kant, og aktien indgér nu ogsa i den amerikanske
Procure Space ETF sammen med globale rum-
og forsvarsaktier. Aktien steg 292% i 2025 og har
fortsat fremgangen i 2026. Pa kort sigt vil det
veere naturligt, hvis aktien konsoliderer en smule,
men langsigtet vurderes potentialet fortsat som
attraktivt — iseer hvis/nar nye store ordrer mate-
rialiserer sig.

Aktieinfo modtager et honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering,
og selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Et historisk godt resultat

GomSpace leverede et rekordsterkt resultat for 2025 med en omsat-
ningsvaekst pa hele 72% til 441,8 mio. SEK. Det var i den ovre ende af
selskabets seneste guidance pa 420-450 mio. SEK. Det justerede EBIT-
DA-resultat endte pa 52,9 mio. SEK (margin pa 12%) mod -12,1 mio.
SEK forrige ar, og var ligeledes inden for forventningerne om en margin
pa 7-13%. Det rapporterede EBITDA udgjorde 41,4 mio. SEK svarende
til en margin pa 9%. Trods det historisk flotte resultat leverede selskabet
et negativt cash flow, hvilket skyldes forsinkede betalinger pa mere end
145 mio. SEK fra én stor kunde. Arsagen er en forleengelse af kundens
planlagte kapitalrejsning. Det negative cash flow udgjorde 95 mio. SEK,
men selskabet har implementeret en betalingsplan for at deekke perio-
den, indtil kundens finansiering er gennemfort. Foruden denne kunde
havde GomSpace naet et positivt cash flow pa ca. 50 mio. SEK. GomSpa-
ce kan ikke sette navn pa den omtalte kunde, men har angiveligt et godt
og teet samarbejde, hvorfor det i udgangspunktet ikke giver anledning til
bekymring. Desuden star GomSpace i en solid finansiel position med en
likvidbeholdning pa 209 mio. SEK.

For det nye regnskabsar forventes endnu et rekordresultat, hvor man pa
midtpunktet af guidance forventer en vakst pa over 30%, hvilket er mar-
kant over markedsvaksten pa omtrent 15% pa mikrosatellitmarkedet.
Det aktuelle niveau for EBITDA-marginen, der i 2026 ventes at lande
pa 5-12%, er flot set i forhold til andre konkurrenter, ogsa selvom midt-
punktet er 3,5 procentpoint under den justerede EBITDA-margin for
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2026

GomSpace forventer at fortsatte
den stejle veekst i 2026, hvor om-
setningen ventes at udgere 540-
640 mio. SEK. Det svarer til en
vaekst pa 22% til 45%. Planlagte
investeringer medferer, at EBIT-
DA-marginen ventes at lande pa
5% til 12%, hvilket kan sammen-
holdes med EBITDA-marginen
pa 9% i 2025.

Der ventes et negativt cash flow,
da strategiske investeringer for-
ventes at overstige det positive
cash flow fra driften. Disse in-
vesteringer er afgerende for at
udnytte  markedsmuligheder-
ne, hvor rumindustrien aktuelt
oplever et markant loft i inve-
steringerne fra bdde private og
regeringer, der prioriterer rum-
programmer af hensyn til sikker-
hed og suveranitet.
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2025, men stort set pa niveau med den rapporterede EBITDA-margin. Mange af selskabets peers leverer fortsat nega-
tive driftsresultater, og set i det perspektiv er det flot, at GomSpace bade kan vakste mere end markedet og samtidig
levere et positivt driftsresultat.

Nye store ordrer

GomSpace leverede vakst i alle kvartaler gennem 2025, men fjerde kvartal endte som det klart bedste kvartal pa aret
med en omsztning pa 145,6 mio. SEK og et justeret EBITDA pé 17,5 mio. SEK. Derudover offentliggjorde selskabet 6
nye store ordrer i kvartalet, hvilket understotter den solide ordrebog pa 410 mio. SEK, som bestar af bekreeftede ordrer,
der endnu ikke er leveret og derfor endnu ikke indgar i omsatningen. Der kan bl.a. fremhaeves en stor kontrakt pa 50
mio. SEK til et ledende europwisk forsvarsselskab samt en kontrakt pa 23 mio. SEK til et europaisk teknologiselskab,
mens der i starten af 2026 er indgaet en kontrakt pa 31,7 mio. SEK med et ledende rumselskab i Nordamerika.

Danmark er det eneste arktiske land, der ikke har egne satellitter rettet mod Arktis. Det ma vere et spergsmal om tid,
for den danske regering ogsa placerer en ordre hos GomSpace, der i lobet af fjerde kvartal var med til at leegge pres pa
regeringen for netop at ege sikkerheden omkring Arktis. Lige nu er Danmark og Europa delvist atheengige af amerikan-
ske satellitter, og med et behov for at gore Europa mere selvstaendigt, vil det veere besynderligt, hvis en del af de 2,7 mia.
DKK, der i Danmark er afsat til at investere i rumomréadet over de neeste fire ér, ikke ender hos GomSpace.

Det kan dog veere en lang proces, nar en del af salget sker til regeringer, hvor beslutningsprocessen alt andet end lige
er mere langsommelig end hos virksomhederne. Det har vi ogsa set i Indonesien, hvor vi fortsat mangler nyt om den
potentielle ordre pa 20 satellitter til en samlet veerdi pa 650 mio. SEK. Danmarks Eksport- og Investeringsfond har tidli-
gere bevilget den nedvendige finansiering af projektet, men der er ikke kommet nye opdateringer i en leengere periode,
og er heller ikke omtalt i forlaeengelse af guidance for 2026. Bliver denne kontrakt en realitet, vil det veere en stor milepzel
for GomSpace.

Nye forretningsenheder skal understotte skalering, lonsomhed og udnytte stigende eftersporgslen

GomSpace har fra 2026 @ndret sin ledelses- og organisationsstruktur. Tidligere opererede selskabet inden for tre over-
ordnede segmenter; Product Business, Programs Business og North America. Nu opererer selskabet under fem enhe-
der, herunder Products Business, Satellite Systems Business, National & Defense Solutions Business, Advanced Missi-
ons Business og North America. De fem forretningsenheder har hver sin VP, der star i spidsen for at veekste inden for
hvert sit omrade, hvilket fokuserer forretningen, og skal understotte fremtidig veekst.

Der vil séledes ske en @ndring i de kommende regnskaber, hvor omsatningen og indtjeningen vil veere fordelt pa fem
enheder fremfor tre. For 2025 var det igen produktsalget, der skilte sig positivt ud pa marginerne, hvor kun 27,4% af
omsatningen kom fra produktsalget, men hele 49,6% af det justerede EBITDA-resultat kom fra denne enhed.

Enorme forsvarsbudgetter driver fremtidig vekst

Der er utvivlsomt et fortsat stort potentiale for GomSpace, da EU har afsat 800 mia. EUR til europziske forsvars- og
sikkerhedsinvesteringer, herunder rumaktiviteter. I Tyskland har man afsat 35 mia. EUR frem mod 2030 specifikt til
rumforsvar, mens man i Danmark som naevnt vil investere 2,7 mia. DKK i rummet fra 2026-2029. Frankrigs preesident,
Macron, har preasenteret yderligere investeringer pa 4,2 mia. EUR i rumforsvar fra 2026-2030, og netop det franske
marked er interessant, da GomSpace allerede har en god position i Frankrig, der i 2025 udgjorde knap 30% af selska-
bets omsztning.
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Det danske budget er i den henseende meget lille, men det danske marked udgjorde i 2025 under 1% af den samlede
omsatning, og er derfor ikke en haemsko for GomSpace, der har prasenteret et konkret forslag til den danske regering
pa 20 satellitter til ca. 2 mia. DKK, hvilket ifolge GomSpace kan lose overvagningsudfordringerne i Arktis. Det er et
stort belob, men mindre vil ogsa kunne udgere en potentiel meget stor ordre for GomSpace.

GomSpace er langt fra begrenset til Europa. Selskabet har ogsa en solid position pa det asiatiske marked, herunder
Singapore, men har som navnt en dedikeret forretningsenhed, der alene fokuserer pa Nordamerika. Det nordameri-
kanske rummarked er det storste i verden, og med en lokal tilstedevarelse har selskabet lettere adgang til kunderne. Det
amerikanske forsvarsbudget udger i 2026 over 900 mia. USD, og ifelge prasident Trump skal det stige markant i 2027.

Nasdagq First North 25 Index

Efter udgangen af 2025 er GomSpace blevet optaget pa Nasdaq First North 25 Index. Det bestar af de 25 storste og mest
handlede aktier pa Nasdaq First North pa tvers af de nordiske markeder. Det tilfojer et stempel pa GomSpace som
investeringsmulighed, og afspejler ligeledes den markant egede investorinteresse, hvor den gennemsnitlige daglige han-
delsvolumen i aktien er steget fra under 1,5 mio. SEKi 2024 til over 11 mio. SEKi 2025. Det er en meget hoj handelsvo-
lumen for et First North-noteret selskab, og er over langt de fleste danske Small- og Mid-cap aktier. Det medvirker til
en effektiv handel med aktien, hvilket ikke er en selvfolge pa First North.

I samme kategori kan det fremhaeves, at GomSpace i 2026 er blevet optaget i den amerikanske ETF: Procure Space
ETF, hvor aktien befinder sig med ca. 50 andre aktier som Boeing, Lockheed Martin, RTX Corp, Airbus og Leonardo.

GomSpace-aktien har haft fart pa de seneste ar, og sluttede 2025 med en kursstigning pa 292%. Kursstigningerne er
fortsat ind i 2026. Pa kort sigt vil det veere naturligt, hvis aktien tager et pusterum, hvor markedet fordgjer opturen, for
aktien igen kan fortsatte op. Langsigtet er vi fortsat positive pa aktien, og kommer der nye store ordrer - feks. i Indo-
nesien — kan aktien ogsa tage store spring pa kort sigt.
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STYRKER

GomSpace er et anerkendt og respekteret selskab, der
har lgst store og komplekse kundeopgaver, herunder for
ESA. GomSpace opererer i et marked for nano-og mi-
krosatellitter, der arligt vaekster med tocifrede procent-
satser. GomSpace har med succes fokuseret pa hurtig
tilgang til markedet, hvilket kunderne har kvitteret for
ved at placere flere og flere ordrer, herunder pa produkt-
salg med hgje marginer. Selskabet har fuld opbakning fra
storaktionzren, The Hargreaves Family Fund No. 14, der
béde bakker op om emissioner og stiller kreditfacilitet til
radighed. Med en markant styrket balance og likvid be-
holdning kan GomSpace sikre hurtig levering pa kunde-
ordrer, ligesom man kan byde ind pé sterre og lukrative
opgaver. Fokus er pa profitabel vaekst, hvor det er lykke-
des at vaekste mere end markedet med attraktive
marginer. GomSpace er godkendt som partner
hos EIFO, hvilket pa sigt kan abne for til-
deling af nye store, internationale opgaver.
Partnerstrategi abner nye markeder.

MULIGHEDER

Behovet for overvagning bade i og fra rum-
met vokser som felge af den geopolitiske
usikkerhed. Stormagterne intensiverer kampen

om rummet. Tyskland og EU vil mange ar frem

oge investeringerne i forsvar, herunder overvagning fra
rummet. Den danske regering oger forsvarsudgifterne.
Danmarks ggede investeringer via ESA vil til en vis grad
blive sendt retur til danske virksomheder, der kan levere
de gnskede lgsninger til f.eks. overvagning af Arktis og
sotrafikken i vores territoriale farvand. USA presser pa
oget overvagning af Arktis, og Rusland har flere gange
generet sotrafikken, ligesom mange danske lufthavne har
oplevet oget droneaktivitet. Pa det militeere omrade er
der mulighed for markant veekst — og Danmark (og an-
dre europziske lande) har afsat milliarder til opbygning
af forsvaret. GomSpace har lgsninger til ovennaevnte og
er klar. Den kommercielle flytrafik kan gores mere sik-
ker og effektiv via overvagning. Klimaobservationer kan
hjeelpe med at forbedre miljoet. Kriminelles ageren kan
overvages, hvilket ogsa geelder for ulovligt fiskeri m.m.
Ogsa det har GomSpace lgsningerne til. Der er store
muligheder for veekst pa forsvarsomradet - ikke kun i
relation til Danmark. Partneraftaler abner nye segmen-
ter og markeder iser i USA og Asien. GomSpace er en
take-over kandidat.
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SVAGHEDER

Markedet for mikro- og nanosatellitter mangler fortsat
det store gennembrud. Bade de producerende selskaber
og deres kunder er svagt funderet pkonomisk, men mar-
kedet bedres over tid. Det medvirkede til et negativt cash
flow for 2025, idet én stor kunde ikke kunne betale til
tiden. Nordamerika er det storste og vigtigste marked,
hvor GomSpace satser pa at fa del i nye opgaver. Det
store gennembrud venter dog stadig, og det kreever tal-
modighed. The Hargreaves Family Fund No. 14 ejer over
40% af aktierne. Denne store ejerandel kan bade udlaeg-
ges som en svaghed og en styrke, og efter vores vurdering

anses det mest som en styrke.

TRUSLER

Branchen er fortsat preeget af en del min-
dre kunder med begranset finansiel styrke.
Det nytter ikke noget, at GomSpace gger sit

salg markant, hvis kunderne ikke kan betale. Det

er en trussel, hvilket stiller ogede krav om finansiel styrke
hos GomSpace. Aktuelt mangler en kunde at betale 145
mio. SEK, men selskabet virker rolige omkring denne si-
tuation, selvom det er mange penge for et selskab som
GomSpace. Potentielt kan de store aktgrer pa markedet
for store satellitter kaste sig over markedet for nano- og
mikrosatellitter og dermed erodere forretningsgrundla-
get for GomSpace og deres konkurrenter. Hurtig tekno-
logisk udvikling kan samtidig veere en trussel og kraever
kontinuerlige investeringer i R&D, mens forsinkelser i
politiske beslutningsprocesser kan udskyde eller annul-
lere storre kontrakter.
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OM GOMSPACE

GomSpace er etableret i 2007 og har veret bersnoteret siden 2016.
GomSpace har kunder i over 60 lande og har deltaget i mere end 75 mis-
sioner i rummet.

Selskabet szlger produkter samt nano- og mikrosatellitlosninger til det
akademiske, offentlige og kommercielle spacemarked. Hovedsadet ligger
i Aalborg. Et teknologicenter er placeret i Uppsala i Sverige og et satellit-
og konstellationscenter i Luxembourg. I Toulouse, der er centrum for den
europeeiske luftfarts- og rumindustri, er selskabet til stede med et salgs-
kontor. Det amerikanske marked, der er det storste satellitmarked, betjenes
via et kontor i Washington.

Produktudbuddet omfatter komponenter, delsystemer og enkeltsatellitter
til satellitmarkeder. GomSpace har sarlig ekspertise indenfor radiokom-
munikation, hvor dataoverforsel er det centrale punkt.

Kunderne bestédr af kommercielle virksomheder, nationale rumagenturer,
forsvar samt universiteter. Organisationen er fra 2026 opdelt i fem selv-
steendigt ledede Business Units inden for Programmer, Produkter, Nord-
amerika, Forsvar og Avancerede missioner.

Segmentmaessig salgsfordeling i 2025: Programmer 68,3%, Produkter
27,4% og Nordamerika 4,3%. Indtjeningens fordeling opgjort pa EBITDA
(justeret): Produkter 58,3%, 49,6% og Nordamerika -7,9%.

Ordrebeholdningen er pr. 31-12-2025 pa 409,8 mio. SEK med en procent-
meessig fordeling pa 82,1% pa programsalg (straekker sig normalt over flere
ar), 12,4% pa produktsalg og Nordamerika 5,5%.

Ledelsen bestar af CEO Carsten Drachmann, CFO Troels Dalsgaard, CCO
Thomas Pfister, COO Seren Lind Therkildsen, Products Business Unit
Jane Rygaard (fra 1. april 2026), Vice President, Satellite Systems Oliver
Schiewe, Vice President, National & Defence Solutions Lars Alminde, Vice
President, Advanced Missions Edgar Milic og Vice President, North Ame-
rica Business Unit Slava Frayter. Stefan Gardefjord er formand for den fem
personer store bestyrelse.

Aktien er noteret pa First North Growth Market i Stockholm. Tickerkoden
er GOMX. Borsnoteringen fandt sted i juni 2016 til kurs 12,5 SEK. Der er
efterfolgende gennemfort flere aktieemissioner.

Aktionerforhold pr. 31-12-2025: The Hargreaves Family Fund No. 14
ejer 41,38 % og Hansen & Langeland ApS 8,12. Antal aktionerer: 20.196
(10.167 ultimo 2024). GomSpace var i 2025 blandt de 10 mest handlede
aktier pa Nordnet malt pé antallet af nye aktioneerer.
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REGNSKA

mio. SEK 2021 2022 2023 2024 2025 2026E
Omsztning 214 198 238 257 441,8 590
Justeret EBITDA -12 52,9 65
EBITDA -35 41,4 50
EBIT -30 -232 -84 -65 9,7 20
Finansposter -2 -1 -10 -27 -42,6 -15
Resultat for skat -31 -233 -94 -92 -32,9 5
Skat 4 5 2 5 5,7 -0
Nettoresultat -27 -228 -93 -87 -27,2 5
Tilfort kapital netto i aret -44 157 100 66 196 0
Likvider 84 33 61 83 209,1 200
Egenkapital 225 105 110 23 195,5 200
Balance 396 334 302 331 695,8 700
Antal medarbejdere ult. 181 215 147 176 235 250
Antal aktier mio. styk 52,3 62,7 140,7 140,7 168,7 168,7
Resultat pr. aktie EPS -0,52 -3,76 -0,91 -0,62 -0,18 0,03
Indre veerdi 43 1,7 0,78 0,16 1,16 1,19

Estimater for 2026 er udtryk for Aktieinfos sken.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
26-02-2026 20,15 18-25 SEK 25-30 SEK
17-11-2025 14,88 13-18 SEK 18-21 SEK
21-05-2025 9,23 8-12 SEK 10-14 SEK
24-02-2025 4,0 4-6 SEK 5-9 SEK
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JOHN STIH@J

Fodt 1960. Mangearig erfaring fra den finan-
sielle branche, bla. via ansettelse i skandina-
viske banker i Luxembourg i 7 ar. Selvsteendig
indenfor den finansielle branche siden 1994.
Ejer af Aktieinfo Danmark ApS.

Aktieinfo er stiftet i 2001 og er et af Danmarks
ferende, uathaengige analysehuse med fokus
pé bade danske og udenlandske aktier.

JONAS HOLM JAKOBSEN

Fodt 2002. Stifter af Investor Communiti-
es ApS, der driver de to platforme Unge In-
vestorer og Vakstaktier. Unge Investorer er
blandt Danmarks sterste platforme for private
investorer med over 70.000 medlemmer, og
Veekstaktier er en nicheplatform med primeert
fokus pa vakstberserne. Hos Aktieinfo skriver
Jonas analyser og artikler til blandt andet Ma-
gasinet Aktieinfo.

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 udferte
analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihej ejer
aktier i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analy-
sen, ¢j heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som folge af at rad og forslag folges, og efterfolgende viser sig
at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig med et pengeinstitut eller
en magler for der disponeres. Investering i aktier er altid behzeftet med risiko for tab.
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