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Kort om analysen

Formal

At danne et overblik over vaekstrater, finansiel performance og
runway blandt sterre lanekunder i EIFO Digitale Platforme.
Endvidere opfelgning pa tilsvarende analyser fra 2022 og H1-
2023.

Digitale Platforme beskaeftiger sig med lanefinansiering til
startups og scaleups, til virksomheder primaert inden for
teknologi og software, og pa anden made digitale virksomheder.

Data

For FY 2023 er der indsamlet data pa alle udlanskunder i EIFO
Digitale Platforme med et engagement pa +5 mio. DKK (opgjort
pr.31/12 2023).

Den samlede population bestar af 114 virksomheder med
samlet udlan pa ca. 1,64 mia. DKK. Af disse har 63
virksomheder en abonnementsmodel som den primaere
indtaegtskilde, mens de resterende 51 har en transaktionel
forretningsmodel.
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Hovedkonklusioner

Runway

For virksomheder med cash burn, ligger runway ultimo 2023
fortsat omkring 12 maneder (median) pa tvaers af portefeljen.
Der er konstateret en stigning i den gennemsnitlige runway fra
11,4 til 13,1 maneder, siden undersegelsen fra 30/6 2023.

Der er igennem de seneste 2 ar sket en markant stigning i
virksomheder, som budgetterer med break even uden behov for
yderligere kapitaltilfersler. Pr. 31/12 2023 er det gaeldende for
36% af virksomhederne i undersegelsen, mod kun 10% pr 30/6
2022.

Gennemsnitligt cash burn er ligeledes faldet 45% siden 30/6
2022, da der nu er markant faerre virksomheder med +5 mDKK i
manedligt burn. Median cash burn ligger som ved tidligere
analyser omkring 1 mDKIK/mdr.

Vakst

Virksomhedernes vaekstrater er fortsat faldende, og endte pa
21% (median) i 2023. Knap 25% af portefeljen havde negativ
vaekst i 2023.

Abonnementsvirksomhederne veekster fortsat lidt mere end
portefeljen generelt, og andelen af virksomheder med negativ
vaekst i 2023, og ogsa markant mindre blandt
abonnementsvirksomheder. Dette underbygger en sterre
robusthed i den abonnementsbaserede forretningsmodel,
sammenlignet med evrige forretningsmodeller.

Profitabilitet

> En forventet udvikling med flere virksomheder der realiserer
positiv EBITDA og EBT - hele 26% af virksomhederne
realiserede positivt EBITDA i 2023.

> Stadig kun 12% af virksomhederne som har positiv bundlinje,
men hele 17% formaede at skabe et positivt cash flow fra
driften i H2 2023.

Kapitalrejsning

> Det har igennem 2023 fortsat veeret muligt at rejse kapital

> 55% af portefeljen er lykkedes med at rejse penge i lebet af
2023

> Valuations er udfordret - kun 30% af selskaberne har formaet
at ege valuation

> Der er fortsat en tydelig sammenhaeng imellem vaekstrater og
evnen til at ege valuation

> ARR multipler fortsat faldende.

Galdsgearing

> Lavere vaerdiansaettelser har fort til en eget belaning holdt op
imod virksomhedernes samlede rentebaerende gaeld.

> Median belaning pa 0,17 (IBD/Valuation) indikerer dog at der
fortsat er en god buffer fra virksomhedernes samlede
rentebaerende geeld set i forhold til deres veerdi.

> Gennemsnitlig ARR gearing (IBD/ARR) er faldet, og
virksomhederne er pr. 31/12 2023 ogsa mindre hardt belant i
forhold til realiseret daekningsbidrag (IBD/DB) sammenlignet
med ultimo 2022.



Vakst i omsaetning YoY (%)

YoY (Year on Year)

Tendens med faldende gennemsnitlig omsaetningsvaekst siden
H1 2022 fortsaetter

35%
> Markant feerre virksomheder med +100% arlig vaekst.
30%
> Samlet nominel omsaetningsvaekst i portefeljen pa 23% i
2023, med en stigning i portefeljens samlede omsaetning fra
3,8 mia. DKK'i 2022 til 4,7 mia. DKK i 2023. 25%
> knap 25% af virksomhederne oplevede negativ vaekst i 2023! §
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Niveauer
31/12 2023: 30/06 2023: 31/12 2022: 30/6 2022:

Vaekst YoY (Median): 21%
Vaekst YoY (Gns.): 36%

Vaekst YoY (Median): 32%
Vaekst YoY (Gns.): 47%

Vaekst YoY (Median): 44%
Vaekst YoY (Gns.): 61%

Vaekst YoY (Median): 47%
Vaekst YoY (Gns.): 79%
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Fordeling af kunder:
Niveauer for omseetning LTM

LTM (Last Twelve Months)
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Niveauer

31/12 2023:

Omsaetning LTM (Median): 25,8 mio. kr.

Omsaetning LTM (Gns.): 56,7 mio. kr.

30/06 2023:

Omsaetning LTM (Median): 21,4 mio. kr.

Omsaetning LTM (Gns.): 45,9 mio. kr.

31/12 2022:

Omsaetning LTM (Median): 16,3 mio. kr.

Omsaetning LTM (Gns.): 42,2 mio. kr.

30/6 2022:

Omsaetning LTM (Median): 14,5 mio. kr.

Omsaetning LTM (Gns.): 48,0 mio. kr.

YEo
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Abonnementsvirksomheder

Niveauer og veekstrater

> Bade median og gennemsnits ARR er steget
siden 2022, og andelen af virksomheder med
en ARR pa +20 mDKK ligeledes er blevet
markant sterre..

> Faldende vaekstrater ogsa blandt
abonnements-virksomheder, men hojere
vaekstrater end realiseret blandt
virksomheder med evrige
forretningsmodeller.

> Samlet nominel ARR vaekst pa 28% i 2023.
ARR base var 1,57 mia. DKK ultimo 2022,
mens den ultimo 2023 13 pa 2,02 mia. DKK.

> Nominel omsaetningsvaekst 13 i 2023 blandt
ovrige selskaber pa 18%, fra 1,98 mia. DKK til
2,24 mia. DKK'i 2023.
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Vaekst ARR YOY
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31/12 2023:

Median:
Gns

30/06 2023:

Median:
Gns

31/12 2022:

Median:
Gns

30/06 2022:

Median:
Gns

Niveauer

ARR ultimo:
ARR ultimo:

ARR ultimo:
ARR ultimo:

ARR ultimo:
ARR ultimo:

ARR ultimo:
ARR ultimo:

25,1 mDKK
42,4 mDKK

22,3 mDKK
37,1 mDKK

17,4 mDKK
37,3 mDKK

16,2 mDKK
33,2 mDKK

YEo

Vaekstrate

YoY ARR vaekst 25%.
YoY ARR vaekst 45%

YoY ARR vaekst 44%.
YoY ARR vaekst 49%

YoY ARR vaekst 44%.
YoY ARR vaekst 61%

YoY ARR vaekst 61%.
YoY ARR vaekst 65%
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Gns. manedligt burn

seneste 6 maneder (H2-2023)

Gennemsnitlig burn reduceret med 45% siden 2022, mens Realiseret positivt CF (gns. seneste 6 mdr.) 31/122023  30/6 2023  31/122022  30/6 2022
medianen fortsat ligger taet pa 1 mDKK.
faerre virksomheder med + 5 mDKK i manedligt burn (sterste omk. Antal 16 6 4 2
tilpasninger sket blandt virksomheder med meget hejt burn) Andel 17,2% 6,7% 5,1% 2,7%
markant stigning i virksomheder som har realiseret positivt cash
flow over 6 maneder.
Cash burn fordeling
30%
25%
Niveauer
5 31/12 2023:
D 20% Gns. mdl. burn (Median): 0,96 mio. kr.
Jé Gns. mdl. burn (Gns.): 1,84 mio. kr.
[}
L 159 30/06 2023:
> Gns. mdl. burn (Median): 1,03 mio. kr.
1—0 Gns. mdl. burn (Gns.): 2,3 mio. kr.
T 10%
S 31/12 2022:
Gns. mdl. burn (Median): 0,92 mio. kr.
5% Gns. mdl. burn (Gns.): 2,52 mio. kr.
. 30/6 2022:
0% Gns. mdl. burn (Median): 1,01 mio. kr.

Cash Positiv <0,25 mio. kr 0,25-0,5 mio. kr 0,5-1 mio. kr 1-2,5 mio. kr 2,5-5 mio. kr >5 mio. kr Clinize il e ({Ense 212l L.

2023 H1 2023 m2022 H1 2022
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ZiFo
Betragtninger vedr. runway

Runway (hvor laenge virksomhedens drift og

R Break even 31/12 2023 30/06 2023 31/12 2022 30/6 2022
likviditet reekker)
> Runway ligger fortsat stabilt omkring 12 Abonnement = = 8 6
maneder Ovrige 7 11 8 2
> Kraftig stigning i virksomheder som
%-andel 36% 26% 20% 10%

budgetterer ned break even uden behov
for yderligere kapitaltilfersler.

> 15% af portefeljen havde meget kort

runway (0-3 mdr) Virksomheder fordelt pa estimeret runway

40%

35%

Niveauer

31/12 2023

Runway (Median): 12,0 mdr.
Runway (Gns.): 13,1 mdr.

30%

25%

30/06 2023:
20% Runway (Median): 12,0 mdr.
Runway (Gns.): 11,4 mdr.
15%
31/12 2022:
. Runway (Median): 12,0 mdr.
10% Runway (Gns.): 13,2 mdr.
5% 30/6 2022:
Runway (Median): 12,0 mdr.
Runway (Gns.): 12,7 mdr.

0%
Cash Positiv 0-3 mdr. 3-6 mdr. 6-9 mdr 9-12 mdr. >12 mdr.

Andel af virksomheder

2023 H1 2023 m2022 H1 2022
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Profitabilitet

> En forventet udvikling med flere virksomheder der realiserer
positiv EBITDA og EBT

> Stadig kun 12% af virksomhederne som har positiv bundlinje,
men en stor stigning i forhold til kun 5% i 2022.

Profitabilitet FY
2022

DB

EBITDA

EBT

Profitabilitet FY
2023

DB

EBITDA

EBT

Positiv
82 (99%)
16 (20%)

4 (5%)

Positiv
91 (97%)
26 (26%)

11 (12%)

Negativ
1(1%)
66 (80%)

76 (95%)

Negativ
3 (3%)

74 (74%)

79 (88%)

Gns. (mDKK)

Gns. (mDKK)

251

-18,3

-26,9

318

-13,9

-20,6

YEo

Median (mDKK)
111
-58

-9,2

Median (mDKK)
16,5
-39

-81



YEo

Kapitalrejsning & Vaerdiansattelse

Antal (%-andel) Omsatningsvaekst Kapital rejst mDKK
Retning Valuation 2022 Gns. Median Gns. Median
Op 46 (54%) 131% 50% 30,6 10,3
Ned 25 (29%) 52% 31% 19,6 57
Flad 14 (17%) 67% 38% 9,8 6,2
2023 Omsaetningsvaekst Kapital rejst mDKK
Op 30 (29%) 57% 39% 28,7 16,0
Ned 40 (38%) 27% 13% 15,6 7.2
Flad 35 (33%) 30% 24% 115 7.5
Kun kapital rejst i 2023 Omsaetningsvakst Kapital rejst mDKK
Op 19 (30%) 59% 46% 27,8 155
Ned 24 (37%) 26% 20% 16,2 85
Flad 21 (33%) 21% 19% 12 77
Valuation/ARR 2022 2023
Kun abonnement 9,8 (5,3) 6,6 (4,4)

55% af portefeljen lykkedes med at rejse penge i 2023
Fortsat tydelig sammenhaeng imellem vaekst og evne til at @ge valuation.
Forventeligt fald i ARR multipel

37% af alle kapitaltilfersler i 2023 er sket til en lavere vaerdiansaettelse
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Betragtning vedr. geldsgearing

Gaeldsgearing (geeld optaget)

Valuation og geldsgearing 2022 2023
(IBD/Valuation) Gns (median) Gns (median)
Alle 0,28 (0,16) 0,43 (0,17)
Abonnement 0,21 (0,11) 0,34 (0,18)
Qvrige 0,33(0,17) 0,67 (0,2)
> Virksomhederne er generelt beldnt hardere nar deres ]

rentebaerende gaeld ultimo 2023 holdes op imod seneste Galdsgearing ARR (IBD/ARR) 2022 2023

vaerdiansaettelse, set i forhold til ultimo 2022, og seerligt

tydeligt for abonnementsvirksomheder hvor bade gns. Og Abonnement 0,92 (0,66) 0,83 (0,7)

median beldning er steget siden ultimo 2022.
> Fortsat en rimelig buffer fra seneste valuation set i forhold Gaeldsgearing Dekningsbidrag
til virksomhedernes samlede rentebaerende gaeld.
IBD/DB 2022 2023
> Gennemsnitlig ARR gearing er faldet, og virksomhederne er
nu ogsa mindre hardt beldnt i forhold til realiseret Ovrige 15,8 (1,13) 6,1 (0,9)
daekningsbidrag. T T
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Kontaktinformation
Anders Christian Andersen
Managing Director, EIFO Digitale

Platforme aca@eifo.dk



https://www.facebook.com/EIFOdk
https://twitter.com/eifo_fond
https://www.linkedin.com/company/eifo
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