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Den Godkendte Radgivers rolle pa First North:

Den Godkendte Radgivers rolle pa First North.

Godkendt radgiver har radgivet selskabet i forbindelse med selskabets aktiers optagelse til handel pa First North. Som
falge heraf har selskabets ledelse udarbejdet en virksomhedsbeskrivelse, som selskabet er ansvarlig for. Den Godkendte
Radgiver har gennemgaet virksomhedsbeskrivelsen-Prospektet og skenner pa baggrund af de foreliggende oplysninger,
som den Godkendte Radgiver har modtaget fra selskabet, at der ikke mangler informationer, der vaesentligt kan aendre
billedet af selskabet. Den Godkendte Radgiver har ikke pligt til og har ikke foretaget en egentlig efterprgvning af de ud-
sagn ledelsen har givet i forbindelse med udarbejdelsen af denne virksomhedsbeskrivelse.

Den Godkendte Radgiver hjalper selskabet med at opfylde de forpligtelser, som fglger af, at selskabets aktier er optaget
til handel pa First North. Disse opgaver vil som minimum vaere: Lgbende at veere til radighed for sparring med selskabets
bestyrelse og direktion — herunder eventuelt delta-gelse pa bestyrelsesmgder i det omfang det skannes relevant. At
gennemga meddelelser fra selska-bet inden offentligggrelse uden at dette ma forsinke tidspunktet for offentligggrelse,
jf. afsnit 3.2 i Regelsat for First North samt opdatering af selskabet om dets forpligtelser pa First North.

Den Godkendte radgiver kan alene radgive omkring de forhold, som Den Godkendte Radgiver er blevet bekendt med, og
der er ikke pligt til, at Den Godkendte Radgiver selv skal opsgge eller efter-prgve informationer om esoft systems.

Vigtig information fer investering pa First North.

Potentielle investorer, selskaber og radgivere skal vaere opmarksomme pa, at First North ikke kan sammenlignes med
det eksisterende bgrsmarked. Investeringer i selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa First North, kan vaere mere
risikobetonede end investeringer i bgrsnoterede selskaber, idet selskaberne ofte er mindre og dermed mere fglsomme
over for ydre og indre pavirkninger. Ligeledes kan likviditeten, og dermed omsaetteligheden i aktier, der er optaget til
handel pa First North, vaere mere begraenset end ved investeringer i bgrsnoterede aktier.
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1. INTRODUKTION

Naervaerende prospekt (herefter kaldet "Prospekt” eller "Pro-
spektet”) er udarbejdet i forbindelse med et offentligt udbud
(herefter kaldet "Udbuddet™)af 1.000.000 stk. nye aktier i esoft
systems a/s (herefter kaldet "esoft systems” eller "Selskabet”),
én aktie har en palydende veerdi af 1,00 DKK. Esoft systems
aktier, savel eksisterende som nye sgges optaget til handel pa
OMX Kgbenhavns Fondsbgrs alternative markedsplads First
North (herefter kaldet "First North”). Minimumstegningen
udggr 500.000 stk. aktier, svarende til tegningsgaranti udstedt
af Fionia Bank A/S, se beskrivelse nedenfor.

Fgr Udbuddet bestar esoft systems aktiekapital af 2.500.000
stk. aktier a nominelt 1,00 DKK. Efter Udbuddet bestar esoft
systems aktiekapital maksimalt af 3.500.000 stk. aktier & nomi-
nelt 1,00 DKK. Der er truffet beslutning om at tilbyde Selskabets
medar-bejdere et warrantprogram pa i alt 200.000 stk. aktier jf.
afsnit4.7.1

Aktierne udbydes til en fast kurs pa 20,00 DKK. pr. aktie, i peri-
oden 12.marts 2007 kl. 09:00 til 23. marts 2007 kl. 16:00 begge
dage inklusive eller indtil alle aktier er solgt, hvis dette skulle
ske fgr udlgbet af tegningsperioden.

Tegningen afvikles i Vaerdipapircentralen den 30. marts 2007,
der samtidig forventes at blive fgrste handelsdag. Ved lukning
fgr tegningsperiodens udlgb, forventes bade afviklingsdagen
og fgrste handelsdag fremrykket.

Tegning kan ske via Internettet pa esoft systems hjemmeside
www.esoftsystems.com, og der skal foretages en kontant
indbetaling med Dankort i forbindelse med tegning af aktier.
Selskabets hjemmeside indeholder vejledning i kgb af aktier via
Internettet. | forbindelse med tegning af aktier via Internettet
vil ksberne kunne udskrive en elektronisk bekraeftelse pa kgbet
i form af et interimsbevis, der dokumenterer den indbetalte
forudbetaling for de gnskede aktier, og kaber vil sa efterfalgen-
de blive noteret i Selskabets aktiebog. Der vil ikke ske reduktion
i disse tegninger selv ved overtegning af hele emissionen. Nar
malet for det maksimale tegningsbelgb, der kan tegnes via In-
ternettet, er naet lukker Internethandelssystemet automatisk.
Herefter vil det kun vaere muligt at gennemfgre tegningen ved
tegningsblanket, se nedenfor.

Tegning kan ske ved at indlevere tegningsblanket til investors
(aktiekgbers) kontofgrende pengeinstitut, der noterer modta-
gelsestidspunktet pa tegningsblanketten og videregiver denne
til Fionia Bank A/S. Ordrer over 100.000 DKK i kursveerdi og or-
drer til pensionsordninger skal ske pa tegningsblanket, direkte
til Fionia Bank A/S pa fax 65 91 46 40.

Den samlede tegning via Internettet og via tegningsblanket
opggres hver dag kl. 16,00. Overstiger den samlede tegning
det udbudte antal aktier, lukkes tegningen. Lukning af Udbud-
det vil blive meddelt via First North og Selskabets hjemmeside.
Tegning via Internettet kan dog lukke pa et hvilket som helst
tidspunkt pa dagen, safremt den reserverede pulje er solgt.

Det tilstraebes, at investor vil modtage det i ordreafgivelsen
naevnte antal aktier. Reduktion sker efter bestyrelsens frie
skan, idet ordrer under 5.000 stk. aktier far 100 % af det
tegnede belgh, mens tegninger over 5.000 stk. aktier ved over-
tegning foretages reduktion.

| forbindelse med Udbuddet har Fionia Bank A/S, Vestre Sta-
tionsvej 7, 5000 Odense C, afgivet en tegningsgaranti paialt 10
MDKK, svarende til 500.000 stk. aktier. Tegningsgarantien fra
Fionia Bank A/S udggr samtidig minimumstegningen, hvilket
medfgrer, at ansggning om optagelse af esoft systems til han-
del pa First North fastholdes uanset antal solgte aktier.

Udbuddet gennemfgres efter dansk lovgivning, og Prospektet
er udarbejdet efter standarder og betingelser, der er galdende
i henhold til dansk lovgivning og efter bekendtggrelse nr. 306 af
28.april 2005 "Bekendtggrelse om Prospekter for vaerdipapirer
over 2.500.000 €"” samt, regelszet for First North og Kommissio-
nens Forordning nr. 809/2004 af 29. april 2004.

Potentielle investorer anmodes om at undersg@gge og vurdere
risici, juridiske og skattemaessige forhold, inden beslutning om
tegning af aktier foretages.

Laes mere om esoft systems pa Selskabets hjemmeside
www.esoftsystems.com.



ANSVAR 0G ERKLARINGER

1.1 LEDELSENS ERKLARING

Vierklzerer hermed, at visom ansvarlige for Prospektet har gjort vores bedste for at sikre, at oplysningerne i Prospektet efter vores
bedste vidende er i overensstemmelse med fakta, og at der ikke er udeladt oplysninger, der kan pavirke dets forhold.

Vierklzrer ligeledes, at oplysningerne i Prospektet os bekendt er rigtige, og at Prospektet os bekendt ikke er behaftet med ude-
ladelser, der vil kunne forvanske det billede, som Prospektet skal give, herunder at alle relevante oplysninger i bestyrelsesproto-
koller, revisionsprotokoller og andre interne dokumenter er medtaget i Prospektet.

Budgettet og fremskrivningerne for esoft systems a/s for perioden 2006/07 - 2010/11 er udarbejdet pa grundlag af planer og
forudsaetninger for Selskabet, der skgnnes rimelige og realistiske. De indregnede forventninger til fremskrivningsperioden er efter
ledelsens opfattelse realistiske, og fremskrivningerne giver saledes grundlag for en selvstaendig bedgmmelse af Selskabets mulige
resultat og gkonomiske stilling ved budgetperiodens udlgb. Fremskrivningerne bygger i al veesentlighed pa antagelser, der ligger
uden for ledelsens kontrol, herunder en forsat betydelig efterspgrgsel af produkter inden for Selskabets aktivitetsomrade i savel
Danmark, som de udenlandske markeder, hvor Selskabet har til hensigt at etablere sig.

Der vil imidlertid ofte opsta afvigelser mellem de forventede og de senere realiserede resultater, idet begivenheder og omstaen-
digheder hyppigt ikke indtraeffer som forventet, og sadanne afvigelser kan vaere vaesentlige.

Odense C, EW‘E’D’_@ B
-‘\H'\
C \, |
—

Direktion: René Dines Hermand Bestyrelsesformand: Poul Dines
Adm.direktgr esoft systems a/s Direktgr Dines Advisers

ey

estyrelsesmedlem: Henrik Lund-Nielsen

Adm.direktgr & bestyrelsesmedlem
Gypsum Recycling International A/S

1.2 JURIDISK RADGIVERS ERKLAERING

ADVOKATERKLARING

Accura Advokataktieselskab ("Accura”) har ikke deltaget i udarbejdelse af Prospektet, men har gennemgaet de i Prospektet
indeholdte oplysninger omkring esoft systems’ selskabsretslige registreringsforhold, Selskabets aktiekapital og vedtaegter og kan
erklare, at disse oplysninger er i overensstemmelse med de foreliggende registreringer i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Endvidere har Accura assisteret esoft systems i forbindelse med optagelse af selskabets aktier til notering pa First North, og
saledes radgivet omkring samt bistaet ved udarbejdelse af obligatoriske regelsaet, regelsaet for selskabets handel med egne aktier,
regelsat for behandling af intern viden og regelsat for handel med selskabets aktier.

Hellerup, den 23. februar 2007

Accura Advokataktieselskab, CVR-nr. 24 20 57 38
Tuborg Boulevard 1, DK-2900 Hellerup

s
W.ﬁ;, /ﬂ’dm
 k
Advokat Advokat
Michael Vinther Karsten Pedersen
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1.3 VURDERING AF
FORHOLD OMKRING
IMMATERIELLE

RETTIGHEDER - IPR

Indledning

| forbindelse med den forestaende ansggning om optagelse af
esoft systems a/s (i det felgende omtalt som Selskabet) aktier
til handel pa First North og Selskabets ansggning vedrgrende
varemarkeregistrering af esoft systems logo i EU, er Zacco af
esoft systems blevet anmodet om at foretage en vurdering

af Selskabets situation i forhold til immaterielle rettigheder
(IPR).

Vurderingen af Selskabets situation etableres saedvanligvis ved
at undersgge forholdene omkring:

- Selskabets egne IPR til sikring af en vis eksklusivitet, og

- andre parters IPR med henblik pa at afdakke risikoforhold i
forbindelse med Selskabets frihed til at udfgre produktion, salg
og markedsfgring.

IPR omfatter myndighedsregulerede rettigheder, som for eks-
empel patenter og ansggning om patent, varemarkeregistre-
ringer og rettigheder etableret ved brug, sasom varemaerker og
ophavsret. Endvidere omfatter IPR aftaleforhold, der regulerer
ejerforhold og licens til udnyttelse af IPR.

Situationen

Zacco er blevet orienteret om, at Selskabets forretnings-
grundlag er baseret pa at levere helt eller delvist automatise-
rede serviceydelser til elektronisk formidling af information,
primeert til ejendomsmaeglerfirmaer og ejendomsmaegler-
kader. Ved udfgrelse af serviceydelserne anvendes der
software, som Selskabet har udviklet til formalet. Softwaren er
udviklet af ansatte i Selskabet herunder ved anvendelse af soft-
ware, der af Selskabet betragtes som open source software.

Selskabet har oplyst, at det i Selskabets udvikling frem til i dag
har vaeret prioriteret at bruge ressourcer pa udviklings- og
driftsmaessige forhold ved at udvikle og levere helt eller delvist
automatiserede serviceydelser til elektronisk formidling af
information frem for at bruge ressourcer pa at sikre Selskabets
egne IPR og at afdakke risikoforhold i forbindelse med virksom-
hedens frihed til at udfare produktion, salg og markedsfaring.
Selskabet har givet udtryk for, at den i sin videre udvikling vil
tilstraebe en stgrre grad af professionalisering ved Igbende at
overveje tiltag, der kan sikre Selskabets egne IPR og Igbende at
afdakke risikoforhold i forbindelse med Selskabets frihed til at
udfgre produktion, salg og markedsfgring.

Vurdering
Der er to forhold, der styrker Selskabets prioriteringer i forhold
til IPR frem til nu.

Det ene er, at Selskabet ifglge dens egne oplysninger primaert
leverer serviceydelser til det danske marked. Pa det danske
marked er Selskabet i konkurrence med et antal identificerede
konkurrenter, som ifglge ovennavnte undersggelse ikke har
etableret konfliktrelaterede registrerede rettigheder. Ud fra en
strategi om at prioritere udviklings- og driftmaessige forhold
virker Selskabets disposition fornuftig.

Det andet er, at Selskabet har opnaet sin position i kraft af sit
automatiserede servicekoncept. Automatiseringen er etableret
ved hjzlp af software, som implementerer specifikke tekniske
lzsninger. Ifglge Selskabet selv vil Selskabet kunne erstatte
disse specifikke tekniske lgsninger med andre lgsninger og
stadigvaek kunne levere servicefunktioner. Da levering af ser-
viceydelser som sadan ikke nyder en egentlig beskyttelse under
dansk lovgivning, vurderes det at Selskabet med stor sandsyn-
ligvis ikke af konkurrenter vil kunne afskares fra at realisere sin
videre positive fremdrift. Det kan dog ikke udelukkes, at andre
parter IPR vil kunne forhindre udnyttelse af specifik software,

varemarker og/eller kommunikationsmateriale.



Konklusion

| forhold til patenter og varemaerker vurderer Zacco at Selska-
betiforhold til sine identificerede konkurrenter har en position,
som ikke er til hinder i at Selskabet kan opretholde en fortrins-
stilling.

Zacco vil anbefale, at virksomheden forholder sig til:
- rettighedsforhold omkring dens brug af software og kom-
munikationsmateriale,

- identifikation af konkurrenter og deres IPR med henblik pa
at afdaekke risikoforhold i forbindelse med Selskabets frihed til
at udfere produktion, salg og markedsfgring,

- tiltag, der kan sikre Selskabets IPR med henblik pa at opna
en vis eksklusivitet

- ovenstaende punkter i relation til internationaliser-
ingsstrategi for Selskabet

Selskabet har oplyst, at der er ivaerksat aktiviteter til implemen-
tering af ovenstaende.

Der har vaeret afholdt et m@de med Zacco den 8. december,
hvor ovennavnte blev drgftet.

Zacco har ingen vaesentlige interesser i esoft systems.

Zacco

Zacco er Danmarks fgrende IPR konsulentvirksom-
hed. Zacco radgiver danske og udenlandske kunder
om patenter, varemaerker, design og andre immate-
rielle rettigheder. Zacco har ca. 300 medarbejdere og
en arlig omsaetning pa ca. 400 mio. kr. og er dermed
en af Europas stgrste IPR konsulentvirksomheder.

Christian Levin Nielsen (advokat, H) har mangearig
erfaring med radgivning af immaterielle rettigheder,
nationalt og internationalt og har varetaget talrige
retssager herom - han er tillige certificeret voldgifts-
dommer.

Bent Lundsager (Ingenigr, E) er patentkonsulent med
mere end 10 ars erfaring og siden 2000 afdeling-

sleder i Zacco. Bent Lundsager radgiver danske og

internationale kunder om IPR - szrligt patentering
- og herunder om strategiske forhold fx i forbindelse
med virksomhedstransaktioner.

Christian Levin Nielsen
d. 8. januar 2007

Bent Lundsager
d. 8. januar 2007




14

1.4 REVISORS ERKLARING

Til ledelsen i esoft systems .

1.4.1 Arsrapporterne
Den af ledelsen aflagte arsrapport for esoft systems for 2003/04 og 2004/05 er revideret af UNIK-
REVISION ApS, Registreret revisor FRR, @rkebyvej 1 C, 5450 Otterup.

Den af Ledelsen aflagte arsrapport for esoft systems for 2005/06 er revideret af UNIK-REVISION
ApS, Registreret revisor FRR, @rkebyvej 1 C, 5450 Otterup, og Mazars, Statsautoriseret Revisions-
aktieselskab, @ster Allé 48-50, 2100 Kgbenhavn @.

Arsrapporterne for 2004/05 og 2005/06 er forsynet med revisionspategning uden forbehold og
uden supplerende oplysninger. Arsrapporten for 2003/04 er forsynet med revisionspategning
uden forbehold men med supplerende oplysning om ulovligt anpartshaverlan pa 16.000 kr. pa
grund af en regnskabsmaessig udligningsfejl.

Det af ledelsen aflagte halvarsregnskab for perioden 1. juli - 31. december 2006, er gennemgaet
af Mazars, Statsautoriseret revisoraktieselskab, @ster Alle 48-50, 2100 Kghenhavn @.
Halvarsregnskabet er forsynet med en erklaering om gennemgang (review) uden forbehold eller
supplerende oplysninger. Gennemgangen har ikke omfattet sammenligningstallene for perioden
1,juli = 31.december 2005. Redeggrelsen for den foretagne gennemgangog vor konklusion dakker
derfor ikke sammenligningstallene.

1.4.2 Prospektet

Som generalforsamlingsvalgte revisorer har vi gennemgaet det af ledelsen udarbejdede Pro-
spekt for esoft systems. Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med galdende love og
regler, herunder regler for First North.

Ledelsen i esoft systems har ansvaret for Prospektet og for indholdet og praesentationen af
informationerne heri.

Vort ansvar er, pa baggrund af vor gennemgang, at udtrykke en konklusion om oplysninger af
regnskabsmaessig karakter.



1.4.3 Detudferte arbejde

Vi har udfgrt vor gennemgang i overensstemmelse med den danske revisionsstandard for "Andre
erklaeringsopgaver med sikkerhed end revision og review af historisk finansielle oplysninger”

(RS 3000). Vi har tilrettelagt og udfgrt vort arbejde med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed
for, at Prospektet ikke indeholder vaesentlige fejlinformationer af regnskabsmaessig karakter.

Vi har saledes alene gennemgaet oplysninger af regnskabsmaessig karakter, herunder opstilling
af hoved- og nggletal, resultatopggrelse, balance samt pengestrgmsopggrelse, og har paset, at
disse er korrekt uddraget og gengivet fra det gennemgaede halvarsregnskab og de reviderede
arsrapporter for esoft systems.

Seerskilt revisorerklzering om Selskabets fremadrettede finansielle oplysninger (fremskrivninger)
findes i afsnit 1.5 "Erklaering afgivet af esoft systems revisor pa fremskrivning af finansielle op-
lysninger”.

1.4.4 Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporterne er aflagt i overensstemmelse med lovgivningen og giver
et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling, samt at resultatet af sel-
skabets aktiviteter og pengestrgmme er i overensstemmelse med arsregnskabsloven, og at disse
oplysninger er karrekt gengivet i dette prospekt.

Kgbenhavn, den 23. februar 2007
MAZARS

Satsautoriseret Revisionsaktieselskab

Tt NG

Per Otto Bech Kurt Christensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor

MAZARS er medlem af Foreningen af Statsautoriserede Reviosrer (FSR)
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1.5 ERKLARING AFGIVET AF
ESOFT SYSTEMS REVISOR PA
FREMSKRIVNING AF FINANSIELLE
OPLYSNINGER

Til ledelsen i esoft systems.

Ledelsens forventninger er baseret pa internt udarbejdet budget. | dette Prospekt er alene angi-
vet oplysninger om ledelsens forventninger til omsatning og resultat.

Vi har efter aftale undersggt fremskrivningen af de gkonomiske oplysninger i afsnit "5.3 Budget-
forlgb frem til 2010/11" med udgangspunkt i Selskabets basisforventninger, og den udarbejdede
budgetmodel med tilhgrende budgetforudsaetninger.

Selskabets ledelse har ansvaret for fremskrivningen og de forudsatninger, der ligger til grund for
afsnittet "5.3 Budgetforlgh frem til 2010/11", og som fremskrivningen er baseret pa. Vort ansvar
er pa grundlag af vore undersggelser at afgive en konklusion om fremskrivningen og dermed de

anfgrte gkonomiske oplysninger.

Fremskrivningen er udarbejdet med det formal at praesentere ledelsens forventninger i forbin-
delse med kapitalfremskaffelsen pa First North. Fremskrivningen udarbejdes ved anvendelse
af et st forudsaetninger, som omfatter hypotetiske forudsatninger og ledelsestiltag, som ikke

ngdvendigvis forventes at finde sted.

1.5.1 De udfgrte undersggelser

Vihar udfert vore undersggelser i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om
"Undersggelse af fremadrettede finansielle oplysninger” (RS3400). Denne standard kreever, at vi
tilrettelaegger og udfgrer undersggelserne med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for, at de
anvendte forudsatninger er i overensstemmelse med formalet med de fremadrettede finansielle
oplysninger og en hgj grad af sikkerhed for, at fremskrivningen er udarbejdet pa grundlag af disse
forudseaetninger.

Vore undersggelser har omfattet en gennemgang af fremskrivningen med henblik pa at vur-
dere, om de af ledelsen opstillede forudsaetninger er i overensstemmelse med formalet med de
fremadrettede finansielle oplysninger, og at der ikke er nogen grund til at tro, at de er urealis-
tiske. Vi har endvidere efterprgvet, om fremskrivningen er udarbejdet i overensstemmelse med
de opstillede forudsaetninger, ligesom vi har efterprgvet den indre talmassige sammenhang i

fremskrivningen.

Vi har herefter paset, at de gkonomiske oplysninger er medtaget i overensstemmelse med de
fremskrevne belgb i budgetmodellen.

Det er vor opfattelse, at de udfgrte undersggelser giver et tilstraekkeligt grundlag for vor konklu-

sion.



1.5.2 Konklusion

Pa grundlag af vore undersggelser af det bevis, der underbyg-
ger forudsztningerne, er vi ikke blevet opmarksomme pa
forhold, der afkraefter, at forudsaetningerne giver et rimeligt
grundlag for fremskrivningen. Det er endvidere vor konklusion,
at fremskrivningen er udarbejdet pa grundlag af de opstillede
forudsaetninger og er praesenteret i overensstemmelse med
den anvendte regnskabspraksis ved afleeggelse af arsrapporten
for 2005/06.

Selv om de begivenheder, som er anfgrt under de hypotetiske
forudsaetninger, finder sted, vil de faktiske resultater sandsyn-
ligvis afvige fra de budgetterede og fremskrevne, idet andre be-
givenheder ofte ikke indtraeder som forventet, og afvigelserne
kan vaere vaesentlige.

1.5.3 Supplerende oplysninger

Vi skal henvise til afsnit 3 " Risikofaktorer”, idet vi seerligt skal
pege pa ledelsens forventninger til udvikling i savel det danske
som det internationale marked, der er af afggrende og af
vaesentlig betydning for budgettets gennemfarelse.

Kgbenhavn, den 23. februar 2007

MAZARS
Satsautoriseret Revisionsaktieselskab

Per Otto Bech Kurt Christensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor

MAZARS er medlem af Foreningen af Statsautoriserede
Reviosrer (FSR)
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1.6 DAHL-SBRENSEN & PARTNER,
VIRKSOMHEDSMAGLERE A/S
ERKLARING

Den Godkendte Radgiver har radgivet esoft systems i forbindelse med esoft systems
aktiers optagelse til handel pa First North. Som fglge heraf har esoft systems ledelse
udarbejdet naervaerende Prospekt, som esoft systems er ansvarlig for. Den Godkendte
Radgiver har gennemgaet Prospektet og skgnner pa baggrund af de foreliggende oplys-
ninger, som den Godkendte Radgiver har modtaget fra esoft systems, at der ikke mangler
informationer, der vaesentligt kan endre billedet af esoft systems. Den Godkendte
Radgiver har ikke pligt til og har ikke foretaget en egentlig efterprgvning af de udsagn
ledelsen har givet i forbindelse med udarbejdelsen af dette Prospekt.

Den Godkendte Radgiver hjzlper esoft systems med at opfylde de forpligtelser, som
fglger af, at esoft systems aktier er optaget til handel pa First North. Disse opgaver vil
som minimum vaere: Lgbende at veere til radighed for sparring med esoft systems be-
styrelse og direktion — herunder eventuelt deltagelse pa bestyrelsesmgder i det omfang
det skgnnes relevant. At gennemga meddelelser fra esoft systems inden offentligggrelse
uden at dette ma forsinke tidspunktet for offentligggrelse, jf. afsnit 3.2 i Regelsaet for
First North samt opdatering af esoft systems om dets forpligtelser pa First North.

Den Godkendte Radgiver kan alene radgive omkring de forhold, som Den Godkendte Rad-
giver er blevet bekendt med, og der er ikke pligt til, at den Godkendte Radgiver selv skal
ops@ge eller efterprgve informationer om esoft systems.

Kgbenhavn, den 23. februar 2007

Dahl-Sgrensen & Partners, Virksomhedsmaeglere A/S
Amagertorv 9, 1160 Kgbenhavn K

Niels Dahl-Sgrensen Thomas Bjerregaard
Direktar, Partner Partner







20

Resumeéet skal lzeses som en indledning til Prospektet. Enhver beslutning om investering i Selska-
bets aktier bgr treeffes pa baggrund af Prospektet som helhed.

Hvis en sag vedrgrende oplysningerne i Prospektet indbringes for en domstol, kan den sagsg-
gende investor veere forpligtiget til at betale omkostningerne i forbindelse med oversattelse af
Prospektet, inden sagen indledes.

De fysiske eller juridiske personer, som har udfaerdiget resuméet eller eventuelle oversaettel-
ser heraf og anmodet om godkendelse heraf, kan ifalde et civilretsligt erstatningskrav, men kun
safremt det er misvisende, ukorrekt eller i uoverensstemmelse, nar det laeses sammen med de

andre dele af Prospektet.

Der henvises til afsnittet risikofaktorer for en gennemgang af visse forhold, som investor bar
overveje i forbindelse med investering i de udbudte aktier.



2.l SELSKABET

Esoft systems blev etableret af René Dines Hermand 1.juli
2000. Den grundlaeggende forretningsidé var at give ejen-
domsmaeglerne dels et redskab til at forbedre praesentationen
af ejendomsmaeglernes boliger til salg dels et instrument til at
differentiere sig pa markedet og dermed styrke deres konkur-
rencekraft. Visionen om at optimere processen omkring ejen-
domshandel og give kommende huskgbere en bedre og mere
varieret praesentation af deres kommende bolig fgrte til en
kombination af softwareudvikling og fototeknik. Panoramafoto
eller 360°- foto blev skabt som det fgrste produkt og dermed
grundstenen i esoft systems portefglje af fotoydelser. Et taet
samarbejde med udvalgte ejendomsmaeglere omkring behov og
idéer bevirkede, at udviklingen af nye produkter og ydelser tog
fart, hvorved produktkonceptet blev etableret.

Nye moduler kan supplere ejendomsmaegleren med yderligere
faciliteter til opstilling og praesentation af annoncer til aviser
og andre blade, produktion af posters, til salg skilte, m.m., back-
office systemer til booking af fotograf, skitsetegninger af bolig,
m.m. Hele systemkonceptet er bundet sammen med et admini-
strativt interface, der sikrer at ejendomsmaegleren konstant
har en ajourfgrt status pa den enkelte sag.

Grundtanken om, at det er processen, der er interessant og ikke
det reelle produkt, er i dag ogsa udgangspunktet for alle nye
tiltag i virksomheden

Esoft systems kraftige ekspansion kraver en dynamisk
organisation, der gennem esoft systems seks ars levetid med
passende mellemrum er tilpasset for at imgdekomme de frem-
tidige mal. Esoft systems har valgt en professionel bestyrelse,
der skal bista med den fremtidige udvikling af Selskabet. Inden
for det seneste ar er to afdelingsledere blevet ansat, den ene
med fokus pa projekter, udvikling og leverance og den anden
med fokus pa salg, kundeservice, markedsfgring samt leveran-
cer. Organisationen be-star ultimo 2006 af i alt 75 medarbej-
dere.

Esoft systems succes har resulteret i flere hadersbevisninger.
1 2006 blev René Dines Hermand karet til Young Entrepreneur
of The Year af Ernst & Young, der for 10. ar i traek har afholdt
konkurrencen, der foregar i 40 lande.

| 2006 blev esoft systems af Dagbladet Bgrsen udnavnt til
Gazelle 2006. Det er en hadersbevisning, der kun tildeles top-
pen af danske vakstvirksomheder, som gennem en arraekke har
levet op til Dagbladet Bgrsens fastsatte vaekstmal. Tildelingen
er pa grund af forskudt regnskabsar sket pa basis af resultater
fra regnskabsaret 1.7.2004-30.6.2005.

Esoft systems produktkoncept omfatter i dag foruden foto-
ydelser ogsa praesentationsprodukter herunder ogsa planteg-
ning, annoncesystemer, kreative ydelser og diverse online-
ydelser. Produktkonceptet, der fortsat udbygges, er modulop-
bygget, og kunden kan tilkgbe de gnskede moduler, der netop
daekker behovet. Kunden kan nar som helst tilkgbe yderligere
moduler.

| produktkonceptet er modulerne forbundet med interfaces og
interaktionsfaciliteter, der giver kunden ggede anvendelses-
muligheder, jo flere moduler der tilkgbes.

Salgsafdelingen er etableret omkring arsskiftet 2005/06 og
bestar ultimo 2006 af én salgschef og fire szlgere. Ved at gge
salgs- og markedsfgringsaktiviteterne vil afdelingen skabe en
stgrre synlighed af esoft systems pa markedet og i stgrre grad
end tidligere veeret opsggende over for potentielle kunder.
Produktkonceptets nye moduler, ydelser og funktionaliteter
vil systematisk blive formidlet til savel eksisterende som nye
kunder. Der er i dag en udnyttelsesprocent hos eksisterende
kunder pa ca. 45 % - hvilket giver store muligheder alene hos
eksisterende kunder.

Konkurrencen pa markedet begraenser sig til selvstaendige
fotografer og ejendomsmaeglere, som selv fotograferer.

Pa nuvaerende tidspunkt findes der ingen aktgrer med et
tilsvarende professionelt tilsnit som esoft systems og med et
sammenligneligt produktkoncept.

Esoft systems har et overordnet mal om at na en omsatning pa
100 MDKK i regnskabsaret 2010/11. Forventningerne kan ind-
fries ved at fastholde vakstraten pa 35 % p.a., som har veeret
tilfeeldet de foregaende 4 ar. Malet kan forekomme ambitigst,
men er baseret pa en vaekst pa bade eksisterende og ikke
mindst nye markeder.

En strategi om internationalisering dbner muligheden for at
sprede omsatningen pa nye og store markeder med en ekspan-
siv vaekst i omsaetningen som mal. Internationaliseringen blev
pabegyndt i 2006, hvor esoft systems etablerede sig i Frankrig.
Sverige er naeste internationale marked og underskrevne
aftaler med nogle af de stgrste aktgrer pa det svenske marked
for boligsalgssystemer har skabt gode kundekontakter og om-
satningskanaler til det meste af markedet i Sverige.
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Forventningerne til indtjeningen i Sverige er hgje. Konkurren-
cen i savel Frankrig som i Sverige er pa niveau med det danske
marked, altsa begraenset til enkelte fotografer og ejendoms-
maeglere, der selv fotograferer. Esoft systems gnsker derfor at
udnytte muligheden for at vaere "First Mover” pa gvrige inter-
nationale markeder. | Europa er Tyskland, England, Holland og
Norge esoft systems definerede markeder for den naeste fase.
Efterfglgende faser omfatter yderligere europaeiske og over-
sgiske lande som kommende esoft systems markeder. Danmark
er detlandiverden, der har den mest organiserede bolighandel.
Denne situation med en komparativ fordel vil kunne udnyttes
ved ekspansion pa fremmede markeder.

Et samarbejde med den vietnamesiske virksomhed Vietnam
Graphics Co. Ltd. kom i foraret 2006 i stand gennem Danidas
Be2B projektstgtteprogram og den danske ambassade i Viet-
nam. Vietnam Graphics Co. Ltd. er specialister i animationer
med seerlig fokus pa computerspilbranchen. Samarbejdet med
esoft systems fokuserer i fgrste fase pa produktion af praesen-
tationsmateriale til kunderne. Den strategiske fordel ved sam-
arbejdet er udnyttelsen af tidsforskellen mellem Danmark og
Vietnam pa 5-6 timer, der reducerer leveringstiden til kunden,
idet dagens produktion i Danmark bliver bearbejdet i Vietnam
om natten (dansk tid) og ligger klar i Danmark naeste morgen.
Naeste fase i samarbejdet er oprettelse af et joint-venturesel-
skab omkring salg og markedsfgring af esoft systems produkt-
koncept pa de lukrative boligmarkeder i Fjerngsten sa som
Hong Kong, Singapore og Kuala Lumpur med flere. Ogsa i denne
fase vil der blive sggt om gkonomisk stgtte fra Danida.

Det ggede kapitalgrundlag som skabes gennem Udbuddet af
aktier vil bidrage til at realisere Selskabets vaekststrategi og
malsaetninger. Ledelsen gnsker gennem en gget markeds-
fgringsindsats at synligggre og styrke esoft systems image.
Ledelsen gnsker at styrke esoft systems fundament til statte
for den fremtidige internationale vaekst og accelerere penetre-
ringen pa de udvalgte internationale markeder.

Esoft systems har gennem sin seks ars levetid bevist sin evne til
at handtere en ekspansiv vaekst med fastholdelse af evnen til at
tjene penge. Den seneste udvikling i Selskabet viser yderligere
forggelse af vaeksten. Halvarsregnskabet pr. 31.12. 2006 viser
en bruttofortjeneste pa ca. 13,2 MDKK og et EBITDA pa ca. 3,4
MDKK.

Ledelsen er overbevist om, at styrkelsen af kapitalgrundlaget
vil bidrage til at sikre opfyldelsen af esoft systems mal i et
hgjere tempo end ellers muligt. Det er ledelsens opfattelse, at
boligmarkederne i flere lande er modne til at penetrere inden
for en kortere tidshorisont.

Bruttofortjeneste esoft systems a|s

TDKK
18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

(1]
2000/01 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06

Bruttofortjenesten = Nettoomsatningen minus direkte variable omkostninger

2.1.1 Risikofaktorer

Ledelsen gnsker at fastholde Selskabets vakst pa niveau med
foregaende ar, hvilket i et vist omfang kraever gennemfgrelse
af en internationaliseringsproces. Selskabet har ansat en
professionel bestyrelse med international erfaring. Det kan dog
ikke garanteres, at vaekstraterne opnas inden for de fastsatte

tidsrammer.

Internationaliseringen tilfgrer nye dimensioner i organisation-
sudviklingen, der kan indebzaere nye risici for esoft systems.

Esoft systems er markedsledende med begranset konkur-
rence. Der er en risiko for andre virksomheder udvikler og
tilbyder konkurrerende koncepter, hvilket vil kunne pavirke dele
af esoft systems omsaetning i negativ retning.

2.1.2 Finanskalender
Esoft systems ledelse har besluttet at periodeoplysninger of-
fentligggres pa fglgende datoer i regnskabsarene 2006/07 og

2007/08.

Periodeoplysninger for 3. kv. 2006/07 2. maj 2007
Generalforsamling 27.september 2007
Arsrapport for 2006/07 2. oktober 2007
Periodeoplysninger for 1. kv. 2007/08 2. oktober 2007

Periodeoplysninger for 1. halvar 2007/08 1. februar 2008
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2.c

Udbudte aktier:

Tegningsperiode:

Tegningskurs

Afgivelse af tegningsordre:

UDBUDDET

Selskabet udbyder 1.000.000 stk. nye aktier a nominelt
1,00 DKK. Minimumstegningen udggr 500.000 stk. aktier,
svarende til tegningsgaranti udstedt af Fionia Bank A/S,
se beskrivelse nedenfor.

De nye aktier udbydes i perioden 12.marts 2007 til 23. marts
2007, begge dage inklusive.

Ved fuldtegning kan tegningsperioden afsluttes fgr 23. marts,
dog ikke tidligere end 12. marts kl. 16:00. Tegning via Internettet
kan dog lukke pa et hvilket som helst tidspunkt i Igbet af dagen.
Lukning af tegningsperioden og resultatet af Udbuddet vil blive
meddelt via Kgbenhavns Fondsbgrs OMX, First North og pa
esoft systems hjemmeside, senest 24. marts 2007.

Aktierne udbydes til en fast kurs pa 20,00 DKK pr. aktie a
nominelt 1,00 DKK og afregnes franko.

Tegningskursen er fastsat af bestyrelsen under hensyn-

tagen til, at Selskabet gennem seks ars drift har dokumenteret
forretningskonceptet, at produktkonceptet har et betydeligt
potentiale, og at esoft systems aktier forventes optaget til
handel pa First North.

Tegningsordre kan afgives savel via Internettet som ved
tegningsblanket.

Tegningsordrer til en kursvaerdi pa op til 100.000 DKK, svarende
til 5.000 aktier kan afgives via Internettet pa esoft systems
hjemmeside: www.esoftsystems.com. Der kan maksimalt
tegnes 500.000 stk. aktier over Internettet. Indbetaling skal
foretages i form af kontant betaling med Dankort i forbin-
delse med tegning af aktierne. Straks efter at der er betalt via
Dankort, udstedes der en kvittering for tegningen i form af et
Interimsbevis. Tegning (kgb af aktier) modtaget og betalt via
Internettet bliver ikke reduceret.

Tegningsordrer kan afleveres pa papirblanket i investors
pengeinstitut. Tegningsordrer til en kursvaerdi pa over 100.000
DKK, svarende til over 5.000 stk. aktier skal afgives pa tegnings-
blanket. Den endelige tildeling af nye aktier finder sted ved
fuldtegning far tegningsperiodens udlgb eller ved tegningsperi-
odens udlgb. | tilfzlde af overtegning vil der ske en reduktion i
ordrerne modtaget via tegningsblanket. Reduktionen sker efter
bestyrelsens frie skan.



Tegningsgaranti:

Meddelelse
om Udbuddets forlgb:

Optagelse til handel:

Lock-up aftaler:

Udbytte:

Stemmeret:

Anvendelse af provenu:

ISIN/Fondskode:

Symbol pa First North:

Risikofaktorer:

| forbindelse med Udbuddet har Fionia Bank A/S,

Vestre Stationsvej 7, 5000 Odense C, afgivet en tegningsgaranti

paialt 10 MDKK, svarende til 500.000 stk. aktier.

Forventes offentliggjort pa Selskabets hjemmeside og via
First North ikke senere end 24. marts 2007.

Eksisterende og nye aktier sgges optaget til handel pa First
North. Fionia Banks tegningsgaranti (se ovenfor) medfgrer
at Selskabet opretholder ansggningen om optagelse af
Selskabets aktier til handel pa First North uanset Udbuddets
forlgb. Fgrste handelsdag forventes at vaere 30. marts 2007.
Hvis Udbudet lukkes tidligere end 23. marts 2007, forventes
fgrste handelsdag at blive rykket tilsvarende frem.

Esoft systems har aftalt en 3-arig lock-up aftale med
René Dines Hermand som er eneaktionaer i esoft systems
gennem Hermand Holding ApS.

De nye aktier baerer fuld ret til udbytte for regnskabsaret
2006/07, der deklareres eller betales af Selskabet, efter at de
nye aktier er udstedt og registreret i Veerdipapircentralen.

Esoft systems falger Vaerdipapircentralens til enhver tid gael-
dende regler om udbytte. Udbyttet udbetales til aktionaerens
konto i det kontofgrende pengeinstitut.

Efter geldende regler tilbageholder danske selskaber normalt
28 % udbytteskat.

Hvert aktiebelgb pa nominelt 1,00 DKK giver én stemme.

Stemmeretten for aktier erhvervet ved overdragelse er
betinget af, at aktionaeren er noteret i aktiebogen eller aktio-
nzeren har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse overfor
Selskabet.

Der henvises til afsnittet "Formalet med Udbuddet og
anvendelse af provenu”

Eksisterende aktier DKO0O060069813

Nye aktier tegnet via Internettet DK0060070076
(midlertidig fondskode)

Nye aktier tegnet via tegningsblanket =~ DK0O060070159
(midlertidig fondskode)

"ESOFT”

Der henvises til afsnittet 3."Risikofaktorer”.
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3. RISIKOFAKTORER

Potentielle investorer bgr forud for investering i esoft systems
ngje overveje nedenstaende risikofaktorer. Prospektet bar
gennemlaeses detaljereti sin helhed. Prospektets indhold til-
lige med nedenstaende risikofaktorer bgr danne grundlag for
investorers samlede vurdering og beslutning om en eventuel
investering i esoft systems aktier bgr gennemfgres.

Ved vurdering af risici skal der dels tages hgjde for hvilke risici,
der kan taenkes at forekomme, og dels hvordan Selskabet ved
aktiv handling eller passiv observation kan taenkes at forholde
sig til dem for at minimere eventuelle negative virkninger.

3.1 SELSKABSSPECIFIKKE RISICI

Esoft systems blev etableret i ar 2000 og har siden sit andet
driftsar haft betydelig vaekst i omsatning og resultat. Det er
esoft systems malsatning at fortseette vaeksten i samme grad.
Esoft systems er fortsat under opbygning og er sarbar over for
markeds- og konjunktur bestemte handelser. Der kan derfor
ikke gives garanti for, at vaekstraterne kan gennemfgres pa de
udsete markeder som forventet.

For pa leengere sigt at opretholde samme vakst i omsaetning er
esoft systems i et vist omfang afhangig af, at internationalise-
ringen gennemfgres, og at esoft systems produkter slar an pa
de nye markeder indenfor den fastsatte tidshorisont, hvilket
ikke kan garanteres.

Virksomhedens ekspansive vakst stiller krav til organisationen,
der fortsat skal tilpasses og veere i stand til at absorbere nye
medarbejdere, som effektivt kan medvirke til en fortsat vaekst i
udvikling og omsatning.

3.2 AFTALER 0G SAMARBEIJDER

Esoft systems ydelser fokuserer pa ejendomsmaeglernes
markedsfgringsaktiviteter, kreative ydelser, administrative sy-
stemer og ikke mindst en samlet koordinering af ejendoms-
maeglerens arbejdsomrader. Visse af esoft systems moduler
integreres i ejendomsmaeglernes boligsystemer, systemer som
esoft systems ikke selv har udviklet. Der er ingen garanti for, at
sadanne samarbejdsrelationer kan opretholdes.

| forbindelse med savel en hgjkonjunktur som en lavkonjunktur
pa boligmarkedet kan antallet af boliger sat til salg hos den
enkelte ejendomsmaegler pavirke esoft systems omsatning.

Det bemaerkes, at mindre udsving i antallet af solgte ejendom-
me ikke har direkte indflydelse pa esoft systems, da Selskabets
indtjening sker i begyndelsen af salgsprocessen.

En eventuel utilstraekkelig innovation i esoft systems kan
svaekke Selskabets konkurrencekraft pa laeengere sigt pa ét eller
flere markeder.

Esoft systems er afhangig af IT-teknologi og kan, hvis fejl-
frekvensen ved ydelser gges, pavirke sin markedsposition i
negativ retning.

3.3 PERSONALE

Esoft systems har enkelte ngglemedarbejdere, som siden
etableringen har vaeret dybt involveret i udviklingen af produk-
ter og ydelser. Esoft systems har som en del af udviklingsstra-
tegien indfert en politik for vidensdeling, saledes at personalets
produktviden fordeles pa mindst to personer. Indtil vidensdelin-
gen er fuldtintegreret, er der risiko for, at tab af ngglemed-
arbejdere kan fgre til tab af viden, hvilket kan resultere i en
forsinkelse af esoft systems udviklingsplaner. En kortlaagning
af processer og et modulopbygget system skal adressere denne
usikkerhed.

Internationaliseringen tilfgrer en ny dimension i organisations-
udviklingen, der kan indebaere nye risici for esoft systems.

3.4 KUNDEAFHANGIGHED

Esoft systems kundekartotek er siden etableringen kontinuer-
ligt vokset og rummer flere af de store ejendomsmaglerkader,
der typisk indgar et systematisk samarbejde med esoft
systems. Samarbejdet har som udgangspunkt, at ledelsen af
ejendomsmaeglerkaederne henstiller til den enkelte ejendoms-
maegler at indga aftaler med og gennemfgre kgb af produkter
og ydelser direkte fra esoft systems. Omsatningen skabes
derfor med den enkelte ejendomsmaegler uanset tilhgrsforhold.

De stgrste ejendomsmaglerkader, som esoft systems samar-
bejder med, repraesenterede i regnskabsaret 2005/06 en relativ
stor andel af esoft systems totalomsaetning. Der er ingen
garanti for, at samarbejdet med ejendomsmaeglerkaderne
fastholdes. Et ophgr af én eller flere af de etablerede samar-
bejdsrelationer kan medfgre en risiko for at individuelle ejen-
domsmaeglere afbryder samarbejdet med esoft systems med
heraf fglgende risiko for tab af omsaetning og indtjening .

Aftalerne, der indgas individuelt med de enkelte maglere, bliver
i hgjere og hgjere grad indgaet som en samarbejdsaftale over
tid frem for som tidligere hvor aftalerne blev indgaet fra sag til
sag. Samarbejdsaftalerne bliver typisk indgaet for en periode
fra 1-3 ar med et opsigelsesvarsel pa 2-3 maneder.



3.5 KONKURRENCE

Bortset fra virksomheder, der konkurrerer med esoft systems
pa enkelte produkter og ydelser, er det ikke esoft systems be-
kendt, at der findes virksomheder, der pafgrer esoft systems di-
rekte konkurrence pa totalkonceptet. Der er en risiko for, at an-
dre virksomheder udvikler og tilbyder konkurrerende koncepter,
hvilket vil kunne pavirke dele af esoft systems omsatning i
negativ retning. Forstaerket fokus pa patent- og varemaerkeret-
tigheder minimerer dog denne usikkerhed.

Hvis Selskabet ikke har tilstraekkelig fokus pa eventuelle
konkurrenter, risikerer Selskabet at blive traengt pa enkelt-
markeder og dermed miste markedsandele.

3.6 PRISSATNING

Priserne pa Selskabets produkter og ydelser er i hgj grad
fastsat efter, at det skal vaere attraktivt for kunderne at indga
samarbejde med Selskabet og samtidigt efterlade et fornuftigt
daekningsbidrag til Selskabet.

En @get konkurrence pa Selskabets ydelser og produkter vil
kunne pavirke prissatningen og dermed indtjeningen. Selska-
bet modvirker risikoen med den nuvarende prisfastsaettel-
sesstrategi.

3.7 TEKNOLOGISK UDVIKLING

Den teknologiske udvikling gennemfgres med stor hastighed,
det er derfor afggrende, at Selskabet traeffer de rigtige valg

i forhold til teknologiske platforme og udviklingsveerktagjer
m.v. Selv om Selskabet Igbende overvager den teknologiske
udvikling, kan der opsta forggede omkostninger og negative
pavirkninger af indtjeningen, hvis Selskabet traeffer de for-
kerte valg i forhold til den teknologiske udvikling, eller hvis ny
teknologi kraever saerlig store ressourcer at implementere.

3.8 INTERNATIONALISERING

Tildelingen af eventuel fortsat stgtte med et belgh pa ca. 4
MDKK over en 3-3rig periode til projektet fra Danida vil mulig-
ggre en hurtigere etablering af et joint venture selskab. | tilfael-
de af afslag vil Selskabet fortsaette aktiviteterne sammen med
det vietnamesiske selskab, men vil skulle allokere ressourcer til
udviklingen fra indtjeningen i den gvrige del af virksomheden
og med deraf fglgende risiko for en lavere generel vaekst.

3.9 ERSTATNINGER OG FORSIKRINGSFORHOLD

Esoft systems har tegnet erhvervsforsikringer, der daekker
driftstab, personskade, sundhedsforsikring, ansvar, IT-ud-
styr ogigvrigt alle lovpligtige forsikringer. Esoft systems
gennemgar Igbende sin forsikringsdakning. Den gjeblikkelige
forsikringsdaekning er efter ledelsens opfattelse tilstraekkelig

til deekning af esoft systems nuvaerende aktiviteter.

| forhold til den pabegyndte internationalisering kan det veere
gnskveerdigt at tegne nye forsikringsdaekninger pa nye marke-
der. Det kan ikke garanteres, at tegnede forsikringer vil kunne
dakke alle opstaede skader, ligesom der i den fremtidige inter-
nationalisering ikke kan gives garanti for, at der er aktiviteter
som ikke daekkes, eller forhold der gar, at det ikke er muligt at
tegne denne type af forsikringer.

Tyveri af vaerdier der kan skyldes at boligen har vaeret ekspo-
neret pa ejendomsmaeglerens hjemmeside eller udstillings-
vinduer er dekket af husstandens normale hus- eller fami-
lieforsikring.

Esoft systems er ikke daekningsansvarlig for indboet pa de
besggte ejendomme.

3.10 OPTAGELSE AF SELSKABETS AKTIER TIL HANDEL

PA FIRST NORTH

Aktierne har ikke fgr vaeret handlet offentligt og der kan ingen
sikkerhed gives for, om Udbuddet vil fgre til, at der opstar et
marked for Aktierne, samt om et eventuelt marked, der matte
opsta, vil naere likvidt. Likviditeten i et selskabs aktie, herunder
esoft systems aktier, er betydende for prissatningen af denne
samt af aktionarernes mulighed for at kgbe og saelge aktier

til den pris, der findes pa First North, hvorpa Selskabets aktier
forventes optaget til handel.

Der kan saledes ikke gives sikkerhed for, at en aktionzer til hver
en tid kan kgbe eller selge aktier i Selskabet, uden at dette
pavirker kursen pa Aktien.

For at skabe likviditet i aktien er der indgaet en market marker
ordning med Fionia A/S, se afsnit "8.13 Market Marker aftale”.

3.11 MULIG FREMTIDIG KAPITALUDVIDELSE

Selskabet har ingen aktuelle planer om et efterfglgende udbud
af aktier. Det er dog muligt, at Selskabet vil skulle udbyde yder-
ligere aktier i fremtiden for at sikre den gnskede vaekst, hvilket
kan medfgre udvanding af hidtidige aktionaeres ejerandele og
/eller kan fa negativ indvirkning pa Aktiernes markedskurs.

3.12 VALUTARISIKO

Selskabet forventer at gge afsatningen af sine produkter og
ydelser pa udenlandske markeder, hvorfor Selskabets fremti-
dige indtaegter vil blive betalt i valutaer, hvor kursudsving mel-
lem danske kroner og betalingsvalutaerne kan fa betydning for
Selskabet. Selskabets valutarisiko forventes derfor at stige med
mulighed for, at Selskabets driftsresultater kan pavirkes sa-

vel negativt som positivt af eventuelle udsving i valutakurserne.
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4. SELSKABS-
OPLYSNINGER

4.1 HISTORIK OG UDVIKLING - OM ESOFT SYSTEMS

Esoft systems blev stiftet af René Dines Hermand den 1. juli
2000. Den grundlaeggende forretningsidé var at forbedre
processen og praesentationen af "ejendomsmaeglernes boliger
til salg”.

Visionen om at optimere processen omkring ejendomshandlen
og give kommende huskgbere en bedre og mere interaktiv
praesentation af deres kommende baolig fgrte til en kombination
af softwareudvikling og fototeknik. Panoramafoto eller 360

- foto blev skabt som det fgrste produkt i portefgljen af fotoy-
delser, der i dag tilbydes.

Visionen om at give kommende huskgbere en bedre og mere
varieret praesentation af boliger til salg blev gennemfgrt gen-
nem nytaenkning og kreativ softwareudvikling. Udviklingen
omfattede den nyeste fototeknik og IT-teknologiens interak-
tionsmuligheder, kombineret i en software pakke med en helt
unik funktionalitet og en kreativ brugersnitflade. Boligsggende
pa Internettet kunne bevage billederne, sa de kunne se rum-
met hele vejen rundt. Efter samme princip som en ugle der kan
dreje hovedet hele vejen rundt. En fortsat forskning i og ud-
vikling af nye foto- og IT-teknikker farte til kvalitetsforbedring
af billedbehandlings- og praesentationsteknikker og produktets
popularitet ggedes hastigt.

Panoramabilleder eller 360°-billeder, som var kernen i de fgrste
produkter, gav ejendomsmaglerne en mulighed for at markeds-
fgre huse til salg pa en helt ny og mere levende facon pa Inter-
nettet. Ejendomsmaglernes kunder fik hurtigt en oplevelse af
selv at bestemme "rundvisningen” i de prasenterede huse via
Internettet. De kommende boligkgbere havde faet et vaerktgj til
effektivt at udveaelge relevante boliger, der siden hen kunne be-
sigtiges efter aftale med ejendomsmaegleren. De efterfglgende
fremvisninger ramte mere preecist kgberens gnsker og dermed

en afsluttet handel.

Ejendomsmaeglernes interesse for esoft systems produkter
steg hurtigt og i takt hermed fandt esoft systems idéer til nye
produkter, som Selskabet i samarbejde med en rakke ejen-
domsmaeglere blev udviklet til salgbare moduler. Siden er ud-
viklingen gaet hurtigt med mange nye produkter bade inden for
markedsf@ring og praesentation samt back-office ydelser, der
effektiviserer ejendomsmaeglernes arbejdsrutiner. Endnu flere
produkter er under udvikling, og idéer til nye moduler ligger klar

i udviklingsafdelingens pipeline.

Esoft systems produktsortiment binder effektivt alle arbejds-
rutiner for ejendomsmagleren og hans samarbejdspartnere
sammen med en styrkelse af kvaliteten og hastigheden som
resultat.

Esoft systems er pa seks ar vokset til en organisation pa ca. 75
medarbejdere i Danmark og er i 2006 pabegyndt en internatio-
nalisering i Frankrig, Sverige og produktionsmaessigti Vietnam.

Esoft systems har siden sin start gennemgaet en markant ud-
vikling med arlige tocifrede vakstrater for omsatningen samti-
dig med, at resultatet har vaeret stigende gennem alle arene.

Esoft systems kunder har set produktkonceptet som en mu-
lighed for den enkelte maegler eller mazglerkaede til at differen-
tiere sig pa markedet og sikre sig en bedre position og dermed
en styrket konkurrencekraft.

4.1.1 Entrepreneur of The Year
"Esoft systems har Danmarks bedste Young Entrepreneur”
saledes indledte juryen i Ernst & Young's arlige konkurrence

blandt de bedste vakstvirksomheder i Danmark.

René Dines Hermand og esoft systems vandt kategorien "Young
Entrepreneur of The Year 2006". En stor praestation blandt et
steerkt felt af nominerede virksomheder.

Ud af 623.196 danske virksomheder kan 1.419 kalde sig for
vaekstvirksomheder. Det fremgar af en analyse foretaget af
Ernst & Young i forbindelse med vakstskaberkonkurrencen
Entrepreneur Of The Year 2006.

Esoft systems er en af de 187 vakstvirksomheder, der kvalifice-
rede sig til at blive kandidat til karingen som Danmarks fgrende
vaekstvirksomhed - esoft systems var blandt de seks nomi-

nerede. Esoft systems var tillige nomineret i kategorien handel

og service foruden kategorien Young Entrepreneur.

Som navnt vandt René Dines Hermand og esoft systems ka-

tegorien "Young Entrepreneur of The Year 2006".

Entrepreneur Of The Year 2006

Fra prisoverraekkelsen ses pa billedet fra venstre:
Poul Dines, René Dines Hermand, Dorte Frandsen og Kim Fogtmann.



Juryens begrundelse for valget af René Dines Hermand som

Young Entrepreneur of The Year:

"Stifteren af esoft system, Rene Dines Hermand,
vandt titlen som Young Entrepreneur da Ernst &
Young kérede landets bedste vaekstvirksomheder
ved landsfinalen i konkurrencen Entrepreneur Of
The Year i Bella Centret den 23. novernber 2006.

Med en uddannelse som datamatiker og en stor
interesse for ejendomme, ejendomshandel og -
administration stiftede Rene Dines Hermand i 2000
Selskabet esoft systems, som leverer 360 graders
ejendoms-praesentationer, stillbilleder og reprokla-
rt materiale til ejendomsmeaeglerbranchen.

Virksomheden, der er hjemhgrende i Odense,
beskaeftiger 70 medarbejdere, heraf 36 fotografer
der arbejder i hele landet samt otte-ti ansatte,
der udelukkende arbejder med videreudvikling af
Selskabets services.

Ved karingen har juryen blandt andet lagt vaegt

pé, at esoft systems gennem en unik anvendelse

af moderne, digital teknik i et nicheomrade har
skabt sig et solidt forretningsgrundlag med et stort
potentiale, bdde i Danmark og i udlandet.

Saledes opererer Selskabet allerede i Frankrig,
hvor man er i faerd med at ansette medarbejdere
til Middelhavsomradet. esoft har ogsa indgaet
samarbejdsaftaler i Sverige og derudover har
man med stgtte fra Danida igangsat aktiviteter i
Vietnam.

Ejendomsmarkedet i Vietnam, er hastigt voksende
og man vil med etableringen i Vietnam tillige

veere i stand til at tilbyde kunderne i blandt andet
Danmark en veesentlig hurtigere produktionstid
pa grund af tidsforskellen. Saledes kan ejendoms-
meeglerne i Danmark aflevere det ra fotomateriale
og tekster om eftermiddagen og i lgbet af natten
(dansk tid) fa det redigeret og tilpasset af med-
arbejderne i Vietnam.”

| tiden efter karingen var lykgnskninger og rosende medie-
omtale en del af hverdagen.

Selskabet har tidligere opnaet haedersbevisninger.

BARSEN 2006 GAZELLE

Dagbladet Bgrsen tildelte esoft systems Gazellediplomet 2006,
der er et tegn pa, at Selskabet er en af Danmarks hurtigst vok-
sende virksomheder, der lever op til fglgende krav:

Selskabet skal have offentliggjort mindst fire ars regnskaber.

Selskabets omsatning skal veere stgrre end én mio. kr. eller hvis
omsatningen ikke er oplyst i regnskabet skal bruttoresultatet
veere stgrre end 1/2 mio. kr. i hvert af de seneste fire regn-
skabsar.

Vaeksten i resultat/bruttoresultat skal - mellem de enkelte
regnskabsar — vaere positiv.

Omsatningen/bruttoresultatet skal over hele perioden vaere
mere end fordoblet.

Summen af det primaere driftsresultat i de fire seneste regn-
skabsar skal vare positiv.

DEN FYNSKE JANTEKNUSERPRIS
Fyns Erhvervs Center tildelte i 2004 esoft systems 2. pladsen i
kampen om arets fynske Janteknuser.

Prisen gives til en iveerksaetter, der har set nye forretningsmaes-
sige muligheder, har opnaet gode resultater, skabt sig et image
og lagt en strategi for Selskabets udvikling.



30

4.1.2 Internationaliseringen

Internationalisering har l2nge vaeret et mal for esoft systems
og Frankrig blev i 2006 det fgrste land, der efterfulgtes af
Sverige hvor en etableringsplan er under udfgrelse. @vrige
lande fglger efter, der henvises til afsnit 6.2 Internationalise-
ring.

Et samarbejde med Danida, den danske ambassade i Hanoi,

den vietnamesiske grafiske virksomhed, Vietnam Graphics Co.
Ltd. og esoft systems har resulteret i, at en del af esoft systems
produktion er flyttet til Vietnam. Senere vil det vietname-

siske samarbejde fokuserer pa salg og markedsfgring af esoft
systems produktkoncept pa de lukrative boligmarkeder i Asien i
farste omgang Singapore, Hong Kong og Kuala Lumpur.

4.1.3 Kritiske perioder

Esoft systems har i en enkelt periode veeret praeget af et mar-
kant pres pa den daglige drift som fglge af en ekstraordineer til-
gang af nye ordrer. Organisationen var pa davaerende tidspunkt
ikke gearet til at imgdekomme sa markante stigninger i ordretil-
gangen. Blandt andet derfor er der i efteraret 2005 igangsat

en omfattende strategiproces, hvor virksomhedens mission,
vision, kernevaerdi og forretningsstrategi er blevet fastlagtien
lzbende dialog med medarbejderne. Den overordnede strategi
er efterfglgende implementeret i de enkelte afdelinger gennem
udformning af handlingsplaner og key performance indikatorer
for de enkelte medarbejdere. Denne proces fortsaetter og vil i
den kommende periode specielt i forbindelse med strategien
om internationaliseringens ivaerksaettelse blive yderligere styr-
ket, sa virksomhedens samlede organisation bliver langt mere
robust over for kommende konjunkturudsving.

Esoft systems produktkoncept er i forvejen relativt konjunk-
turufglsomt, fordi praesentationselementet hos ejendoms-
maeglere er afggrende bade i opgangs- og nedgangstider, og
afhanger ikke af antallet af solgte boliger, afhaengigheden er
derimod knyttet til antallet af boliger til salg.

| perioder, hvor de enkelte ejendomme har en lavere omsaet-
ningshastighed, vil kravene til en professionel praesentation
gges markant, fordi seelgere af ejendomme vil kraeve en ekstra
indsats af magleren. | et marked, med et bredt udbud at vaelge
imellem, er det et af de eneste midler at gare sig mere synlig
med tiltalende praesentationsmateriale. Samtidig er esoft
systems produkt en mulighed for den enkelte maegler eller
maeglerkaede til at differentiere sig pa markedet og sikre sig en
bedre position og dermed en styrket konkurrencekraft.

| opgangstider er det sveerere at finde argumenter for at
benytte en udvidet praesentationsteknik, nar ejendommene
naesten szlger sig selv. | den forbindelse hjzelper de gvrige
produkter til at optimere processerne hos maeglerne, sa den
sparsomme tid bruges malrettet pa indtjeningen og i mindre

o n

grad pa "daglig drift”. Esoft systems har bidraget til et gget
fokus blandt ejendomsmaeglerne pa netop praesentationen af
ejendommene. En ejendomsmaegler, der selv tager billederne
pa under 10 minutter, efterlever ikke szlgernes forventninger
til en professionel handtering. | et marked hvor mulighederne
for at seelge boligen sely, stilles der starre krav til synligggrelse
af hvorfor man fortsat far merveaerdi ved at handle hos en
ejendomsmaegler. Selv om de juridiske elementer, som fglger
med en handel hos en ejendomsmaegler i Danmark, bgr vaegte
langt steerkere, er praesentationen og salgsmaterialet meget
mere synligt og forstaeligt for seelgerne af ejendommen @vrige

markeder har meget fokus pa "indpakning”, ejendomsmaegler-
branchen er kun lige begyndt.



Internatio-
nalisering
har laenge
veeret et

mal for esoft
systems
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4.2 STAMDATA 0OG BVRIGE
SELSKABSOPLYSNINGER

4.2.1 Esoft systems

\\\\

esoft systems a/s

esoft systems a/s er stiftet 1. juli 2000 og er underlagt dansk lovgivning.
Selskabet er hjemmehgrende i Odense Kommune, pa adressen:

Skibhusvej 52C, DK-5000 Odense C
CVRnr.25362195

T: +4570 222 466, F: +45 63 122 466

Web: www.esoftsystems.com

Selskabet har pa Prospektdatoen ingen binavne.

4.3 EJERFORHOLD

René Dines
Hermand

100% - ejerskab

Hermand
Holding ApS

100% - ejerskab

esoft systems a|s
CVRNnr.25362195

Direktionen, der bestar af René Dines Hermand, ejer 100 % af Selskabet fgr Udbuddet af nye ak-
tier. Bestyrelsen og den Godkendte Radgiver besidder ingen aktier i hverken esoft systems eller
moderselskabet Hermand Holding ApS.



4.4 KONCERN-
STRUKTUR VED
AKTIEEMISSIONEN
0OG OPTAGELSE
PA FIRST NORTH

100% ejerskab™*

esoft systems a|s

CVRnr.25362195

3Dplan ApS
CVRNnr.293897 72

esoftals
CVR nr. 30 28 04 58
(Danmark)

Koncernstrukturen er etableret forud for kapitaltilfgrslen og
optagelsen af esoft systems til handel pa aktier pa First North.

Koncernen er organiseret med moderselskabet esoft systems
og en rekke datterselskaber, som i den daglige drift arbejder
med deres respektive forretningsomrader og markeder og sam-
tidig er teet forbundne med faelles direktion og stabsfunktioner.
Etablering af selvstandige nationale selskaber eller filialer
giver mulighed for stgrre fokus pa de pagaeldende markeder
samtidig med en minimering af koncernens driftsrisiko.

4.4.1 Esoftsystemsa/s

Esoft systems fungerer som koncernens moderselskab og
eneejer af nuvaerende og planlagte datterselskaber.
Moderselskabet udvikler og sikrer gennemfgrelsen af kon-
cernens overordnede strategi. Markedsfgring og branding er
omfattet heraf og er en vaesentlig del af koncernens ansigt
udadtil. Esoft systems ejerskab af nuvaerende og fremtidige IP-
rettigheder er en naturlig konsekvens af strategien.

esoft Frankrig*

esoft Sverige* esoft Vietnam*

*) Endnu ikke etablerede datterselskaber.
**) Esoft systems er 100 % ejer af samtlige datterselskaber.

442 Esofta/s

Det oprindelige esoft blev etableret ar 2000 af René Dines
Hermand som et selvstaendigt anpartsselskab. Efter vedtagelse
af strategien for internationalisering og den kommende kapi-
taltilfarsel, er alle Selskabets aktiviteter flyttet til datterselska-
bet esoft a/s, der fortseetter som det danske driftsselskab.
Selskabets aktiviteter er fortsat vedligeholdelse og udvikling af
produkter og ydelser med tilhgrende uddannelses- og undervis-
ningsaktiviteter og samtidigt hermed salg og markedsfaring til
det danske marked. (Iaes mere under afsnittet 4.1 Historie og
udvikling).

4.4.3 3Dplan ApS
Selskabet producerer og tilbyder tredimensionelle og grafiske
praesentationer til koncernens produktkoncept.
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4.4.4 Esoft Frankrig

Internationaliseringen begyndte i Frankrig. Den franske med-
arbejderstab bestaende af én salger og to fotografer og har
allerede opnaet lovende resultater. Markedet har vist stor in-
teresse for produktkonceptet (lzes mere under afsnit 6.2.1
Frankrig). Et nationalt selskab forventes etableret i Igbet af
2007.

4.4.5 EsoftSverige

Esoft systems har indgaet samarbejdsaftaler med nogle af de
stgrste aktgrer pa det svenske marked. En salgsorganisation
bliver etableret i begyndelsen af 2007 og en etablering af et
nationalt selskab bliver en realitet i begyndelsen af 2007.

(lz2s mere under afsnit 6.2.2).

4.4.6 EsoftVietnam

I sommeren 2006 indledte esoft systems under Danidas B2B
program et samarbejde med en vietnamesisk virksomhed. Sel-
skabet varetager produktion af driftsopgaver for esoft systems.

Et joint-venture omkring salg og markedsfgring af esoft
systems produktkoncepti Asien forventes etableret i 2007.

4.4.7 Andre esoft selskaber

Yderligere selskaber forventes etableret pa nationalt planien
reekke lande savel i som uden for Europa.

Efter en vellykket entre pa det franske og svenske marked for-
venter esoft systems i regnskabsaret 2007/08 at etablerer egne
kontorer i Frankrig og Sverige. | samme tidsrum forventer esoft
systems at etablere et joint venture selskab med Vietnam
Graphics Co Ltd. med henblik pa salg og markedsfgring af

esoft systems produktkoncept pa det asiatiske marked med
Singapore, Hong Kong, Kuala Lumpur som udvalgte opstarts

markeder.

4.5 BESTYRELSE,
DIREKTION, OG LEDER-
GRUPPE

4.5.1 Organisationen

Selskabet har i forbindelse med sin strategiproces fastlagt en
enkel organisation med en flad struktur og fa ledere. Sigtet er
at opna den starst mulige fleksibilitet gennem opbygning af to
enheder dels for salg og foto og dels for udvikling og produk-
tion. Desuden er der etableret en mindre enhed for administra-
tion og gkonomi, som kan sikre den Igbende rapportering til
Selskabets interessenter og imgdekomme de eksterne krav, der
fremsaettes fra Selskabets aktionzarer, myndigheder og First
North.

Selskabet beskaftiger ultimo 2006 ca. 75 medarbejdere i
Danmark, 15i Vietnam, og 3 i Frankrig. Esoft systems forventer
i lgbet af de kommende ar at udbygge organisationen primeert
pa de nye markeder.

I lyset af den ekspansive internationalisering har esoft systems
valgt internationale funktionstitler til ledelsen. Funktionstitler

i organisationsdiagrammet kan oversaettes til fglgende danske
funktionstitler.

CEO - (Chief Executive Officer) - Administrerende direktgr
COO - (Chief Operations Officer) - Driftschef
CFO - (Chief Financial Officer) - @konomichef

CSO - (Chief Sales Officer) - Salgschef



René Dines Hermand

CEO

CFO —
Kim Fogtmann Dorte Frandsen
COOo CSOo
Kreativ afd. T Projekt afd. Salgs afd. T Fotograf afd.
Produktions afd. [— Booking afd. E— Kundeservice
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Bestyrelsen i esoft
systems skal ifglge
Selskabets ved-
tegter vaelges af
generalforsamlingen
for et ar ad gangen
og besta af mellem

3 0g 7 medlemmer.
Fratradte bestyrel-
sesmedlemmer

kan genvaelges,
udlgbsdatoen for
bestyrelsesembe-
det for den sidende
bestyrelse er 27.
oktober 2007.
Formanden Poul
Dines er blevet tildelt
14.000 warrants

i forbindelse med
tildeling af 1. tranche
af warrantprogram-
met omtalt i afsnit
4.7.1 Warrant-
program.

De gvrige bestyrel-
sesmedlemmer har

pa Prospektdatoen

intet ejerskab i form
af aktier eller tildelte
warrants. Bestyrel-
sen har mulighed
for at deltage i

2. tranche af det
omtalte warrant-

program.

4.5.2 Bestyrelsesmedlemmer

Poul Dines Sgllingsvej 3, 2920 Charlottenlund

Bestyrelsesformand Fgdt 1948

Nuvarende hverv og
bestyrelsesposter Bestyrelsesformand  esoft systems a/s
Direktar Dines Advisers
Associate Professor  Roskilde Universitetscenter (RUC)

Radgiver esoft systems a/s
Forhenvarende
bestyrelsesposter Republica A/S Libris A/S
National A/S FDB Ejendomme A/S
Euro Coop
Forhenvarende hverv
(udvalgte) 2001-2005 Direktionsmedlem FDB

1995-2001 Underdirektar FDB

1989-1995 Ansv. Chefredaktar Samvirke

1988-1989 Kommunikationschef FDB

1987-1988 Direktionssekretaer FDB

1986-1987 Informationschef FDB

1981-1986 Intern Komm.chef FDB

1976-1981 @konomimedarbejder  FDB

1976-1976 Sagsbehandler DG IX EU Kommis-
sionen
(Bruxelles)

1972-1976 Pkonomimedarbejder  Forbruger-
radet

ICACC Formand for komiteen

International Co-operative Alliance Communication Committee

Med en uddannelse som cand.polit. og mange ars erfaring med kommunikation pa poster som
CFO og direktgr (direktionsmedlem i direktion pa 2 medlemmer) samt som informationschef,
direktionssekretaer og informationsdirektgr og senest som selvstaendig konsulent har Poul Dines’
hovedfokus veeret ledelse, forretnings- og strategiudvikling og kommunikation.

Poul Dines har desuden veeret forfatter pa en raekke udgivelser om forbrugeradfaerd.

Poul Dines blev valgt ind i esoft systems bestyrelse 29. juni 2006.

Bestyrelsesformand Poul Dines er morbror til ejeren René Dines Hermand. Derudover er der intet
slaegtskab mellem bestyrelsesmedlemmer, direktion eller ledende medarbejdere.

Poul Dines tilknytning til esoft systems er baseret pa forretningsmaessige forhold gennem virk-
somheden Dines Advisers, som afregnes pa almindelige markedsvilkar. Dines Advisers har i 2006
faktureret esoft systems 709.750 DKK.




Henrik Lund-Nielsen Gypsum Recycling International A/S, Egebakvej 98, 2850 Naerum

Bestyrelsesmedlem Fgdt 1965

Nuvaerende hverv og
bestyrelsesposter Bestyrelsesmedlem esoft systems a/s
Bestyrelsesformand  Unwire ApS
Adm. direktar & Gypsum Recykling International A/S
bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem Waplncubators A/S
Bestyrelsesmedlem Deko loft + vaeg P/S

Forhenvarende
bestyrelsesposter Bestyrelsesmedlem NESA A/S
Bestyrelsesformand i datterselskaber i Faber koncernen
Bestyrelsesmedlem WapTop A/S

Bestyrelsesposter Skandinavisk Industries koncern
Forhenvarende hverv
(udvalgte) 1999-2003 Adm. direktar Faber A/S,

Faber
Holding A/S

1991-1999 Direktar Skandinavisk

(selskaber i koncern) Industries A/S

1986-1990 Konsulent Habberstad

Management

Consultants

En cand.merc. fra CBS, Kgbenhavn og en MBA fra U.S. International University, San Diego, USA er
grundlaget for Henrik Lund-Nielsens erhvervs erfaring. 15 ars virke med fokus pa forretnings-
udvikling og ledelsesposter pa hgjt niveau i danske og internationale virksomheder.

Henrik Lund-Nielsen er en handlingsorienteret og motiverende personlighed, der med en energisk
og konsekvent arbejdsstil gennemfgrer strategier og handlingsplaner.

Henrik Lund-Nielsen blev valgt ind i esoft systems bestyrelse 21. december 2006.
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Sanne Wall-Gremstrup

McCann Worldgroup, Borgergade 2, 1300 Kgbenhavn K

Bestyrelsesmedlem

Fpdt 1965

Nuvarende hverv og
bestyrelsesposter

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktar

esoft systems a/s

Stryhns A/S

Promeduc A/S

Gottlieb & Paludan Arkitekter MAA
McCann World group

Forhenvarende
bestyrelsesposter Bestyrelsesmedlem Pebas A/S
Forhenvarende hverv
(udvalgte) 2000-2007 Country Manager McCann
& adm. direktar World Group,
Denmark and
Finland
1998-1999 Senior Executive VP Scandinavia
Online
1995-1998 Direktgr Group 4 Falck
1990-1995 Management Consultant Accenture

Sanne Wall-Gremstrup har suppleret sin cand. polit. fra Kgbenhavns Universitet med Executive

Management Program (MCR) fra IMD, Schweiz og en Business Coach uddannelse fra Manning

Inspire Copenhagen.

Sanne Wall-Gremstrup hari 15 ar arbejdet med forretningsudvikling og ledelse. De sidste mange

ariMcCann World group, som er verdens stgrste kommunikationsnetvaerk.

Sanne Wall-Gremstrup blev valgt ind i esoft systems bestyrelse 21. december 2006.




René Dines Hermand Skibhusvej 52C, 5000 Odensen C

CEO - Chief Executive Officer Fadt 1973

Nuvaerende hverv Adm. Direktar

esoft systems a/s

Forhenvarende hverv
(udvalgte) 2000-
1999-2000
1998-1999
1999
1996-1997

1995-1996
1994
1990
1989

Adm. Direktgr esoft systems a/s
Datamatiker

Byggeprojekt selvbyggeri af parcelhus
Handelsskolen Sgnderborg

Salg af arbejdstgj, sportstgj og
annoncer

Fyns Invest A/S

Student fra Herlufsholm kostskole
Handelsskolen Sgnderborg

Odense Tekniske Skole

René Dines Hermand etablerede esoft systems i slutningen af farste ars studiet til datamatiker.

Alligevel opnaede han et af de hgjeste karaktergennemsnit ved afslutningen. Inden etableringen

af esoft systems havde René Dines Hermand veeret fascineret af ejendomsbyggeri og -handel og

havde bygget sit eget hus med videresalg for gje. Interessen for ejendomshandel er kimen i esoft

systems produktkoncept.

39



4.5.4 Ledergruppe

COO0 - Chief Operations Officer

Kim Vagtborg Fogtmann Fadt 1969

Nuvearende hverv Coo esoft systems a/s
Forhenvarende hverv  2002-2006 Senior General Manager Meersk Data
Defence A/S
2000-2002 International Strategisk Infocom A/S
Projektleder
1998-2000 Strategisk projektleder Danfoss Head
quarter
1997-1998 Ansvarlig for Bonus
elektroniskstyring Energy A/S
1993-1997 Udviklingsingenigr Dantrafo
Horsens A/S
Uddannelse/Baggrund  2005- Executive CBA/MBA Institute of
Excecutive
Education,
Harvard
2002-2006 Top Lederuddannelse AP Mgller
- Marsk
(Top Manage
ment Pro
gram)
2001 Belbins Teamrolle Certificeret
Koncept
1996-1999 HD - Afszetning Syddansk
Universitet
1999 Projektlederuddannelse Danfoss A/S
1993 Svagstrgmselektro- Odense

ingenigr Teknikum




CSO - Chief Sales Officer

Dorte Frandsen Fadt 1970
Nuveerende hverv CSsOo esoft systems a/s
Forhenvarende hverv  2003-2005 Salgs- og kundechef Accelerate

A/S

2002-2003 Salgschef Brandt Inter
national A/S

2000-2002 @konomi- og kundeservicechef hos

1997-2000 GTS BERINEITAVAS)

(EIGLEIREESYSENRD)]
1996-1997 Direktionssekretaer Olicom A/S
Uddannelse/Baggrund 2002 HD - Udenrigshandel
2000-2001 HD - Afsatning
1997- Diverse ledelses- og HR-kurser
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4.5.5 ERKLARING OMINTERESSEKONFLIKTER

Der foreligger ingen interessekonflikter mellem de pligter, der
pahviler bestyrelsesmedlemmer, Direktgren og de ledende
medarbejdere og disse personers private interesser og/eller

over for andre.

45,6 RESUME AF VEDTAGTERNES BESTEMMELSER
VEDR@ARENDE BESTYRELSE OG DIREKTION

Selskabets bestyrelse skal besta af 3 - 7 medlemmer. Pa
Prospektdatoen bestar Bestyrelsen af 3 medlemmer. Besty-
relsesmedlemmer vaelges af generalforsamlingen for tiden til
naeste ordinaere generalforsamling og kan genveaelges. Besty-
relsen veelger blandt sine medlemmer en formand. Bestyrelsen
treeffer beslutning ved simpelt stemmeflertal. | tilfelde af
stemmelighed er formandens stemme afggrende.

Bestyrelsen ansatter og afskediger Direktionen, der bestar af 1
- 3 medlemmer, hvoraf én skal vaere administrerende direktgr.
Direktionen bestar pa Prospektdatoen af ét medlem.

Der er ingen krav om, at Bestyrelsen ejer aktier i esoft systems.

Bestyrelsens arbejde udfgres efter bestemmelser, der er fast-
lagt i Forretningsorden for Bestyrelsen, og Bestyrelsen traeffer
beslutninger ved simpelt stemmeflertal, og i tilfeelde af stem-
melighed er formandens stemme afggrende.

Der henvises i gvrigt til Selskabets vedtagter §7, vedteaegterne
er tilgeengelige pa www.esoft.dk.

4.5.7 VEDERLAG TIL BESTYRELSE, DIREKTION OG LEDENDE
MEDARBEIJDERE

Bestyrelsen, og Direktionen har i 2005/06 modtaget 1.300.000
DKK i samlet vederlag. For 2006/07 forventes det samlede ved-
erlag til Bestyrelse og Direktion at udggre 1.500.000 DKK.

Ledende medarbejdere har i 2005/06 modtaget 400.000 DKK i
samlet vederlag. For 2006/07 forventes det samlede vederlag til
ledende medarbejdere at udggre 900.000 DKK

Esoft systems har ikke ydet og vil ikke efter optagelsen til han-
del pa First North yde Ian til eller stille nogen form for garanti
til fordel for noget medlem af Bestyrelsen, Direktionen eller
ledende medarbejdere.

Selskabets bestyrelsesformand Direktgr cand.polit. Poul Dines
fungerer gennem virksomheden Dines Advisers som radgiver
for esoft systems. Dines Advisers har kompetencer inden for
strategi, ledelse, kommunikation og forretningsudvikling og
radgiver en raekke sma- og mellemstore danske virksomheder.

Poul Dines er knyttet til Selskabet som konsulent og afreg-
nes pa almindelige markedsvilkar. Bortset fra fra Poul Dines
konsulent honorar modtager Bestyrelsen ingen aflenning eller
godtggrelse fra Selskabet, udover bestyrelseshonoraret.

Selskabet har indgaet pensionsordninger med ledelse og
medarbejdere, og der er i regnskaber og budgetter afsat belgb

hertil. Der henvises til Selskabets arsrapporter pa
www.esoft.dk og til afsnit "4.8 Regnskabets nggletal” og "4.9
Regnskaboplysninger”.

4.5.8 ERKLARING OM TIDLIGERE LEVNED
Indenfor de seneste fem ar har eller er ingen medlemmer af
bestyrelsen, direktionen eller ledende medarbejdere:

1. Blevet dgmt for bedrageri eller anden svigagtig lovover-
traedelse.

2. Deltaget i ledelsen af selskaber, som har indledt konkurs-
behandling, indgaet frivillige ordninger med kreditorer eller
tradti likvidation.

3. Veeret genstand for offentlige anklager eller sanktioner
fra tilsynsmyndigheder eller vaeret erklzeret inhabil af

en kompetent domstol til at fungere som medlem af en
udsteders ledelse, bestyrelse eller kontrolorganer eller til at
varetage en udsteders ledelse eller andre anliggender.

4.5.9 ERKLARING OM GOD SELSKABSLEDELSE

Esoft systems bestyrelse og direktion har forholdt sig til og
tilstraeber at leve op til anbefalingerne om god selskabsled-
else, som disse er formuleret i Ngrby/udvalgets rapport om
Corporate Governance — Anbefalinger for god selskabsledelse
i Danmark - Corporate Governance i Danmark, og fglger den
internationale udvikling pa omradet.

Som eksempler pa Selskabets Corporate Governance politik kan
navnes at Selskabet har:

Etableret forretningsorden for Bestyrelsen, med klar adskillelse
mellem opgaver for Direktion og bestyrelse.

Selskabet har én aktieklasse og alle aktier har samme ret-
tigheder

Bestyrelsen er ansvarlig for udviklingen af Selskabets Coporate
Governance politik og vil i samarbejde med den Godkendte Rad-
giver sgge Igbende at forbedre Selskabets standarder til fordel
for Selskabet og dets aktionaerer.

4.5.10 KOMMUNIKATION MED AKTIONARER

Esoft systems arbejder aktivt for at opretholde en god kom-
munikation og dialog med aktionarer og andre interessenter.
Selskabet tilstraeber en hgj grad af abenhed og effektiv formi-
dling af information.

Dialogen med og information til aktionaerer og interessenter
finder sted via udsendelser af kvartalsrapporter og gvrige med-
delelser fra Selskabet og via mgder med investorer, analytikere,
og pressen. Kvartalsrapporter og andre meddelelser er tilgaen-
gelige pa www.esoftsystems.com umiddelbart efter offentlig-
ggrelsen.



4.6 MEDARBEJDERE

Ledelsen forventer at optagelse pa First North vil medfgre, at
esoft systems bliver en endnu mere attraktiv arbejdsplads for
nuvaerende medarbejdere og fremover vil kunne tiltraekke nye
velkvalificerede medarbejdere. Desuden indfgres i forbindelse
med optagelsen af esoft systems til handel pa aktier pa First
North, et incitamentsprogram i form af warrants (tegningsret-
tigheder), som yderligere vil styrke interessen for at forblive i
esoft systems og mindske risikoen for tab af viden.

4.6.1 MEDARBEJDERSTABEN GENERELT

Esoft systems er fuldt ud bevidst om, at motiverede medarbej-
dere er en forudsatning for Selskabets fortsatte succes og

har derfor udviklet strategier og metoder for at skabe en win

— win situation. Medarbejdernes kompetencer stimuleres og
udvikles samtidigt med at esoft systems styrker sin videnskapi-
tal og kvaliteten i ydelser. | en 50 siders personalehandbog er
de personalepolitiske initiativer beskrevet samt de regler, der
regulerer hverdagen for medarbejderne.

| ansaettelsens prgvetid pa 3 maneder udarbejdes en individuel
handlingsplan for den enkelte medarbejder. Handlingsplanen vil
som minimum indeholde rolle- og ansvars-fordeling, eksiste-
rende arbejdsopgaver samt fremtidige tiltag. Endvidere inde-
holder den en tidshorisont pa forventet realisering af tiltag.
Handlingsplanen lgber over 1 budgetar ad gangen. | prgvetiden
afholdes der manedlige statusmeder, der tilsikrer, at medarbej-
der og esoft systems har samme forventninger til indholdet

i jobbet og udfgrelsen heraf. Fremadrettet afholdes to arlige
MUS samtaler hvor handlingsplan og kompetenceudvikling
aftales.

I tilleg hertil udarbejdes der to arlige medarbejdertilfredshed-
sundersggelser, der udfyldes anonymt. Undersggelsen giver
ledelsen et ganske godt hillede af esoft systems generelle si-
tuation set fra medarbejdernes side. En arlig APV (Arbejdsplads
vurdering) bliver ogsa gennemfart.

Esoft systems har udviklet sin egen fotografskole med et

12 ugers grundkursus, som alle fotografer skal gennemfare
uanset kompetence og tidligere beskaftigelse. Skolen har til
formal at sikre en ensartet hgj kvalitet i ydelserne til Selskabets
kunder. Fotografskolen fungerer ogsa Igbende som videreud-
dannelse center, herunder oplaering i nye produkter.

4.7 AFLANNINGSFORMER

Medarbejderne er ansat pa funktionaervilkar pa almindelige
markedsbetingelser. For enkelte medarbejdergrupper er der
indfgrt bonus- og provisionsaftaler. Den samlede Ignudbetaling
er saledes gjort delvist praestationsafhangig.

De 2 ledende medarbejdere - COO og CS0O - har sarskilte
bonusprogrammer relate-ret til fastlagte gkonomiske og kvali-
tative mal som fx medarbejder- og kundetilfredshed.

Incitamentsprogrammet, der indfgres ved bgrsintroduktionen,
forventes yderligere at motivere og fastholde interessen for
at udvikle Selskabet og skabe vaerditilvakst til glaede for savel
medarbejdere som aktionarer

4.7.1 WARRANTPROGRAM

Sigtet med warrantsprogrammet er at tildele ledergruppen og
medarbejderne warrants (tegningsoptioner) for at fastholde
og motivere dem til at yde en ekstraordinzer indsats, som skal
afspejle sig i en vaekst i vaerdien af Selskabet.

Bestyrelsen har bemyndigelse til at udbyde et warrantprogram
paialt 200.000 stk. warrants til Selskabets ledelse og medar-
bejdere svarende til 5,4 % af den samlede aktiekapital efter en
fuld udnyttelse af warrantprogrammet.

Farste tranche pa 50.000 stk. warrants er tildelt den 20. januar
2007. Kursen for fgrste tildeling er sat til 10 DKK pr. aktie a
nominelt 1 DKK.

Warrants vil blive tildelt de omfattede medarbejdere med en
modningsperiode ("vesting”) pa 6 maneder fra tildelingstids-
punktet. Vesting forudsaetter minimum 3 maneders ansattelse
i Selskabet pa tidspunktet for vesting (den 20. januar 2007)
uanset grunden til ophgr af anszttelsen. Medarbejdere, som
fortsat er ansat i Selskabet, vil have en periode for udnyttelse
af de vestede warrants pa op til 24 maneder.

Markedsvardien er beregnet til DKK 10,59 pr. warrant.
Markedsvaerdien af tildelte warrants er beregnet pr. 20. januar
2007 baseret pa Black-Scholes model til veerdianszettelse af
warrants. Ved beregningen er forudsat ingen udbytte pr. aktie,
en volatilitet pa 30 % p.a., en risikofri rente pa 3,76 % p.a., en
aktiekurs pa DKK 20 og en forventet varighed pa 18 maneder
(modningsperioden + 50 % af udnyttelsesperioden).

Anden tranche pa 100.000 stk. warrants forventes tildelt i for-
bindelse med tegningen af nye aktier i marts 2007. Tegningskur-
sen for anden tildeling er sat til 20 DKK pr. aktie a nominelt 1 DKK.

Selskabets bestyrelse kan ekstraordinzert beslutte, at der kan
ske udnyttelse af warrants pa et andet tidspunkt end ovenfor
navnt. Seneste udnyttelsestidspunkt er den 30. juni 2009 for
sd vidt angar warrants udstedt ved fgrste tranche og den 30.
juni 2015 for sa vidt angar warrants udstedt ved den anden
Tranche. Tildelte warrants bortfalder uden varsel eller kompen-
sation efter det seneste tidspunkt for udnyttelse, som beskre-
vet ovenfor.

Ordningen er designet ud fra fglgende overordnede principper:
Der satses pa en arlig tildeling baseret pa opnaelse af fast
lagte resultatmal for at sikre gennemfgrelsen af den fast
lagte forretningsstrate
Alle medarbejdere er underlagt samme vilkar i aftalen, men
differentieres alene pa tildeling af antal warrants
Der anvendes skatteregelset jf. LL§ 7H og LL § 28.
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4.8 LEDELSENS GENNEMGANG AF
FINANSIELLE FORHOLD

Nedenfor fglger Ledelsens gennemgang af Selskabets finansiel-
le forhold baseret pa arsrap-porterne for regnskabsarene

2003/04, 2004/05 og 2005/06. Omsatning
Ledelsens gennemgang bgr Ia2ses i sammenhang med Selska- TDKK
bets arsrapport 2005/06 med noter, som er medtaget i afsnittet 30.000
"Regnskabsoplysninger” og er tilgeengelig pa Selskabets hjem- 25.000
meside www.esoftsystems.com. 20.000

15.000
4.8.1 FINANSIEL PRASENTATION 10.000
Nettoomsatningen fra salg af praesentationsydelser i form af =

forskellige fotoydelser, Internet praesentationer, plantegninger, m

2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06

annoncesystemer og konsulentydelser indregnes i nettoomsat-
ningen ekskl. moms.

Personaleomkostninger indeholder Ignninger og gager til
Selskabets personale i forbindelse med administration, salg, Personaleomkostninger
udvikling og gvrige aktiviteter. TR

18.000

4.8.2 INDTAGTSKRITERIUM
Indteegter indregnes i takt med, at de indtjenes, safremt leve-

16.000

14.000

ring og risikoovergang har fundet sted inden arets udgang, 12.000

herunder indregnes vaerdiregulering af finansielle aktiver og 10,000

forpligtigelser.

8.000

Endvidere indregnes alle omkostninger, herunder afskrivninger, i = 000

resultatopgagrelsen efterhanden som omkostningerne afholdes. 000

Udviklingsomkostninger indregnes i resultatopggrelsen. o0

0
4.8.3 DRIFTSRESULTATER 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06

Omsatningen i perioderne 2001-2006 ses af figuren "Omsat-

ning” til hgjre.
Konstant udvikling af nye produkter og ydelser der szelges til Bruttofortjeneste

den fortsat voksende kundeportefglje er arsag til at brutto-
TDKK

fortjenesten gennem perioden har vaeret stigende. a0
Personaleomkostninger i perioden 2001-2006 ses af figuren 16.000
"Personaleomkostninger” til hgjre. 14.000
De ggede personaleomkostninger hanger sammen med den 12.000
ggede personaletilgang i forbindelse med den realiserede vakst. 10.000
Bruttofortjenesten i perioden 2001-2006 ses af figuren "Brut- 8.000
tofortjeneste” til hgjre. 6.000
Bruttofortjenesten er steget i takt med gget vaekst i det fortsat 4.000
udvidede produkt- og ydelseskoncept. 2.000
EBITDA, resultat fgr finansielle omkostninger, resultat fgr skat 0

2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06

og arets resultat fremgar af tabellen i afsnit 4.9 "Regnskabets

nggletal”.



4.8.4 DRIFTSKAPITAL
Selskabets driftskapital har udviklet sig saledes i de seneste 3

regnskabsar:

30.6.2006 30.6.2005 30.6.2004
Tilgodehavender 5.274.249 3.957.053 1.999.640
Leverandgrer af varer mv. -998.432 -268.368 -514.694

Anden gaeld mv. -4.326.751 -1.537.795 -1.218.002

Driftskapital -50.934  2.150.890 266.944

Andringerne i driftskapitalen kan primart henfgres til sel-
skabets stigende aktivitetsniveau, herunder gget omsatning,
ggede tilgodehavender hos kunder, gget geeld til leverandgrer
samt ggede personaleforpligtelser som fglge af @ndringer i
medarbejderstaben. Ledelsen vurderer at driftskapitalen er
tilstraekkelig til at deekke Selskabets nuvaerende behov for
arbejdskapital.

4.8.5 KAPITALISERING 0OG GALDSSITUATION
Nedenstaende viser Selskabets ureviderede faktiske kapitali-
sering og geeldssituation pr. 31. december 2006.

31.12.2006
Langfristede geeldsforpligtelser 1.840.540
Kortfristede gaeldsforpligtelser 4.827.276
Galdsforpligtelseri alt 6.667.816
Aktiekapital 2.500.000
Frie ressourcer 1.964.945
Egenkapital i alt 4.464.945

Selskabets langfristede gaeldsforpligtelser bestar af banklan og
leasingforpligtelser i knyttet til Selskabets firmahiler.

Selskabets kortfristet gaeldsforpligtelser bestar af driftsrela-
terede kreditorgald og skyldig moms. Selskabets kortfristede
geeldsforpligtelser er ikke garanteret.

Det er ledelsens forventning, at der ikke er behov for yderligere
laneoptagelse eller @ndring af den aktuelle geeldsstruktur.

4.8.6 PENGESTROMME
Pengestrgmsopggrelse ses under afsnit 4.10 Regnskabsoplys-
ninger.

Esoft systems pengestrgmme fra driften udgjorde 30. juni
2006, 5,9 MDKK mod 1,2 MDKK juni 2005. Andringen skyldes
en positiv udvikling i driftskapitalen.

Pengestrgmmen fra investeringsaktiviteten udgjorde 30. juni
2006 -3,3 MDKK mod -1,1 MDKK 30. juni 2005. Selskabets inve-
steringer er traditionelt begraenset og vedrgrer primaert kgb af
nyt IT og fotoudstyr, samt salg af tilsvarende gammelt udstyr.

Pengestrgmmen fra finansieringsaktiviteten udgjorde 30. juni
2006 -1,4 MDKK mod 0,07 MDKK 30. juni 2005. Andringen skyl-
des primaert udbetalt udbytte pa 1,8 MDKK.

4.8.7 ANLAGSAKTIVER
Kgb af materielle anlaegsaktiver omfatter primaert IT-udstyr og
driftsmateriel.

Selskabet er karakteriseret ved forholdsvis sma investeringer,
idet Selskabets vakst i hgj grad genereres pa grundlag af med-
arbejdernes kompetence, hvortil Isgnomkostningerne afholdes
over driftsomkaostningerne.

4.8.8 INFLATION
Inflation og priseendringer havde ikke vaesentlig indflydelse pa
Selskabets drift i de oplyste perioder.

4.8.9 VALUTAUDSVING

Selskabets funktionelle valuta er danske kroner. Effekten af
omregninger indregnes i Selskabets resultatopggrelse under
finansielle poster i arets Igb.

Selskabet vurderer, at der ikke er behov for at indga aftaler for
at reducere risikoen i forbindelse med valutakursandringer. |
takt med at internationaliseringen gennemfares vil Ledelsen
vurdere behovet for at etablere en egentlig kurssikringspolitik.

4.8.10 ANDET
Selskabet har ikke hensat belgb til pensioner, fratraedelse eller
lignende goder.
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4.9 REGNSKABETS NAGLETAL

Halvar 2006 Halvar 2005 2005/2006 2004/2005 2003/2004 2002/2003 2001/2002
1/7-31/12  1/7-31/12

TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
Hovedtal resultat:
Omseetning? 18.190 10.800 26.665 18.044 14.168 9.203 3.249
Bruttofortjeneste 13.223 7.411 18.753 13.549 10.714 6.856 1.948
EBITDA 3.425 1.336 4.541 3.217 2.427 1413 285
Resultat fgr finansielle poster 2.356 524 2.557 1.847 1.614 916 117
Resultat fgr skat 2.289 462 2.385 1.7¢2e 1.542 843 35
Arets resultat 1.609 300 1.682 1.249 1.055 580 35
Hovedtal balance:
Balancesum 11.760 8.524 11.293 8.212 6.415 3.156 1.940
Egenkapital 4.465 1.474 2.856 1.174 1.725 670 390
Nggletal i %:
Soliditetsgrad 38,0% 17,3% 253 % 14,3 %° 26,9 % 212 % 4,6%
Afkastningsgrad 20,0% 6,1% 22,6% 22,5 % 252 % 29,0 % 6,0%
Udbytte pr. aktie 0 0 0 14,44 0 0 0
Gennemsnitligt antal medarbejdere 59 39 46 35 29 22 7

2Historisk har omsatningen ikke vaeret opgivet i tidligere arsregnskaber
3Faldet i soliditetsgraden i regnskabsaret 2004/05, skyldes udlodning af udbytte pa 1,8 MDKK
4Udbyttet pr. aktie, 14,40 er angivet i hele DKK. Pa tidspunktet for udbyttet var selskabets aktiekapital fordelt pa 125.000 stk. aktier

4.10 REGNSKABSOPLYSNINGER

Selskabets regnskabsar er 1/7 - 30/6, nuvaerende periode er Selskabets 7.regnskabsar.

Der henvises til Selskabets tre seneste arsrapporter pa Selskabets hjemmeside www.esoftsystems.com.
Nedenstaende krydsreference henviser til informationerne ved side nr. reference til de enkelte arsrapporter.
Arsrapporterne for esoft systems er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven bestemmelser for
klasse b-virksomheder. Arsregnskaberne er ikke udarbejdet i henhold til IFRS.

Side nr. henvisning Halvar 2006 1/7-31/12 2005/2006 2004/2005 2003/2004
Selskabsoplysninger 2 2 2 2
Ledelsespategning 4 6 3 3
Anvendt regnskabspraksis 7-9 7-9 4-7 4-7
Hoved- og nggletalsoversigt n/a 6 n/a n/a
Revisionspategning 54 5 8 8
Pengestrgmsopggrelse n/a n/a 9 9
Resultatsopggrelse 11 10 10 10
Balance 12-13 11-12 11-12 11-12
Noter 14-16 13-15 13-15 13-15

“Halvarsregnskabet er ikke revideret, henvisning til revisor erklzering om gennemgang af halvarsregnskabet.
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REGNSKABSOPSTILLING

4,11 RESULTATOPG@RELSE
Note
BRUTTOFORTJENESTE:

PersonaleomMKoStNINGer . ... 1

Af-0g nedskrivninger

RESULTAT AF PRIMAR DRIFT:

Finansielle indt@gter M.V. ...
Finansielle 0mMKOSTNINGEr M.V, o

RESULTAT FBR SKAT:
SKat af Arets reSUIAt ..o 2

ARETS RESULTAT:

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING:

Fremfart fra SIdSTe @ e
Overfart til aktiekapital ...
ATEtS TRSUMAL c.vooeeeoeeeeeeeeeee e

TIL DISPOSITION:

UABYEER o

OVErfArsel til MRS A5 ..o

DISPONERET I ALT:

2005/2006 2004/2005 2003/2004
18.753.48¢2 13.548.910 10.714.088
14.212.701 10.331.655 8.286.601
1.983.459 1.370.284 813.404
2.557.322 1.846.971 1.614.083
2.049 1.042 5.324
174.711 126.461 77.345
2.384.660 1.721.552 1.542.062
702.984 472.784 486.935
1.681.676 1.248.768 1.055.127
1.048.940 1.600.172 545.045
-375.000 0 0
1.681.676 1.248.768 1.055.127
2.355.616 2.848.940 1.600.172
0 1.800.000 0
2.355.616 1.048.940 1.600.172
2.355.616 2.848.940 1.600.172




BALANCE

AKTIVER:

GOOAWIll e
LICBNSEI i

Immaterielle anlagsaktiver

Indretning af lejede lokaler........cccoooecnnnnee
Driftsmateriel og inventar ...
Leaset driftsmateriel ...,

Materielle anlagsaktiver

DEPOSITTUM .ot

Finansielle anlaegsaktiver ...,

ANLAGSAKTIVER:

Tilgodehavender fra salg ....c.cocoeeveincccnennenne.

Mellemregning, moderselskab

Andre tilgodehavender........n.
Periodeafgransningsposter.........eee.

Tilgodehavender..............ccoooiinnicne

Likvide beholdninger

OMSATNINGSAKTIVER:

AKTIVER:

Note 30.6.2006 30.6.2005 30.6.2004
................................... 4.167 14.167 24.167
................................... 82.705 64.837 44.144

3 86.872 79.004 68.311
................................... 426.837 425.056 344.506
................................... 4.824.738 3.371.182 3.765.530
................................... 450.598 158.688 0

4 5.702.173 3.954.926 4.110.036
................................... 227.715 220.213 220.213
................................. 5 227.715 220.213 220.213

6.016.760 4.254.143 4.398.560

................................... 5.097.365 3.232.701 1.837.917
................................... 0 591.344 15.625
................................... 1.922 44.336 15.644
................................... 174.962 88.672 130.454
................................... 5.274.249 3.957.053 1.999.640
2.288 613 16.443

5.276.537 3.957.666 2.016.083

11.293.297 8.211.809 6.414.643
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BALANCE

Note 30.6.2006 30.6.2005 30.6.2004
PASSIVER:
AKEIEKAPITA] .. 500.000 125.000 125.000
OVErfArt reSUMAT ..o 2.355.616 1.048.940 1.600.172
EGENKAPITAL: 6 2.855.616 1.173.840 1.725.17¢2
Hensaettelse til udskudt sKat ... 7 731.000 558.000 547.000
HENSATTE FORPLIGTELSER: 731.000 558.000 547.000
Bankgeld 865.275 407.929 487.229
SeISKABSSKAT. ... 9 0 630.694 203.040
LeasingforpligtelSer...... e 8 269.734 102.040 0
Langfristede galdsforpligtigelser 1.135.009 1.140.663 690.269
Kortfristet del af langfristet gald ......coocveviieeeeee 8 521.305 347.166 273.906
BaANKGERI ..o 264.580 1.385.877 1.445.600
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser ..., 998.432 268.368 514.694
Selskabsskat.... . 460.604 0 0
ANEN GBI o 4.326.751 1.537.795 1.218.002
Foreslaet udbytte for regnskabsaret........ccoceeveeeciveeecieeeeeene 0 1.800.000 0
Kortfristede galdsforpligtelser 6.571.672 5.339.206 3.452.202
GALDSFORPLIGTELSER: 7.706.681 6.479.869 4.142.471
PASSIVER: 11.293.297 8.211.809 6.414.643

Pantszetninger og sikkerhedsstillelser.........cccccoovemeiiiiiiinnnes 10



PENGESTRUMSOPGURELSE

Note 2005/2006 2004/2005 2003/2004
Arets resultat fgr skat 2.384.660 1.721.552 1.542.062
Af- og nedskrivninger 1.983.459 1.370.284 813.404
Andringer i driftskapital 1.703.840 -1.883.946 -625.158
Betalt selskabsskat -202.090 -34.130 0
PENGESTRZMME FRA DRIFT: 5.869.869 1.173.760 1.730.308
Forggelse af finansielle anlaegsaktiver -7.502 0 -189.813
Kgb af materielle anlagsaktiver -3.758.480 -2.351.067 -3.598.427
Salg af materielle anlagsaktiver 422.590 1.288.000 589.000
PENGESTRZMME FRA INVESTERINGSAKTIVITET: -3.343.402 -1.063.067 -3.199.240
Afdrag pa langfristet geeld -824.335 -904.054 -405.789
Provenu ved langfristet laneoptagelse 1.329.300 841.200 617.000
Finansiel leasing -108.460 -3.946 0
Betalt udbytte -1.800.000 0 0
PENGESTRZMME FRA FINANSIERINGSAKTIVITETET: -1.403.495 -66.800 211.211
Andring i likvider 1.222.972 43.893 -1.257.721
Likvider primo -1.385.264 -1.429.157 -171.436
LIKVIDER ULTIMO: -262.292 -1.385.264 -1.429.157
Likvider ulimo omfatter:

Likvidbeholdning 2.288 613 16.443
Bankgeeld -264.580 -1.385.877 -1.445.600
LIKVIDER ULTIMO: -262.292 -1.385.264 -1.428.157
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NOTER TIL REGNSKABSOPSTILLINGEN

Note

PERSONALEOMKOSTNINGER:

De samlede personaleomkostninger udger:

L@N 0g QAGET MLV, e
PENSIONET et
Sociale omKOSENINGEr ...c.ooiiicic e
Personaleomkostninger i gvrigt ...

SKAT AF ARETS RESULTAT:

Beregnet selskabsskat af ordinaert resultat
Regulering af eventualskat ...
Regulering, skat tidligere ar......oeveenereneseeneens

IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER:
Goodwill:
Anskaffelsessum, primo..

TiGANG 1 ATET v

Anskaffelsessum, ultimo

Akkumulerede afskrivninger, primo........cccceevevcenienee
Arets afskriVRiNGer ...

Akkumulerede afskrivninger, ultimo
BOGF@RT VARDI, ULTIMO:
Licenser:

Anskaffelsessum, primo

Tilgang i aret

Anskaffelsessum, ultimo

Akkumulerede afskrivninger, primo
Arets afskrivninger

Akkumulerede afskrivninger, ultimo

BOGF@RT VARDI, ULTIMO:

2004/2005 2003/2004
13.577.75¢2 9.843.987 7.878.613
80.075 55.054 0
226.170 168.063 146.365
328.704 264.551 261.623
14.212.701 10.331.655 8.286.601
46 35 29
529.984 464.604 168.090
173.000 11.000 318.845
0 -2.820 0
702.984 472.784 486.935
50.000 50.000 50.000
0 0 0
50.000 50.000 50.000
35.833 25.833 15.833
10.000 10.000 10.000
45.833 35.833 25.833
4.167 14.167 24.167
109.330 62.691 28.201
64.123 46.639 34.490
173.453 109.330 62.691
44.493 18.547 1.410
46.255 25.946 17.137
90.748 44.493 18.547
82.705 64.837 44.144
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NOTER TIL REGNSKABSOPSTILLINGEN, fortsat

4 MATERIELLE ANLAGSAKTIVER: 2005/2006 2004/2005 2003/2004

Indretning af lejede lokaler:

Anskaffelsessum, PrimMo ... 479.434 352.873 0
THGANG 1 ATBT et 51.000 126.561 352.873
AFGANG 1 ATET ettt 0 0 0
Anskaffelsessum, ultimo 530.434 479.434 352.873
Akkumulerede afskrivninger, primo......ccoeevnnniicenens 54.378 8.367 0
Arets afskriVRiNger ..o 49.219 46.011 8.367
AFGANG 1 ATET et 0 0 0
Akkumulerede afskrivninger, ultimo 103.597 54.378 8.367
BOGF@RT VARDI, ULTIMO: 426.837 425.056 344.506

Driftsmateriel og inventar:

Anskaffelsessum, Primo ... 5.695.663 5.076.391 2.598.784
TilgANG 1 ATET ettt 3.643.367 2.177.867 3.211.064
AFGANG 1 ATEE i 523.060 1.558.595 733.457
Anskaffelsessum, ultimo 8.815.970 5.695.663 5.076.391
Akkumulerede afskrivninger, primo..........ccoeneicivciccinnee 2.324.481 1.310.861 677.418
Arets afsKriVRINGEr ... 1.675.772 1.161.730 741.439
AFGANG T ATET oo 9.021 148.110 107.996
Akkumulerede afskrivninger, ultimo 3.991.232 2.324.481 1.310.861
BOGF@RT VARDI, ULTIMO: 4.824.738 3.371.182 3.765.530

Driftsmateriel, leaset:

Anskaffelsessum, Primo ... 162.800 0
THGANG 1 ATBT et 402.674 162.800
AFGANG 1 ATET et 0 0
Anskaffelsessum, ultimo 565.474 162.800 0
Akkumulerede afskrivninger, primo......cccoeevnnncicnnens 4112 0
Arets afskriVRiNger ..o 110.764 4112
AFGANG 1 ATET et 0 0
Akkumulerede afskrivninger, ultimo 114.876 4.11e 0

BOGF@RT VARDI, ULTIMO: 450.598 158.688 0




ul

NOTER TIL REGNSKABSOPSTILLINGEN, fortsat

Note

2005/2006 2004/2005 2003/2004

FINANSIELLE ANLAGSAKTIVER:
Depositum:
Anskaffelsessum, Primo .. 220.213 220.213 30.400
TilGANG  BTET oottt 7.502 0 189.813
Anskaffelsessum, ultimo 227.715 220.213 220.213
Akkumulerede afskrivninger, primo ... 0
Arets afskriVINGer ..o 0
Akkumulerede afskrivninger, ultimo 0 0 0
BOGF@RT VARDI, ULTIMO: 227.715 220.213 220.213
EGENKAPITAL:

Aktiekapital Overfagrt resultat Foreslaet udhytte lalt
Egenkapital pr. 1. juli 2003.. 125.000 545.045 670.045
Kapitalforhgjelse ... 0 0 0
Arets resultat ... 0 1.055.127 1.055.127
EGENKAPITAL 30 JUNI 2004:....................... 125.000 1.600.172 0 1.725.17¢2
Egenkapital pr. 1. juli 2004.......cccocoereeerencenee 125.000 1.600.172 -1.800.000 -74.828
Kapitalforhgjelse ... 0 0 0 0
Afsat udBytte ..o 0 -1.800.000 1.800.000 0
Arets resultat. ... 0 1.248.768 0 1.248.768
EGENKAPITAL 30 JUNI 2005:....................... 125.000 1.048.940 0 1.173.940
Egenkapital pr. 1. juli 2005.......ccoocenecrnecnnee 125.000 1.048.840 1.173.840
Kapitalforhgjelse ... 375.000 -375.000 0
Arets resURat. . 0 1.681.676 1.681.676
EGENKAPITAL 30 JUNI 2006: 500.000 2.355.616 0 2.855.616
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NOTER TIL REGNSKABSOPSTILLING, fortsat

Note

UDSKUDT SKAT:

SALDO PR. 30. JUNI 2006:

LANGFRISTET GALD (excl. selskabsskat):
Bankgaeld

Leasinggeeld

Heraf KOTtfriStOL . et

Heraf forfalder kr. 0 efter mere end 5 ar.

SELSKABSSKAT:

2005/2006 2004/2005 2003/2004
558.000 547.000 228.155
173.000 11.000 318.845
731.000 558.000 547.000

1.203.247 698.281 761.135
453.067 158.854 0
1.656.314 857.135 761.135
521.305 347.166 273.906
1.135.009 509.969 487.229
464.604 698.281 34.950
4.000 158.854 0
460.604 857.135 34.950
509.984 464.604 168.090
32.000 2.000 0
497.984 0 0
0 462.604 168.090
460.604 630.694 203.040




NOTER TIL REGNSKABSOPSTILLING, fortsat

Note

10 PANTSATNINGER 0G SIKKERHEDSSTILLELSER M.V.:
Der er udstedt panti selskabets driftsmidler med:
Lgsgre- og bilpantebreve

Fionia Bank har for selskabet stillet fglgende garantier:
Auxus Danmark

Selskabet har indgdet falgende forpligtelser for leasing m.v.
Leasing og leje, driftsmateriel kommende ar

Ophgrende livspolice i PFA, forsikrede Rene Dines Hermand

Husleje pr. ar

2005/2006 2004/2005 2003/2004
1.804.000 1.036.000 631.000
0 0 42.400

0 0 86.000

750.000 780.000 750.000
672.000 672.000 593.200
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5. FORRETNINGS-
OVERSIGT

5.1 MISSION, VISION OG VARDIER

5.1.1 MISSION

Esoft systems udvikler bl.a. intelligente Igsninger indenfor
rentegninger, stillbilleder, 360°-panorama-hilleder, annoncesys-
temer, videofilm og hjemmesider for de maeglere som gnsker
lidt mere.

5.1.2 VISION

Inden for de naeste 3 - 5 ar vil esoft systems skabe ekstra-
ordinaere og markante visuelle oplevelser for kunder pa ejen-
domsmarkedet.

5.1.3 FORRETNINGSSTRATEGI

Visionen om at levere ekstraordinaere og markante visuelle
praesentationer af boliger til salg hos ejendomsmaeglerne har
med en malrettet indsats udviklet esoft systems til en markant
udbyder af et systemkoncept til ejendomsmaeglerbranchen,
hvor fundamentet bygger pa fglgende grundstene:

Service
Innovation
Automatisering
Sparring

Forbedringer ikke kun pa praesentationer af boliger, men ogsa
forbedringer i form af back-office systemer til automatisering
af funktioner, der er med til at effektivisere ejendomsmaeg-
lerens hverdag.

Den fremadrettede forretningsstrategi handler i hgj grad om
internationalisering. Skgnt potentialet i produktkonceptet
langt fra er fuldt udnyttet i Danmark, er tiden inde til at indtage
det internationale marked. Effekten af at veere "First Mover”
pa markedet har allerede vist sig i Frankrig og Sverige og flere
andre lande er definerede esoft systems markeder. Laes mere
under afsnittet Markedsbeskrivelse afsnit 6.

Med internationaliseringen gnsker esoft systems samtidig at
opna en risikospredning.

Konjunkturfglsomheden vil minimeres ved omsatning pa for-
skellige markeder.

5.1.4 KERNEVARDIER

Esoft systems understgtter vision og mission med kernevaerdi-
erne Kvalitet, Trovaerdighed og Abenhed samt en ambition om
at udvise Omsorg og vaere Innovativ.

Kernevaerdierne er blevet fastlagt som led i den strategiproces,
som selskabet igangsatte i 2005/06. Kernevaerdierne la2gger
vaegt pa, at virksomhedens produkter har den hgjeste kvalitet
bl.a. ved etablering af kvalitetsinstanser i forbindelse med alle
processer. Med kvalitet menes ogsa fokus pa kunden og kvalitet
og professionalisme i handteringen af alle kundekontakter.

Troveerdighed skal virksomheden opbygge gennem sine han-
dlinger og gennem de produkter og ydelser, der leveres. Sam-
men med abenhed fokuseres der pa at etablere partnerskaber
med kunderne frem for et kab/salgs forhold. Esoft systems
skal arbejde pa atindga i teette relationer med kunderne, sa
nye produkter og lgsninger kan udvikles Igbende i et fallesskab
baseret pa gensidig tillid og respekt for hinandens holdninger.

Den gamle kunderelation skal aflgses af et partnerskab, hvor
esoft systems i taet dialog med kunden udvikler nye Igsninger
og ggr hverdagen lettere for kunderne. Dette har vaeret en del
af strategien fra fgrste dag. Den fgrste kunde etableret i juli
2000 er stadigvaek kunde hos esoft systems i et velfungerende
samarbejde.

Veerdien omsorg er primaert rettet indad i virksomheden som
udtryk for en gensidig respekt mellem medarbejderne og et
udtrykt gnske om at sikre en sa god arbejdsplads som muligt
med mulighed for personlig og faglig udvikling. Det betyder
bl.a., at virksomheden patager sig et ansvar for at den enkelte
medarbejder pa det personlige plan har mulighed for at ud-
folde sig. | relation til sundhed og sikkerhed har virksomheden
etableret en seerlig sundhedsdakning, sa alle medarbejdere
har mulighed for hurtigt adgang til sundhedssystemet, hvis det
er relevant.

Veerdien innovation er et krav medarbejderne stiller til sig selv
og som kunderne efterspgrger hos virksomheden. Kravet er
lagtind i virksomhedens handlingsplaner, sa det sikres, at der
lzbende sker nyudvikling af produkter og ydelser, som kunderne
kan markedsfgre sig pa og dermed differentiere sig.



som kunderne
efterspgrger
hos virksom-
heden
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5.1.5 DANIDA 0OG VIETNAM

| foraret 2006 gik esoft systems i gang med at sondere mulig-
hederne for som led i et B2B udviklingsprojekt gennem Danida
at fa etableret et samarbejde med en vietnamesisk virksomhed
med speciale inden for teknisk tegning af ejendomme, samt 2D
og 3D animation.

Pilot-projektet, der stgttes finansielt af Danida med 1 MDKK,
har bl.a. til formal at udforske de forretningsmaessige mulig-
heder ved tidsforskellen mellem produktion i Danmark og i
Vietnam. Dette vil forventeligt give esoft systems en konkur-
rencefordel ved en markant reduktion af leveringstiden. Esoft
systems har store forventninger til pilotprojektet og forventer
etablering af et joint-venture i Vietnam i samarbejde med den
vietnamesiske virksomhed.

“esoft systems har sammen med sin
Vietnamesiske partner modtaget finan-
siel stgtte fra Danidas B2B program til
gennemfogrelse af et pilotprojekt i Viet-
nam. B2B programmets mélsatning er at
bekempe fattigdom gennem gkonomisk og
social vaekst.

Vi oplever et godt samspil mellem esoft systems og

deres vietnamesiske partner Vietnam Graphic. Dette

er en meget veesentlig forudsaetning for at opna de

maél esoft har for deres forretning i Vietnam.

esoft systems er til stede og engagerer sig i de lokale
forhold, hvilket er med til at skabe et godt udgangs-
punkt. Det er gleedeligt at se esoft systems leve op til
de handlingsplaner, der er aftalt med Danida i B2B
programmet.”.

Program Coordinator Rasmus Vaupel, Danida.
Udtalelse fra Danida modtaget januar 2007 i forbin-
delse med udarbejdelsen af prospektet.

| fasen med pilotprojektet er formalet at fa etableret en plat-
form for at fremstille dele af det produktkoncept, som indgar i
de ydelser, der leveres til ejendomsmaeglere. Efter ansggnings-
fasen blev projektet godkendt af Danida i september 2006, hvo-
refter arbejdet er igangsat. Esoft systems har ansat en dansk
projektmanager med seks ars erfaring med det vietnamesiske
marked til at styre og udvikle processen pa kontoret i Hanoi. |
Izbet af efteraret 2006 er der rekrutteret medarbejdere, der er
fundet nye lokaler og indkgbt kontor- og IT udstyr mm. Efterfgl-
gende har IT udviklere fra esoft systems i kortere og l&ngere
perioder opholdt sig i Hanoi for at konfigurere systemerne og
sikre et optimalt samspil med systemerne i Odense.

For at sikre en hurtig indlaering er der gennemfgrt traening-
sprogrammer for de nyansatte, sa de har opnaet erfaring med
og indsigt i esofts systems programmer. Denne indsats vil
fortsztte i de kommende maneder, hvor der ligeledes vil vaere
forstaerket fokus pa opbygning af en monitoreringsenhed, der
skal sikre en ensartet hgj kvalitet.

Under projektforlgbet gennemfgres Igbende evalueringer af
udviklingen sammenholdt med de fastlagte mal og milestones i
Danida bevillingen.

Sigtet er at skabe en win-win situation for begge selskaber og
dermed en platform for udbygning af et videre samarbejde.
For det vietnamesiske selskab, Vietnam Graphics Co. Ltd., er
samarbejdet en mulighed for en internationalisering gennem
opnaelse af erfaring, nye kampetencer og etablering af nye
arbejdspladser.

Projektet vil lokalt i Vietnam foruden nye arbejdspladser ge-
nerere en eksport for det vietnamesiske selskab, indfgre hgje
danske standarder for arbejdsmiljget, overfgre nye kompeten-
cer og knowhow og indfgre et nyt koncept med store mulig-
heder pa det lokale marked.

Esoft systems har ogsa fastlagt et CSR - Corporate Social
Responsibility - program, som skal forbedre bade arbejds-
miljget og de ansattes sundhedstilstand. Esoft systems laegger
stor vaegt pa at tage vare pa medarbejdernes samlede situa-
tion, herunder ogsa at sikre ligestilling mellem ansatte mand
og kvinder.



Esoft systems interesse er, foruden produktion af nuvaerende
produkter, at indga i et langsigtet samarbejde for at udvikle,
markedsfgre og udrulle esofts koncept pa det vietnamesiske
marked og undersgge potentialet pa naerliggende attraktive
markeder som Hong Kong, Singapore, Bangkok, Kuala Lumpur
etc.

Den finansielle stgtte fra Danida reducerer den finansielle
risiko ved etableringen af projektet. Uden Danidas statte ville
projektet ikke have vaeret realiserbart. Pilotprojektet Iaber
fra september 2006 til og med juli 2007. Ved tidspunktet for
Prospektets udarbejdelse primo 2007 forlgber Pilotprojektet
planmaessigt og beskaeftiger 15 medarbejdere i Vietnam.

Den fgrste fase med projektplaniaegning og installation af
teknisk udstyr er saledes gennemfart tilfredsstillende. Fase 2

er ligeledes afviklet med udvaelgelse og ansattelse af medar-
bejdere samt opstilling af uddannelsesprogrammer. Fase 3 er
godt i gang med Igbende traning/uddannelse i esoft systems
programmer herunder kvalitetsmonitorering. De fglgende faser
har fokus pa outsourcing af processer for at opna en konkur-
rencefordel pa esoft systems markeder samt udformning af

en salgs- og marketingstrategi samt en forretningsstrategi og
gennemfgrelse heraf. | foraret 2007 vil ledelsen fremsende en
markedsanalyse og en forretningsplan for det videre samar-
bejde for at ansgge Danida om stgtte til under B2B programmet
at etablere et egentligt joint venture selskab i Vietnam med

den nuvaerende samarbejdspartner. | forbindelse hermed vil

de udarbejdede markedsanalyser, markedsstrategi mm. blive
grundlaget for at komme ind pa nye markeder i Fjerngsten, hvor
vaekstpotentialet er markant. Danidas stette vil ogsa i den del
af projektforlgbet markant mindske esoft systems finansielle
risiko og bidrage til at gennemfgre de planlagte aktiviteter ved
opbygning af nye virksomheder i det vietnamesiske samfund.

Esoft systems bidrager gennem de etablerede samarbejds-
relationer til aktivt at dele sin viden med virksomheder i et
udviklingsland for at styrke dets fremadrettede udviklings- og
markedsmuligheder.

Danida fglger pilotprojektet meget taet gennem kvartalsvise
rapporteringer og er en uvurderlig stgtte i etableringen pa et
efter danske forhold pa mange mader fremmed og anderledes
fungerende marked.

Ho Chi Minh
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5.2 SELSKABETS MAL-
SAETNING OG STRATEGI

5.2.1 OVERORDNET MALSAETNING

Esoft systems har vedtaget en malsaetning om at nd en om-
saetning pa 100 MDKK. i regnskabsaret 2010/11. Malsatningen
forventes opnaet ved en fastholdelse af omsatningsvaeksten
pa ca. 35 % arligt de naeste fire ar.

Pa det danske ejendomsmarked, som er ét af de mindste
markeder i EU, forventes en fortsat vaekst i omsatningen.
Kundekredsen gges fortsat markant, og der er fortsat et stort
potentiale i mersalg til eksisterende kunder af kendte produk-
ter og samtidigt hermed vil nye moduler i produktkonceptet
bidrage med gget omsaetning og indtjening. Dette vil samtidig
gere konceptet lettere at eksportere til andre markeder, fordi
tilpas-ningen lokalt vil veere begraenset.

Esoft systems har store forventninger til det internationale
marked. Det franske marked, las uddybningiafsnit6.2.1, har
pa kort tid oparbejdet et kundegrundlag, der bidrager positivt
til esoft systems daekningsbidrag. Det pa trods af at bestyrelsen
generelt forventer at et nyt marked giver et mindre driftsun-
derskud i etableringsaret. Den positive opstart i Frankrig har
skabt forventninger om en hurtig ekspansion pa det franske
boligsalgsmarked.

Pa det svenske marked, lees uddybning i afsnit 6.2.2, er esoft
systems steerkt pa vej.Der pagar forhandlinger med samar-
bejdspartnere om markedsfgring og kontraktforhandlinger
med kunder. Udsigterne til en etablering i Sverige i ferste halvar
2007 tegner positivt.

Erfaringerne fra Frankrig og Sverige danner grundlag for en
udrulning af esoft systems filialer til nye internationale mar-
keder savel i Europa som pa markeder i Fjerngsten taet pa Viet-
nam, laes uddybning i afsnit 6.2. Med base i et selskab i Hanoi er
sigtet at gennemfgre analyser af de omkringliggende markeder
for at fa fastlagt behovet for esoft systems produktkoncept.

Med en stgrre international repraesentation vil konjunkturerne
pa de enkelte markeder have mindre indflydelse pa esoft
systems samlede omsatning og vakstmuligheder.

5.3 BUDGET FORL@B
FREM TIL 2010/2011

Et overordnet mal for esoft systems er en omsatning pa 100
MDKK i ar 2010/11. Nedenfor beskrives esoft systems for-
ventninger til den fremtidige udvikling i form af overordnede
budgetforudsatninger og kommentarer.

Omsatning esoft systems a|s

2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09

Grafens bla sgjler viser realiseret omsatning og de orange sgjler viser budgetteret omsatning

5.3.1 BUDGET 2006/07
Omseetning

I regnskabsaret 2006/07 budgetterer esoft systems med en
veekst i omsaetningen pa ca. 35 % fra 26 MDKK til ca. 36 MDKK.

Vaeksten sammensaetter sig af:

Stigende omsaetning fra eksisterende kunder. Esoft systems
har ultimo 2006 ca. 550 aktive kunder, som i varierende grad
bestiller ydelser. Flere kunder har en bestillingsgrad pa under
20 % af deres samlede antal sager, hvorfor der hos dem er et
stort potentiale for mersalg. Med etableringen i efteraret 2006
af en selvstandig funktion for kundeservice er der organisa-
tionsmaessigt sat fokus pa en teettere kontakt med de eksiste-
rende kunder.

Siden etableringen af esoft systems farste salgsenhed i de-
cember 2005 er der sket en opskalering af seelgerstyrken samt
sat et skarpere fokus pa salgsindsatsen, herunder nye provi-
sionssystemer, som forventes at afspejle sig i en gget tilgang af
nye kunder.

Desuden er der indgaet flerarige aftaler med flere halvstore
maeglerkaeder, hvar omsatningseffekten kun delvist vil sla fuldt
igennem i 2006/07, mens den samlede effekt farst kan aflaeses i
de fglgende ar.



Omkostninger

Personaleomkostninger, som udggr ca. 60 % af de samlede om-
kostninger, forventes procentuelt at blive reduceret pa trods af
ansattelse af flere medarbejdere. En stigning i produktiviteten
forventes at sla igennem ved en bedre udnyttelse af de enkelte
fotografer gennem mere stabil bookning af deres arbejdstid, sa
de i gennemsnit nar flere opgaver. Desuden optimeres indsat-
sen gennem bedre geografisk allokering af medarbejderres-
sourcerne.

Pa udviklingssiden forventes en effektivitetsforbedring gen-
nem bedre projektstyring bl.a. ved ansaettelse af en ny COO og
videreuddannelse af de eksisterende projektledere. Effekten
heraf vil kun delvist sld igennem i 2006/07.

Sammenfatning

Efter det fagrste halvar af regnskabsaret 2006/07 er Selska-

bet bade omsatningsmaessigt og indtjeningsmaessigt foran
budget. Derfor forventes det budgetterede resultat for hele
regnskabsaret som minimum at blive realiseret, medmindre

helt uforudsigelige begivenheder skulle indtraeffe.

Et realistisk forecast vil vaere en omsatning pa 36 MDKK for
hele regnskabsaret 2006/07 under forudsatning af, at de nu-
veaerende tendenser fortsaetter, hvilket udviklingen indikerer.

For hele regnskabsaret budgetteres et overskud fgr skat pa 4,5
MDKK.

5.3.2 BUDGET 2007/08
Omseetning

Ledelsen forventer at den positive omsatningsudvikling
fortseettes med en vaekst pa ca. 35 %, der sammensatter sig
saledes:

+ Fortsat stigning i omsatning med eksisterende kunder som
folge af nye produkter til praesentation af ejendomme.

Esoft systems har en forretnings-strategi, som indebaerer ud-
vikling af 3-4 nye produkter hvert ar. De pageeldende produkter
er allerede i pipeline, men kan fgrst realiseres efter en "kas-
kade” - model, sa der implementeres max. 3-4 nyheder arligt, sa
den samlede organisation kan fglge med og leve op til kvalitets-
kravene for esoft systems produktkoncept.

Stor tilgang af nye kunder som fglge af en styrkelse af
salgsindsatsen bade kvalitativt og kvantitativt. Esoft systems
markedsandel pa ca. 40 % forventes at kunne gges markant

bl.a. som fglge af, at der kan forudses en strammere kadesty-
ring hos de enkelte ejendomsmaeglerkader. Det betyder, at
flere af deres medlemmer vil bruge esoft systems ydelser samt,
at allerede eksisterende kunder vil gge deres andel af kgbet
hos esoft systems. Begge elementer vil understgtte en vaekst i
omsatningen

Effekten fra etableringen i Frankrig forventes at sla igennem
med stgrre kraft. Det sydfranske marked har et potentiale som
reelt er langt stgrre end det danske marked. Da de nuvaerende
praesentationsformer er langt fra det niveau, der i dag kan ses i
Danmark, er det realistisk at forvente at en malrettet salgsind-
sats allerede i ar 2 vil kunne give maerkbar effekt pa omsatnin-
gen.

- Indgangen pa det svenske marked forventes ogsa at afspejle
sig tydligere i omsatningen i dette regnskabsar.

Omsatningen budgetteres til i alt ca. 50 MDKK, hvilket er en
stigning pa ca. 35 % i forhold til aret far.

Omkostninger

Omkostningsudviklingen forventes at afspejle en fortsat
fremgang i produktiviteten, sa ydelser pr. medarbejder gges.
Det skyldes bl.a., at flere opgaver som billedbehandling mm.
placeres i det vietnamesiske joint venture selskab, hvor lgnom-
kostningerne er lavere end pa det danske marked. Desuden vil
det styrke Selskabets konkurrencekraft med hurtigere og mere
sikre leveringer.

Salgs- og markedsfgringsomkostninger gges for at fastholde
den hgje omsatningsstigning.

Omkostninger til etableringer pa de nye internationale marke-
der forventes at vaere relativt lave, da grundydelserne leveres
fra det danske selskab. Forventningerne er, at driften vil vaere i
balanceiar 2.

Sammenfatning

Men en samlet budgetteret omsatning pa ca. 50 MDKK ventes
Selskabet at realisere et resultat fgr skat pa 5-6 MDKK, som
afspejler den Igbende effektivitetsforbedring, der er igangsat i
2006/07, men farst vil sla heltigennem i dette regnskabsar.

Samlet set vil stigningen i omsatningen kunne handteres med
mindre organisatoriske investeringer, hvilket vil give et bedre
resultat fgr skat og sikre en konsolidering af Selskabet.
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5.3.3 PROGNOSER 2008/09-2010/11
Omseaetning

Forventningerne til omsatningen i de kommende regnskabsar
sammenfattes i fortsat hgje vaekstrater, der afspejler de mange
nye aktiviteter.

Grunden er bl.a.:

- Fortsat udbygning pa det danske marked hos eksisterende
og nye kunder som fglge af udvikling af nye produkter.

- Etablering af platforme pa nye markeder som fx. Tyskland,
England, USA og Vietnam. Strategien er bade etablering i det
pagaldende land, men ogsa fokus pa enkelte stgrre byer. | Viet-
nam kan Hanoi kontoret udbygges som planlagt til penetrering
af det attraktive boligsalgsmarked i de naerliggende storbyer
som Hong Kong, Bangkok, Kuala Lumpur med flere.

- Grundkonceptet er blevet sa mabilt, at det relativt hurtigt
kan implementeres i lande/omrader, hvor Internettet er ud-
bredt og anvendt som medie i forbindelse med ejendomshandel

- Fortsat vaekst pa markederne i Frankrig og Sverige.

OMSATNINGSUDVIKLINGEN PROGNOSTICERES PA
FALGENDE MADE:

- 2008/09: 65 MDKK (vaekst pa ca. 15 MDKK eller 30 % i forhold
til aret far)

- 2009/10: 82 MDKK (vaekst pa ca.19 MDKK eller 30 % i forhold til
aret far)

-2010/11: 100 MDKK (vaekst pa ca. 18 MDKK eller 22% i forhold
til aret far)
Omkostninger

De foregaende ars investeringer i forbedret produktivitet
forventes at sla helt igennem og give effekt. Den teknologiske
udvikling vil skabe muligheder for yderligere at effektivisere
processerne.

Af forsigtighedsgrunde er der budgetteret med en uzndret
omkostningsprocent igennem perioden.

Sammenfatning

Pa trods af en markant vaekst i omsaetningen gennem peri-
oden, forventes en stort set uendret overskudsgrad (EBITDA i
forhold til omsatning).

Det giver fglgende resultater (EBITDA) i perioden:

Resultat (EBITDA) esoft systems a|s
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Grafens bla sgjler viser realiseret resultat (EBITDA) og de orange sgjler viser budgetteret
resultat (EBITDA).
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5.3.4 MARKEDSDEFINITION
Esoft systems etablering pa det danske marked er som

beskrevet i fortsat vaekst og geografisk spredt over hele landet.

Danmarkskortet viser den geografiske spredning og landsdaek-
kende virksomhed.

Skgnt Danmark er et vel udbygget marked er der fortsat store
muligheder for fortsat vaekst

Frankrig er nu et nystartet esoft systems marked og Sverige er
i opstartsfasen.

En raekke internationale markeder er defineret, England, Tysk-
land, Holland, Norge og USA, samt de lukrative boligmarkeder i
Fjerngsten.
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5.4 PRODUKTBESKRIVELSE

Kernen i produktkonceptet er fortsat levering af fotoydelser til preesentation ejendomsmaeg-
lernes salgsmodne boliger. Reekken af andre moduler herunder back-office produkter med intel-
ligente interfaces og interaktion i et web baseret miljg er fortsat voksende. Sammenkoblingen af
moduler forenkler work-flow og effektiviserer ejendomsmaeglerens arbejdsgange. Nye moduler
kan supplere ejendomsmaegleren med yderligere faciliteter til opstilling og prasentation af an-
noncer til aviser og andre blade, produktion af posters, til salg skilte, m.m., back-office systemer
til booking af fotograf og skitsetegninger af bolig, m.m. Hele systemkonceptet er bundet sammen
med et administrativt interface, der sikrer at ejendomsmaegleren konstant har en ajourfgrt status
pa den enkelte sag. Systemet er online og altid tilgaengeligt for kunderne. En standard computer
med Internet adgang er hvad der kraeves. Dette sikrer ikke mindst, at kunderne har friheden til at
veelge, hvor og hvornar arbejdet skal udfaeres.

Esoft systems tilbyder med sit produktkoncept en vifte af moduler, der enkeltvis eller samlet
forenkler arbejdsopgaverne for ejendomsmaegleren, og som sikrer effektivitet og hgj kvalitet.

Esoft systems produktportefglje kan inddeles i fire hovedkategorier:
= Fotoydelser

= Online-ydelser

= Kreative ydelser

= Annoncesystemer

Produktportefaljen giver saledes esoft systems status som totalleverandgr og service provider
for ejendomsmaeglerbranchen, hvor flere og flere behov dakkes af esoft systems produkt-
koncept.

Produktsortimentet giver ejendomsmaegleren et effektivt veerktgj med en automatik der sgrger
for en konstant hgj og ensartet kvalitet i ydelser. Systemet har i tilgift den fordel, at jo flere mo-
duler ejendomsmaegleren anvender, jo stgrre er effektiviteten af samdriften.

5.4.1 FOTOYDELSER

Gennem grundig uddannelse af esoft systems fotografer sikres en hgj og ensartet kvalitet af
ejendomsfotos, bestaende af en bred vifte af specialfotoydelser lige fra almindeligt stillfoto og
360°-foto til kreevende aftenfoto og livsstilsbilleder. Esoft systems tilbyder saledes en total foto-
dakning i forbindelse med et ejendomssalg baseret pa kritisk kontrol af indkomne fotos, hvilket
tilsikrer kvaliteten af leverancen.
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= 360°-FOTO

Esoft systems oprindelige
produktfundament bygger
pa panorama-billeder i 360°'s
format, der giver maegler en
mulighed for at praesentere
interaktive 360°'s billeder af
ejendommen pa sit hjemme-
side. Praesentationen af
ejendommen giver derved
den potentielle kaber en
oplevelse af at sta i ejen-
dommen og giver en bedre
oplevelse af boligen frem for
konventionelle stillfotos. Af
samme arsag er produktet
meget populaert hos esoft

systems kunder.

q - STILLFOTO

Et professionelt fotografgje
kombineret med hgj teknisk
knowhow sikrer den rette
belysning samt kompaosi-
tion af billederne. Der er en
verden til forskel pa ind-
trykket af en ejendom, der
prasenteres af en profes-
sionel fotograf og en selvlaert
"fotograf”. Evnen til at satte
sig i seelgers sted er med til
at sikre en relevant og top
professionel praesentation.



«  BLA HIMMEL-GARANTI

De fleste taenker pa en gravejrsdag, nar man taler om ngdven-
digheden af "bla-himmel” garanti. Faktisk haenger det sadan
sammen, at fx en flot ejendom ved vandet, ofte har to meget
relevante facader, som vaegter meget i prisen og salgbarheden.
Da solen ofte star relativt lavt om foraret og efteraret, mgder
fotograferne modlys pa den ene side af ejendommen. For at
praesentationen ikke bestar af et flot "sommerbillede” med bla
himmel fra den ene side af ejendommen og et kedeligt billede
fra den modsatte side - hvor himlen "brander ud”, kan man
teknisk genskabe en bla himmel, som prasenterer ejendom-
men bedre. Brander ud - betyder at billedet bliver helt hvidt pa
de lyse steder i billedet (ofte himlen). Dette sker, nar kameraet
abner for den maengde lys, der er ngdvendigt for at lyse en
skyggeside op samtidigt med direkte modlys fra solen.. De
teknisk skabte bla himler, er reelt bla himler, der er fotograferet
pa forskellige tidspunkter af aret og samlet i en database,
hvorfra de hentes til redigering. Da det danske vejr ikke altid er
praeget af en flot bla himmel, tilbyder esoft systems computer-

redigering af alle udendgrshilleder.

= AFTENFOTO

Aftenfoto skaber en hyggelig atmosfaere, hvor lyset bruges
aktivt som praesentation. En ekstra indbydende, hyggelig

eller eksklusiv dimension, kan magler vaelge at fa tilfgjet til
praesentationen af ejendommen. Et produkt, der ikke ngdven-
digvis seelger flere ejendomme, men sikrer at den pagaeldende
maegler far et konkurrencemaessigt fortrin og oftere bliver
valgt af kunden.




= LIVSSTILSBILLEDER

Med motiver som "det lille ovale vindue i hoveddgren” eller
"husets kat der ligger og soler sig i vindueskarmen” tilbyder
esoft systems at "indfange husets sjzel”. Disse indendgrs- og
udendgrsfotos tilfgjer en kreativ dimension i prasentationen
af ejendommen. En dimension, der distancerer prasentationen
fra optagelser fra almindelige, gode fotografer. Saelgerne vil
have livsstilsbilleder til at praesentere netop deres bolig, nar
den skal slges. En potentiel kgber interesserer sig ikke sa
meget for de ra mursten, men mere for livsstilen og mulighed-
erne ved ejendommen. Ejendomshandel er i hgj grad fglelses-
betonet og ikke kun faktuelt baseret.

= LOKATIONSFOTO
Med beliggenheden, som en af de vigtigste parametre i salg af
ejendomme, tilbyder esoft systems lokationsfotos af ejendom-

mens narmilja.




= 8M. MASTEFOTO /32 M.
MASTEFOTO

For at skabe et bredere udsyn
over hus og have tilbyder
esoft systems en fotolgs-
ning, hvor fotografen satter
sit kamera pa en 8 eller 32
meter hgje fotomast for
perfekt praesentation af bade
have og ejendom eller hele
lokalomradet. De tilhgrende
parkeringspladser til det
lokale indkgbscenter, der er
sat til salg, kommer med i

et samlet overblik over hele
ejendommen. Dette gaelder
ogsa sommerhuset, der
ligger i 4. reekke. Mastefoto
giver et pracist indtryk af af-
standen til omkringliggende

omrader.

= EHIGHLIGHT

@nsker maegler en speciel
praesentation af ejendom-
men, tilbyder esoft systems
et interaktivt produkt, der
giver den potentielle kaber
oplevelsen af at bevaege sig
gennem boligen ved hjzlp
af en saerligt teknik med
stilbilleder. Magleren har
muligheden for at fremhaeve
positive aspekter gennem
anvendelsen af tekstbobler
til at beskrive enkeltheder
efterhanden som den poten-
tielle kaber "bevaeger sig”

gennem boligen.
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IMOVE3D
Imove3D er endnu et interak-
tivt tilbud, hvor den potenti-
elle kgber har mulighed for
via maglerens hjemmeside
at bevaege sig fra veerelse til
vearelse i en tre-dimensionel
model af boligen. Teknikken
bestariat bygge en 3D-
model pa baggrund af en
2D plantegning. Modellen
kan beklzedes med vaeg og
gulvbelaegning og tillige

mgbleres.



= 2D-PLANTEGNING

Som et led i fotografens opgaver opmales ejendommen samt
tilhgrende garage- eller carportanlag. Magler spares derfor
for at skulle have endnu en mand ud til boligen for at foretage
opmaling. Opmalingen rentegnes af esoft systems tegnestue
og leveres som faerdig 2D-plantegning. Muligheden for at en
eksisterende bygningstegning eller lignende indleveres til ren-
tegning foreligger ogsa.

= EJENDOMSFILM

En totaloplevelse af ejendommen i lyd og billede praesenteret
for den potentielle kgber via maglers hjemmeside. Esoft
systems fotografer videofilmer ejendommen med det formal at
fange ejendommens sjzl. Filmen redigeres og klippes efterfal-
gende og palaegges stemningsmusik.

= LUFTFOTO

Luftfotografering af ejendomme med store landarealer eller
helt unikke placeringer tilbydes for at give den potentielle kgber
et helhedsindtryk af ejendommens beliggenhed og omkring
liggende landskab.

VE]
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= PORTRAT-0G BUTIKSFOTO

Esoft systems tager desuden ud til maglerens forretningssted
og fotograferer personale og butik efter maglers behov.
Kreative billeder af personalet medvirker ogsa til at under-
strege kompetenceniveauet hos esoft systems.

5.4.2 ONLINE-YDELSER

Som supplement til esoft systems fotoydelser pa Internettet til-
bydes handteringen af f.eks. hjemmesiden, sa der er i princippet
intet bliver at spekulere pa for den pagaeldende kunde. Herved
hostes mere en 16 Terabyte data for forskellige ejendomsmaeg-
lere. Online-ydelserne er altid tilgaengelige og er yderligere
sikret ved hjzelp af et ekstra produktionssetup placereti Glo-
strup. Der tilbydes endvidere flere forskellige prasentations-

former, der sikrer en god konkurrencekraft pa prasentationen.




5.4.3 KREATIVE YDELSER

Esoft systems tilbyder en reekke produkter til direkte strgm-
ligning af ejendomsmaeglerens salgsmateriale, hvis finish
udarbejdes som en forlaengelse af maeglerens gvrige grafiske
layouts herunder hjemmeside. Esoft systems tilbyder endvide-
re udarbejdelse af tv-spots og prasentationsmateriale for den
enkelte magler - alt sammen i overensstemmelse med den
eventuelle konceptstrategi, som den pagaldende kunde matte
veere underlagt.

5.4.4 MARKEDSF@ARINGSSYSTEM

Som et af esoft systems produkter tilbydes masgleren et
automatiseret annoncesystem. Frem for at maegleren skal
benytte sig af omkostningstunge eksterne grafikere, kan
maegleren selv relativt enkelt via esoft systems annoncesy-
stem generere en feerdig opsatning af avissiden klar til tryk
(reproklart materiale) pa baggrund af de billeder, som maegle-
ren har til radighed og maglerens logo og annoncetekster.
Mere end 500 maglerforretninger har taget annoncesystemet i
brug. Systemet bidrager til besparelser i millionklassen for flere
af esoft systems kunder.

Esoft systems produkter giver pa en effektiv made ejendoms-
maegleren en raekke vaerktgjer og skabeloner, der sparer mag-
leren tid, nar salgspraesentationer skal produceres og l2gges
pa hjemmesiden, printes til udstillingsvinduet eller skal skaleres
til avisannoncer. Booking af fotografer mm., automatiseres med
interfaces, der automatisk viser status pa bestilte opgaver pa
sagen hos ejendomsmaegleren. Mange af ejendomsmaeglerens
manuelle arbejdsopgaver bliver i esoft systems produktkon-
cept automatiseret, hvorved effektiviteten og kvaliteten stiger
og omkostninger reduceres betydeligt. Integrationen mellem
modulerne giver yderligere effektivitet og bidrager til at hgjne
ejendomsmaeglerens service over for dennes kunder. Ejen-
domsmaegleren og medarbejderne samt salger af ejendom-

men er i centrum i hele processen. 75
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Den innovative liste

Yderligere innovative tiltag, hvor esoft systems
mere eller mindre har flyttet arbejdsgange hos
ejendomsmaglere eller maden hvorpa ejendomme i
dag praesenteres:

360 graders billeder

Hotspot

Cd-rom praesentation i sin specielle form.
Annoncesystem

Varktgjskasse

Livstilshilleder

Bla Himmel garanti

Mastefoto

3D tegninger af eksisterende boliger
c-Books

eCast

eHighlight

Ny version af annoncesystemet
MFP

ePlan

Bookingsystem
Bestillingssystem
Kursussystem

Websitesystem

IM

Bugsystem

Fotografsystem
Supportsystem
Kalendersystem

CRMsystem

Avissystem

Adminsystem

Sagsarkiv

En imponerende liste, der er lagt mere end 45.000
timer i udviklingsafdelingen siden virksomheden
startede. Listen over nye tiltag er mindst lige sa impo-
nerende. Der er ingen tvivl om, esoft system gnsker at
fastholde og fortsaette sin positive udvikling.

5.4.5 INNOVATION I ESOFT SYSTEMS

En af grundpillerne, ikke mindst i kernevaerdierne er innovation.
Den innovative udvikling i esoft systems har direkte @ndret
maden, hvorpa ejendomsmaeglerbranchen arbejder pa. Den
stgrste pavirkning er maden, hvorpa ejendomsmaeglerne
presenterer ejendomme sat til salg. Men andre arbejdsgange
som opsatning af annoncer, blev fgr esoft systems annonce-
system udfgrt pa en helt anden made. En ejendomsmaegler
sendte ofte materialet i form af tekst, tal og billeder til den
lokale avis, repro eller reklamebureau. De satte sa materialet
sammen og sendte det retur til magleren for korrektur. | dag
saetter ejendomsmaegleren sig til sin computer og annoncen
er udarbejdet hurtigere end det fgrhen tog at samle materialet
sammen og sende det til den lokale avis.

Esoft systems fik idéen og har udviklet det web-baserede
system til opsaetning af annoncer i trykte medier. Idéen til og
udviklingen af systemet er et godt eksempel pa, hvad innova-
tionen i esoft systems betyder for udviklingen af esoft systems
og Selskabets produktkoncept. Systemet er gennemfart i
detaljer, automatisk implementering af ICC profiler (farvesty-
ringsprofiler) og gvrige tekniske processer blev gjort fuld-
automatiske. | tilgift bliver omkostningerne til opsaetning

af annoncer mere end halveret, samtidigt med en betydelig
tidsbesparelse.

P& samme made er der udviklet en reekke nyskabende og meget
innovative systemer, produkter som sikrer esoft systems en
plads forrest i markedet. Det er ikke alle i markedet, der endnu
er klar over dette, og det er nu ledelsens opgave i forbindelse
med etablering af salgsorganisationen at fortzelle det til marke-
det.



“Innovation
er driv-
kraften og §
styrkeni !
enhver
vaekst-
virksomhed”

René Dines Hermand
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5.5 PRODUKTION OG
PRODUKTUDVIKLING

Projekt- og Produktionsafdelingen hos esoft systems bestar
af hgjtkvalificerede medarbejdere, der har det mal og ansvar
at sikre en total leverance til kunderne, til aftalt deadline, hgj
kvalitet og forventet service.

Egentlig forskning beskaeftiger esoft sig ikke med, derimod er
udvikling af nye produkter i fokus. Siden starten af Selskabet
har omsatning og vaekst vaeret baseret pa udvikling af produk-
ter og ydelser. Udvikling af idéer, et kankret behov eller et gnske
til nye produkter eller ydelser gennemfgres i samarbejde med
kunderelationer med henblik pa, at kunden efter udviklingsfor-
Izbet og accept af funktionalitet indgar en aftale om anven-
delse af produktet. Ny udvikling er pa den made finansieret
gennem driftsaktiviteter.

5.5.1 PROJEKTAFDELINGEN
Udviklingsprojekter fglger den viste projektstyringsmodel. Det
sikrer ensartethed i forlgh, en god styring, samlet overblik m.v.

Projekterne har fokus pa
Skalerbarhed
Vedligeholdelse
Fejltolerance
Brugervenlighed

I den tekniske analyse- og designfase anvendes UML (Unified
Modeling Language) og mgnstre til at definere og kommunikere
valgte Igsningsmodeller til implementeringsfasen. UML er et
diagram baseret sprog til specificering, visualisering og doku-
mentering af modeller i objektorienteret programmering.

Implementering af savel applikations- som web baserede
systemer sker i udviklingsmiljger pa bade Linux, Windows og
Macintosh og ved anvendelse af fglgende teknologier: PHP,
Java, C++, Flash, Python og Ruby.

Dokumentation af udviklede opgaver er en vigtig del af pro-
jektet og har til formal, gennem review at sikre et fornuftigt
projektforlgh. Fglgende dokumenter indgar i projekterne:

Krav specifikations dokument hvor krav dokumenteres.
Dette dokument danner grundlag for projektets videre plan-
legning.

Arkitektur specifikations dokument hvor overordnede ana-
lyse- og designbeslutninger dokumenteres til brug for udvikling
og evt. senere videreudvikling.

Interface specifikations dokument hvor graenseflader og
ansvarsomrader mellem interne og eksterne systemer/moduler
defineres.

System test- og release plan der indeholder en detaljeret
plan for alle relevante aktiviteter i forbindelse med test og over-
dragelse.

System test proceduren beskriver hvordan testen skal
gennemfares.

Nar projektet er endelig godkendt, flyttes lgsning til esoft
primar og backup produktionsmiljg og er herefter tilgeengeligt
for kunden.

Udviklings- og driftsmiljgernes servere er spejlet saledes, at
kunders og udvikleres op-kobling ved et eventuelt IT-nedbrud
straks flyttes til det spejlede anlaeg. Et eventuelt nedbrud vil
derfor kun fa en mindre betydning for driften.



Baseline - PPS

Evaluering

Projektaftalen

Kick-off mgde

Projektmal og
succeskriterier

Interessentanalyse
+ informationsplan

Risk Management

tvejsevaluering

360°
Rapportering

Opfelgning

Planlaegning
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Tidsforskel: 5-6 timer

&3@,0

5.5.2 INTERNATIONALISERING
AF PRODUKTIONEN

Samarbejdet med den vietname-
siske virksomhed, Vietnam
Graphics Co. Ltd. er som naevnt
tidligere etableret med hjzelp fra
udenrigsministeriet og Danida.
Selskabet producerer markeds-
fgrings- og praesentationsmate-
riale til ejendomsmaeglernes indivi-
duelle sager. Produktion af billeder,
tegninger m.m. bliver efter en

kort klarggringsproces i Danmark
"overtaget” af Vietnam Graphics til
videre bearbejdelse. Tidsforskellen
pa 5-6 timer(afhangig af vinter-
/sommertid) udnyttes saledes, at
dagens produktion i Danmark bear-
bejdes i Vietnam i deres arbejdstid,
og materialet ligger feerdigt dagen
efter, at opgaven er startet op.

Laes mere om Vietnam under afsnit
5.1.5.




5.6 VAREMARKER

Ansggning vedrgrende varemaerkeregistrering af esoft systems
logo i EU eri 2005 indsendt til Trade-Marks and Design under
Office for Harmonization for The Internal Market (EU-
varemarke beskyttelse).

Ansggningen er godkendt, og de efterfglgende faser i vare-
maerkebeskyttelsesprogrammet er af mere formel karakter
blandt andet en tidsbestemt publiceringsfase m.v. Der henvises
i gvrigt til IPR konsulentvirksomheden Zaccos vurdering af
esoft systems situation i forhold til immaterielle rettigheder i
afsnittet "1.3 Vurdering af forhold omkring immaterielle ret-
tigheder™.

6. MARKEDS-
BESKRIVELSE

6.1 KUNDEFORHOLD

Esoft systems kundeportefglje har fra begyndelsen i ar 2000
veeret i staerk vaekst. Kunderne er fordelt over hele landet, og
tilgangen af kunder er fortsat stigende. Indenfor det seneste
ar er kundeportefgljen suppleret med kunder fra Frankrig, det
fgrste internationale marked. Kundegrundlaget fordeler sig fra
lokale maeglere og til de stgrste landsdaekkende kader. | alle
tilfaelde er det altid den enkelte ejendomsmaegler, der er esoft
systems kunde. Selskabets fgrste kunde fra ar 2000 er stadig
aftager af produkterne.

Esoft systems strategi tager udgangspunkt i fastholdelse og
pleje af eksisterende kunderelationer samtidigt med, at der
arbejdes aktivt pa at sikre tilgang af nye kunder. Vaeksten i om-
satning er sammensat af en stabil eksisterende kundekreds,
der fortsat gger indkgb af esoft systems ydelser og produkter
og af tilgang af nye kunder.

Omsaetning esoft systems a|s

2000/01 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07

Bl = Realiseret Orange = Budget

Salgsafdelingen, der blev etableret for ca. et ar siden, har brugt
fa ressourcer pa markedsfgring af esoft systems. Fokus har
vaeret rettet mod handtering af ordrer fra nye og gamle kunder.
Salgsafdelingen har et mal om gennem markedsaktiviteter

at udbrede kendskabet til esofts systems produktkoncept, sa
esoft systems dels bliver mere synligt i det offentlige rum og
dels at kunderne bliver mere bevidste om produktkonceptet og
den stadigt voksende funktionalitet i form af nye produkter og
ydelser, der kan optimere kundernes arbejdsgange.

81



82

DanBolig

Udialelse om samarbejdet med esofl systems a's

Igennem mere end § & har DanBolig-kaden haft samarbejde med esoft indenfor en
rackke forremingsomrfide — fotoydelser, elektronisk hindtering af annoncer og
markedsforingsmateriale.

I esodt har vi fundet en samarbejdsparter, der er idérig og tenker "kunde®. DanBolig har
som landsdskkends ejendomsmesglerkasde store krav og forventminger til keedens.
samarbejdspartnere: Visioner, gensidig tillid og respekt og evne til ot wdvikle
beredygtige lesninger, som kan bidrage til at gore hverdagen lettere for DanBoligs
mieglere og sikre vores fortsatte konkumencekraft pd markedet.

Boligmarkedet stir over for store udfordringer. Derfor lagger vi vaegt pi, at esoft er en
akiiv sparringspariner, der labenda kommer mad forslag til forbedringer af de
eksisterende systemer og hrwamurumdnm.udﬁcnd\lithq. Esoft lever op til
detie kriterium med en haj kvalitet i leverancen og til konkurencedygtige priser.
[mmuq]mmmkmhmﬂﬂﬂmmulﬂ
konsolidere og udvikle Danboligs position pd markedet pd lengere sigt.

Vi har en klar forventning om i en stadig taettere dialog med esofi at udvikle nye
produlter, ger cfieraparges af kunderne og kan profilers o8 ph gjendormsmarkedet,

Hi Pedersen
Adm: Direktar, DanBolig a's

Malszatningen om at na en omsatning pa
100 MDKK i 2010/11 er salgsafdelingens
CSO og hendes fire seelgere sardeles
bevidste om. De seneste salgstal viser

en meget gunstig udvikling i forhold til
budget.

Salgsstrategien har fokus pa at fastholde
og etablere l2ngerevarende partnerska-
ber med ejendomsmaeglerne til fordel for
begge parter. Esoft systems gennemfgrer
systematisk kundetilfredshedsmalinger
og anvender resultaterne til aktivt kunde-
pleje.

Et teet samarbejde med udvalgte ejen-
domsmaeglere sikrer at esoft systems
produkter daekker et reelt behov, og at
funktionaliteten i produktkonceptet er
tilpasset ejendomsmaglernes arbejds-
gange.

Salgsstrategien, kundepleje og det taette
samarbejde med kunderne har bevirket,
at kundeaftaler der i begyndelsen blev
indgaet fra sag til sag, @ndrer karakter fra
fokus pa en enkelt opgave til et samarbej-
de over tid. Det bevirker, at kundeaftaler i
hgjere og hgjere grad Igber fra 1-3 ar med
2-3 maneders opsigelsesvarsel.

6.2 INTERNATIONALISERING
Formalet med anvendelsen af provenuet
fra aktieemissionen er at finansiere den
fortsatte internationaliseringsproces, der

Udtalelsen er modtaget foruden Frankrig og Sverige ogsa omfatter England, Tyskland, Holland og Norge som definerede
december 2006 pa opford- markeder, hvor esoft systems vil etablere egen virksomhed. | Vietnam er malet at videreudvikle
ring af esoft systems i det nuvaerende samarbejde med Vietnam Graphics Co. Ltd. til et joint-venture, der er teenkt som
forbindelse med udarbej- en platform for udbygning af det asiatiske marked med Singapore, Hong Kong, Kuala Lumpur
delse af Prospektet. som de fgrste markeder.

Dermed vil esoft systems og produktkonceptet med den planlagte kapitaltilfersel hurtigere kunne

markedsfgres pa de internationale markeder, hvor esoft systems som "First Mover” kan opna en

steerk konkurrencemaessig placering.



6.2.1 FRANKRIG

Som led i internationaliseringen besluttede esoft systems i
foraret 2006 at ga ind pa det franske ejendomsmaeglermarked
med afsaet i Sydfrankrig.

Ejendomsmaeglernes praesentationsform af boliger til salg pa
det franske marked er pa mange mader endnu ikke pa det dan-
ske niveau. Ejendomme til mange millioner € annonceres fort-
sat pa Internettet pa en for kunderne meget utilfredsstillende
og meget lidt informativ made. Brugen af Internettet som
salgskanal er fgrsti de seneste ar for alvor ved at blive anvendt
som en professionel salgs- og prasentationskanal, men fortsat
med primitive praesentationsformer. Samtidig er efterspgrgslen
efter franske ejendomme stigende bl.a. som fglge af at stadig
flere mennesker gnsker at erhverve en helars eller feriebolig i
Sydfrankrig. Derfor er der stigende interesse fra bade engel-
ske, tyske, hollandske, nordiske og gsteuropaiske kgbere. De
vil med stor fordel kunne anvende Internettet som en fgrste
screening af markedet og dermed lette sggeprocessen og eft-
erfglgende maeglerens fremvisningsforlgb.

| Frankrig udbydes den samme ejendom ved salg typisk hos
flere maeglere uden eksklusivitet. Det betyder bl.a., at den
enkelte magler kun i begraenset omfang er interesseret i at yde
en stgrre salgsindsats, da han ikke har nogen sikkerhed for at
selge ejendommen. Ved at opna eksklusivitet pa ejendommen
kan magleren sikre sig et honorar ved salget. Esoft systems
professionelle produktpakke kan give maglere mulighed for at
differentiere sig og dermed opna eksklusivitet pa flere ejen-
domme, end tilfaeldet er i dag. Derfor har mange franske maeg-

lere allerede vist stor interesse for at blive koblet op pa esoft
systems systemer. Med en mere systematisk salgsindsats fra
de nyansatte medarbejdere i esoft systems styrkes indsatsen

pa dette marked, som er i staerk vakst.

Esoft systems har vurderet, at der er behov for en professio-
nalisering af den made ejendomme praesenteres pa Internettet
af ejendomsmaeglere i omradet. Det kraever professionelle
fotografer og seerligt udviklede produkter og systemer, som
netop er en del af esoft systems sarlige kompetencer.

Esoft systems hari fgrste fase etableret en mindre stab be-
staende af fotografer og salgsmedarbejdere til at bearbejde
det franske marked, hvor potentialet malt med ca. 60 mio. ind-
byggere i forhold til det danske marked er markant st@rre. Den
forelgbige indsats pa markedet har veeret meget tilfredsstillen-
de og har vist, at der er stor interesse for produktet, som vil
kunne give den enkelte maegler en mulighed for at differentiere
sig pa markedet og der igennem opna en konkurrencemaessig
fordel.
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6.2.2 SVERIGE

Esoft systems leverede ultimo 2006 de farste ydelser til sven-
ske ejendomsmaeglere, der generelt har udvist stor interesse
for produktet. Desuden har Selskabet gennem flere maneder
samarbejdet med enkelte danske maglere, som har etableret
sig i det Sydsvenske omrade. Strategien med at ga ind pa et nyt
marked via kontakter hos danske maglere, har ogsa her vist sig
baeredygtig.

Det svenske marked for praesentation af ejendomme er

endnu ikke sa udviklet som det danske. Formen og indholdet

i preesentationerne baerer stadig praeg af, at maglerne ikke
anvender veluddannede fotografer eller har IT systemer, som
kan sikre en effektiv og markant brug af professionelle fotos i
markedsfgringen. Det er saledes meget fa maeglere, som prover
konkurrencemaessigt at differentiere sig i forhold til kunderne.
Esoft systems produkt kan vaere med til at understgtte konkur-
rencekraften hos de mest innovative maglere og dermed give
dem en unik position pa markedet. Pa de praesentationsrunder,
som esoft systems har deltaget i gennem sidste halvar 2006,
har flere maeglere vist interesse og forstaelse for brugen af
praesentationerne som en vigtig parameter i konkurrencen.

Esoft systems har hidtil betjent det svenske marked via med-
arbejdere bosiddende i Danmark, men vil i Igbet af de kom-
mende maneder etablere egen salgsorganisation til at opsgge
maeglere og maeglerkaeder. Imidlertid har esoft systems via
markedsfgringssamarbejdet allerede en kendt position hos
mange potentielle kunder.

Det svenske marked sgges derudover penetreret gennem et
samarbejde med en af de stgrste aktgrer pa markedet, der vil
markedsfgre esoft systems produkter overfor hele den svenske
ejendomsmaglerbranche. Det vil hurtigere sikre en synlig posi-
tion pa det svenske marked og dermed adgang til mange af de
mest betydende svenske maeglerkaader.

Forventningen er, at det svenske marked hurtigt kan udvikle sig
i en positiv retning, da potentialet er stort.

6.2.3 INTERNATIONALE RESULTATER
Begge markeder genererer endnu kun en mindre omsatning,
men forventes efter afslutning af samarbejdsforhandlinger, i de

kommende maneder at gge omsatningen markant.

Generelt set er der ingen stgrre organiserede konkurrenter
pa hverken det svenske eller franske marked. Konkurrencen
praeges derfor udelukkende af diverse lokale fotografer.

Udvelgelse af nye markeder foregar ved en markedsunder-
sggelse. Det er enkelt at danne sig et overblik over antallet af

ejendomsmaeglere og praesentationen af maglernes udbud af
baliger til salg. De internationale markeder, som esoft systems
allerede har defineret, har ingen praesentationer pa hgjde med
esoft systems ydelser.

6.3 SAMARBEJDSPARTNERE OG LEVERAND@RER

Esoft systems samarbejdspartnere pa det danske marked
teeller de mest betydelige leverandgrer af boligsystemer til
ejendomsmaeglere. Samarbejdsaftalerne er markedsfgrings-
aftaler, der er gunstige for savel ejendomsmaeglersystemerne
som for esoft systems. Ejendomsmaeglersystemerne og esoft
systems produktkoncept kompletterer hinanden perfekt, hvor-
for samarbejdet kan beskrives som en win-win aftale.

6.4 KONKURRENTER

Esoft systems er markedsleder inden for levering af fotoydelser
til ejendomsformidlere, hvor kankurrencen begraenser sig til
selvstandige fotografer og ejendomsmaeglere, som selv foto-
graferer. Pa nuvaerende tidspunkt findes der ingen aktgrer med
et tilsvarende professionelt tilsnit som esoft systems og med et
sammenligneligt produktkoncept.

Esoft systems har effektiviseret procedurerne for leveringen af
ydelser til kunden gen-nem udvikling af interfaces og interak-
tion og har derved skabt et sammenhangende produktkoncept.

Enkelte virksomheder tilbyder konkurrerende produkter inden-
for dele af esoft systems produktkoncept. Konkurrence pa hele
produktkonceptet har esoft systems ikke madt i markedet.

6.5 MARKEDET FOR EJENDOMSHANDEL | DBANMARK

De seneste fem ars kraftige stigninger i huspriserne har ikke
blot forarsaget en stigning i antallet af ejendomsmaeglere pa
landsplan, men samtidigt ogsa en stigning i de aktive ejen-
domsmaegleres omsaetning. Institutionelle analytikere, som
Danske Markets og BG Bank, forventer i fremtiden en lavere
prisstigningstakst pa ejendomsmarkedet. Baggrunden er, at
det nuvaerende prisniveau vurderes at ligge 15-25 % for hgijt,
samtidigt med at antallet af boliger til salg er steget 46 % siden
begyndelsen af 2006.



6.5.1 GENEREL FORVENTNING TIL EFFEKTEN AF UDVIKLIN-
GEN | DET DANSKE EJENDOMSMARKED

Kgb og salg af ejendomme er high-involment transaktioner,
hvor kunden ggr en stor indsats for at sikre sig, at han/hun far
ngjagtigt det han/hun er pa jagt efter.

Hvis markedet for kgb og salg af ejendomme stagnerer, og
maske endda svaekkes, som fglge af mulige prisfald, vil konkur-
rencen om salg af boliger gges, og de bedst praesenterede
boliger far starst opmaerksomhed fra potentielle kgbere. Ejen-
domsmaeglerne vil have fokus pa omkostninger, og et effektivt
back-office koncept vil vaere eftertragtet.

Salgspotentialet for esoft systems produktkoncept vil hermed
gges.

Uanset tendensen pa boligmarkedet synes efterspgrgslen efter
systemer til markedet for salg af ejendomme at veere i fortsat
vaekst.

I et marked med faldende priser og lille efterspgrgsel pa boliger
er udbuddet stort og omsatningshastigheden lav. Det betyder,
at der er forholdsvis mange boliger til salg og at de er til salg i
lang tid.

I et marked med stigende priser og stor efterspgrgsel pa boliger
er udbuddet lille og omsatningshastigheden hgj. Det betyder,
at der er forholdsvis fa boliger til salg og at de szelges hurtigt.

For esoft systems er stigende eller faldende priser pa ejen-
domsmarkedet ikke afggrende for Selskabets omsaetning.
Afggrende for esoft systems omsatning er udelukkende
antallet af boliger, som udbydes til salg. Det har som tal fra
Danmarks Statistik viser, gennem de seneste ar vaeret rimeligt
stabilt sammenlignet med prisudviklingen. Heraf konkluderes
at omsatningshastigheden pavirkes, men ikke antallet af ejen-
domme sat til salg i samme grad.

Antal solgte boliger 1994-2005
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6.6 MARKEDSFARINGSSTRATEGI

Esoft systems markedsfgring foregar primart pa B2B marke-
det, indtil videre i form af direkte salgsopsggende arbejde hos
de enkelte maeglere og samtidigt markedsfgres esoft systems
produkter ved praesentation pa esoft systems hjemmeside.

Indgaelsen af hensigtserklzeringer mellem esoft systems og
kadekontorerne, og derved det primaere led i den direkte
markedsfgring overfor maglerne, giver esoft systems sta-

tus af ene service provider for leveringen af billedydelser til
kaden, hvilket bevirker at maglere tilsluttet keedesamarbejdet
automatisk vil have praference for at anvende esoft systems
produktkoncept.

Salgs- og markedsfgringsindsatsen gges for at udnytte ef-
fekten af at vaere "First Mover” pa et nyt marked. En starre
synlighed og branding af esoft systems opnas bade nationalt
og internationalt med en overordnet markedsfgrings- og kom-
munikationsstrategi suppleret med en udbygning af markeds-
fgringsindsatsen direkte rettet mod ejendomsmaeglerne i de
enkelte markeder.
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7. BVRIGE OPLYSNIN-
GER OM SELSKABET

7.1 ESOFT SYSTEMS FORMAL

Esoft systems formal er jf. Vedtaegternes §1.3 " Selskabets
formal er, eventuelt via datterselskaber, at drive udvikling,
produktion, handel og service, herunder med produkter inden
for softwareindustrien samt anden efter direktionens skgn
beslagtet virksomhed".

7.2 SELSKABSDOKUMENTER

Selskabets stiftelsesdokument, vedtaegter, arsrapporter, er-
klzeringer udarbejdet i henhold til Aktieselskabslovens regler
og gvrige ikke fortrolige dokumenter vil sa l&2nge Prospektet er
gzldende og indenfor almindelig abningstid, pa hverdage ligge
til gennemsyn pa esoft systems adresse. Der henvises til Sel-
skabets arsrapporter og vedtaegter pa www.esoftsystems.com.

7.3 VASENTLIGE AFTALER O0G SAMARBEIJDER
Selskabet har ikke aftaler af vaesentlig karakter udover kom-
mercielle samarbejdsaftaler.

7.4 TRANSAKTIONER MED NAERTSTAENDE PARTER
Selskabet har ingen transaktioner med naertstaende parter. Der
henvises til afsnit 4.5.2.

Selskabet er sambeskattet med gvrige koncernforbundne
danske selskaber.

7.5 FORSIKRINGSFORHOLD

Esoft systems forsikringsportefglje vurderes at yde tilstraek-
kelig dekning i forhold til esoft systems forretningsaktiviteter.
Bestyrelsen vurderer Igbende esoft systems forsikringsporte-
folje.

7.6 GRUNDE 0OG EJENDOMME
Esoft systems ejer ingen grunde eller ejendomme.

Esoft systems holder til i lejede kontorlokaler i det centrale
Odense. Udlejer har ingen vaesentlige interesser, familiere-
lationer eller andre relationer til Selskabet eller Selskabets
ledelse bortset fra den indgdede lejekontrakt. Lejemalet er
uopsigeligt indtil 1. maj 2008 og kan herefter opsiges med 6

maneders varsel.

7.7 TVISTER

Esoft systems er ikke involveret i rets- og voldgiftssager eller
vaesentlige tvister med offentlig myndigheder. Esoft systems er
ikke bekendt med at sadanne tvister er i vente.

7.8 KAPITALBESIDDELSER

Esoft systems eller esoft systems datterselskaber haringen
kapitalbesiddelser i andre selskaber. Der henvises til afsnittet
"Koncernstruktur ved aktieemission og optagelse pa First
North".

7.9 REVISOR

Siden etableringen af Esoft systems 1. juli 2000 og frem

til udarbejdelsen af arsregnskabet 2005/06 har Selskabet
benyttet sig af UNIK-REVISON ApS, v/ Registreret revisor FRR
Jgrgen L. Hansen, @rkebyvej 1 C 5450 Otterup som revisor.

Selskabets ledelse besluttede i forbindelse med strategien om
internationalisering og beslutningen om aktieemissionen at
indlede et samarbejde med en Statsautoriseret revisor med
international erfaring.

Valget faldt pa Mazars, se afsnit 12 "Radgivere”. Mazars er et
stortinternationalt reprasenteret revisionsselskab, der blandt
andet har kontorer i Frankrig, Sverige og Vietnam.

Samarbejdet med UNIK REVISION har veeret upaklageligt og
udskiftningen skyldes udelukkende esoft systems vaekstmal og

strategi om internationalisering.
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8. UDBUD

Esoft systems bestyrelse har bemyndigelse til at udvide Sel-
skabets aktiekapital med det antal nye aktier, der matte blive
efterspurgti forbindelse med Udbuddet og optagelse til handel
pa First North. De nye aktier vil efter udstedelsen og registre-
ringen i Vaerdipapircentralen have samme rettigheder som de
eksisterende aktier i esoft systems.

Udvidelsen af esoft systems aktiekapital vil maksimalt udggre
1.000.000 stk. nye aktier a nominelt 1,00 DKK. Minimumsteg-
ningen udggr 500.000 stk. aktier, svarende til tegningsgaranti
udstedt af Fionia Bank A/S, se beskrivelse nedenfor.

Tegningsgarantien fra Fionia Bank A/S (se afsnit 8.2) udggr
samtidig minimumstegningen, hvilket medfgrer, at ansggning
om optagelse af esoft systems til handel pa First North fasthol-
des uanset antal solgte aktier.

8.1 TEGNINGSKURS
Aktierne udbydes til en fast kurs pa 20 DKK pr. aktie a nominelt
1,00 DKK og afregnes franko.

Tegningskursen er fastsat af bestyrelsen under hensyntagen
til, at Selskabet gennem seks ars drift har dokumenteret for-
retningskonceptet, at produktkonceptet har et betydeligt po-
tentiale, at der er vaesentlige risikofaktorer og at esoft systems
aktier forventes optaget til handel pa First North.

8.2 BINDENDE FORHANDSTEGNINGER 0OG
TEGNINGSGARANTI

| forbindelse med Udbuddet har Fionia Bank A/S, Vestre

Stationsvej 7, 5000 Odense C, afgivet en tegningsgaranti pa i alt

10 MDKK, svarende til 500.000 stk. aktier. Der ydes i den forbin-

delse en garantitegningsprovision pa 50.000 DKK svarende til

0,5 % af det garanterede tegningsbelgb.

Esoft systems har ikke modtaget hindende forhandstegninger i
forbindelse med Udbuddet.

8.3 TEGNINGSPERIODE
De nye aktier udbydes i perioden 12. marts 2007 kI.09:00 til
23. marts 2007 kl. 16:00, begge dage inklusive.

Ved fuldtegning kan Udbuddet afsluttes far udlgbet af teg-
ningsperioden. For tegning over Internettet (se afsnit 8.4.1)
kan tegningen stoppes pa et hvilket som helst tidspunkt. For
tegning via tegningsblanket (se afsnit 8.4.2) kan tegningen dog
ikke lukkes fgr den 12. marts kl. 16:00. Lukning af tegningen og
resultatet af Udbuddet vil blive meddelt via Kgbenhavns Fonds-
bgrs OMX, First North og pa esoft systems hjemmeside senest
24. marts 2007.

8.4 AFGIVELSE AF TEGNINGSORDRE

Tegningsordrer kan afgives via Internettet eller via en tegn-
ingsblanket. Begge metader er beskrevet nedenfor. Ved begge
tegningsmetoder er den mindste accepterede ordre pa 500
aktier svarende til en kursvaerdi pa 10.000 DKK. Maksimum for
en tegningsordre er 300.000 DKK. Investorer kan kun gyldigt
indlevere én tegningsordre.

Aktierne handles til fast kurs i tegningsperioden og investor
kan annullere aktietegningen sa lange tegningsperioden er
aben for tegning af nye aktier. Straks efter tegningsperiodens
lukning, som kan ske tidligere end 23. marts kl. 16:00 (nar der
ikke lzzngere kan tegnes aktier) er kursen fluktuerende og
aktietegningen er derfor bindende for savel investor som for
Selskabet.

Lukning af tegningsperioden sker senest den 23. marts 2007
kl. 16:00, ved fuldtegning kan tegningsperioden dog lukkes
tidligere.



8.4.1 TEGNING VIAINTERNETTET

Tegningsordrer til en kursvaerdi pa op til 100.000 DKK (begraen-
sningen er bestemt af PBS, da en Dankort transaktion ved In-
ternethandel hgjst ma antage 100.000 DKK), svarende til 5.000

aktier kan afgives via Internettet pa esoft systems hjemmeside:

www.esoftsystems.com via et nyt aktiehandelssystem, som er
udviklet til brug for de selskaber, som gnsker at udbyde egne
aktier over nettet. Selskabets hjemmeside indeholder ligeledes
en vejledning i kgb af Selskabets aktier via Internet.

Aktiekgb via Internettet kraever fglgende oplysninger: Navn og
adresse, CPR nr./CVR nr., e-mail og VP-kontonr. Indbetaling skal
foretages i form af konxtant betaling med Dankort i forbin-
delse med tegning af aktierne. Straks efter at der er betalt via
Dankort, udstedes der en kvittering for tegningen i form af

et Interimsbevis, der af Fionia Bank A/S bliver anvendt til den
efterfglgende registrering i Veerdipapircentralen.

Der kan hgjst tegnes 500.000 stk. aktier via Internettet. Tegning
(keb af aktier) modtaget og betalt via Internettet bliver ikke
reduceret. Tegningstidspunktet vil sdledes vaere afggrende for
tildelingen af aktier - efter "fgrst til mglle” princippet. Nar teg-
ningen af de 500.000 stk. aktier der kan tegnes via Internettet
er gennemfgrt lukker Internethandelssystemet automatisk.
Tegning kan herefter udelukkende foretages ved tegnigshlan-
ket se afsnit 8.4.2

Der kan kun foretages et kgb pr. Dankort eller Visa-dankort i
hele tegningsperioden.

8.4.2 TEGNING VIA TEGNINGSBLANKET

Tegningsordre for op til 100.000 DKK i kursvaerdi kan ske ved at
indlevere tegningsblanket til investors (aktiekgbers) konto-
fgrende pengeinstitut, der noterer modtagelsestidspunktet
(tegningstidspunktet) pa tegningsblanketten og videregiver
denne til Fionia Bank A/S pa fax 65 91 46 40.

Modtagne kontante belgb indszettes pa spaerret konto i Fionia
Bank A/S indtil emissionen er gennemfgrt og endelig afregning
finder sted, alt til gennemfgrelse af Fionia Bank A/S.

Den samlede tegning via Internettet og via tegningsblanket
opggres hver dag kl. 16:00. Overstiger den samlede tegning
det udbudte antal aktier, lukkes tegningen. Informationen vil
ligeledes blive lagt pa www.esoftsystems.com.

8.5 MEDDELELSE OM UDBUDDETS FORL@B

Resultatet af Udbuddets forlgb forventes offentliggjort den

24. marts 2007 via First North og esoft systems hjemmeside.
Hvis Udbuddet lukkes fgr tegningsperiodens planlagte udlgh
23. marts 2007, rykkes meddelelserne om Udbuddets forlgb

tilsvarende frem.

8.6 ENDELIG TILDELING
Den endelige tildeling af nye aktier finder sted efter tegn-
ingsperiodens udlghb senest den 23. marts. Det tilstraebes, at

investor vil modtage de i ordreafgivelsen navnte antal aktier.
tilfeelde af overtegning vil der ske en reduktion i ordrerne mod-
taget via tegningsblanket. Reduktion sker efter bestyrelsens
frie skan ud fra hensynet til at sikre Selskabet en attraktiv og
stahil aktionaerkreds, idet ordrer under 5.000 stk. aktier far 100
% af det tegnede belgh, mens tegninger over 5.000 stk. aktier
ved overtegning sgges reduceret forholdsmaessigt. Ordre mod-
taget via Internettet vil ikke blive reduceret.

Aktierne vil blive registreret i Veerdipapircentralen. | henhold til
Selskabets vedtaegter § 5.2 skal aktierne vaere navnenoteret.
Esoft systems farer aktiebog via Aktiebog Danmark A/S.

Der henvises til Selskabets vedtaegter pa www.esoftsystems.
com.

8.7 BETALINGSFORMIDLER
Fionia Bank A/S, Vestre Stationsvej 7, 5000 Odense C.

Fionia Bank A/S er aktieudstedende institut og koordinerende
tegningssted for emissionen.
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8.8 LEVERING OG BETALING

For ordrer modtaget over Internettet forventes overfgrsel til
den oplyste konto i Veerdipapircentralen at blive effektueret
den 30. marts 2007. Betaling er sket allerede pa tegningstids-
punktet, efter udstedelse af Interimsbevis. For ordrer modtaget
ved tegningsblanket modtager investor efter tegningsperi-
odens udlgb en nota med angivelse af det tildelte antal nye
aktier og den tilsvarende kursvaerdi. Registrering af aktierne

pa investors konto i Veerdipapircentralen forventes at ske mod
betaling den 30. marts 2007. Hvis tegningsperioden lukker
tidligere end 23. marts 2007, vil levering og betaling blive rykket
tilsvarende frem.

Den forventede udstedelsesdato er 30. marts 2007.

8.9 ISIN - FONDSKODE 0G SYMBOL

Eksisterende aktier DK0060069813

DK0060070076
(midlertidig fondskode)

Nye aktier tegnet via Internettet

DK0060070159
(midlertidig fondskode)

Nye aktier tegnet via
tegningsblanket

De midlertidige fondskoder forventes sammenlagt med fonds-
koden for de eksisterende aktier, sa snart kapitalforhgjelsen er
registreret hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket vil ske
sa hurtigt som muligt efter optagelse af aktierne pa First North.

8.10 TILBAGEKALDELSE AF UDBUDDET

Tilbagekaldelse af Udbuddet kan ske indtil udlgbet af tegnings-
perioden og endvidere i tilfeelde af Force Majeure, indtil kl. 16:00
dagen fgr betaling og levering af de nye aktier gennem Vaerdi-
papircentralen finder sted. En sadan tilbagekaldelse vil straks
blive meddelt via First North og via esoft systems hjemmeside.
Kontant modtagne belgb vil i givet fald blive tilbagebetalt,
herunder Dankort-betalinger.

Har Selskabet offentliggjort en meddelelse om forlgbet af teg-
ning og reduktion vil Udbuddet ikke blive tilbagekaldt.

8.11 HANDEL MED OG AFREGNING AF AKTIER

| forbindelse med Udbuddet vil aktierne blive registreret pa
konti, der fgres af Vaerdpapircentralen. Kun autoriserede insti-
tutioner er bemyndiget til at fgre konti for neermere angivne
investorer hos Veerdipapircentralen. Der kan udpeges en nomi-
nee, der vil fremsta som registreret kontohaver. Vaerdipapir-
centralen stiller et centralt elektronisk register over aktiernes
ejerforhold til radighed og vil fungere som clearingcenter for
alle transaktioner, der er relateret til Udbuddet.

Afregning i forbindelse med handel med aktier pa First North
skal normalt finde sted pa den tredje handelsdag efter at en
kgbs- og salgstransaktion er effektueret.

Ved afregning sender det pagaldende kontofgrende pengein-
stitut en nota til aktionaren som bevis for, at handlen har
fundet sted, og sender pa Vardipapircentralens vegne en op-
gerelse der viser, hvor mange aktier den pagaeldende besidder
efter transaktionen.

8.12 TEGNINGSPROVISION
Der afszettes 0,10 DKK pr. aktie i provision til det indrapporte-
rende pengeinstitut. Belgbet administreres af Fionia Bank A/S.

8.13 MARKET MAKER AFTALE
Fionia Bank A/S og esoft systems a/s har indgaet folgende
"market maker” aftale:

Under normale markedsmaessige forhold stiller Fionia Bank A/S
tosidede priser (bade bud og udbud). Prisstillelse sker med et
spread, svarende til kutyme pa First North, dog med maksimalt
5 procent forskel mellem bud og udbudsprisen (eksempel: bud
kurs 19 udbuds kurs 20).

De stillede priser gaelder for minimum 500 stk. aktier.

Under indtryk af de indhgstede erfaringer med market maker
ordningen, herunder de generelle erfaringer med omsatte-
ligheden pa First North, genforhandles aftalen i 1. kvartal 2008.

Aftalen traeder i kraft farste handelsdag.

8.14 PROVENU

Esoft systems forventer ved tegning af de udbudte aktier at
opna et bruttoprovenu pa 20 MDKK, og nettoprovenuet, der
tilfalder Selskabet, forventes som minimum at udggre ca. 8,3
MDKK og maksimum at udggre ca. 17,9 MDKK.



9.1 OMKOSTNINGER | FORBINDELSE MED UDBUD
Forventede omkostninger i forbindelse med gennemfgrelse af
Udbuddet er skitseret i nedenstaende tabel.

Fordeling af omkostninger ved Udbuddet

Minim_um Maksimum

tegning tegning
Radgivere 1.000.000 1.250.000 DKK
Markedsfgring 250.000 250.000 DKK
Trykning af Prospekt 200.000 200.000 DKK
Tegningsprovision 100.000 150.000 DKK
@vrige omkostninger 200.000 250.000 DKK
Omkostningerialt 1.750.000 2.100.000 DKK

9.2 UDVANDING

Som det fremgar under afsnittet Aktiekapital og aktionaer-
forhold udggr esoft systems aktiekapital fgr udstedelsen af de
nye aktier 2,5 MDKK. Efter Udbuddet vil Selskabets aktiekapi-
tal som minimum udggre 3,0 MDKK og maksimum udggre 3,5
MDKK.

Efter udstedelsen og tegning af 1.000.000 stk. nye aktier
(fuldtegning) til tegningskursen 20,00 DKK pr. aktie og efter
fradrag af de anslaede omkostninger, vil Selskabets egenkapital
efter emissionen udggre ca. 22 MDKK svarende til 6,30 DKK pr.
aktie. Dette svarer til en udvanding pa 13,70 DKK pr. aktie sva-
rende til en udvanding pa 68,75 % i forhold til tegningskursen,
hvilket svarer til Selskabets "goodwill” pa udbudstidspunktet.

Ved tegning af 500.000 stk. nye aktier (minimumstegning) til
tegningskurs 20,00 DKK pr. aktie og efter fradrag af de anslaede
omkostninger, vil Selskabets egenkapital efter emissionen
udggre 12,8 MDKK svarende til 4,26 DKK pr. aktie. Dette svarer
til en udvanding pa 15,74 DKK pr. aktie svarende til 78,7% i
forhold til tegningskursen.

Matte Selskabets medarbejdere valge at acceptere det tilbudte
warrantprogram med 200.000 stk. aktier, vil der blive tale om en
yderligere mindre udvanding. Den beregnede gkonomiske kon-
sekvens af warrantprogrammet afsattes Igbende i det interne
regnskab og arsrapporten efter beregningsmodeller fastlagt

af firmaet Option Direct og Selskabets statsautoriserede revi-

sorer.

9.3 FORMALET MED UDBUDDET OG ANVENDELSE

AF PROVENU
Esoft systems forventer et nettoprovenu ved fuld tegning pa
17,9 MDKK og ved minimumstegning 8.3 MDKK.

Esoft systems ledelse vil efter kapitaltilfgrselen gennemfgre en
lz=nge planlagt internationaliseringsstrategi.

Esoft systems ledelse er overbevist om, at timingen er opti-
mal. Produktkonceptet er unikt; det er gennemprgvet og af

hgj kvalitet og konkurrencen er meget begraenset. | forhold til
internationaliseringen har produktkonceptet vist sit veerd ved
introduktionen pa det franske marked, der efter fa maneder bi-
drager med et positivt deekningsbidrag til esoft systems totale
omsatning. "First Mover” effekten bevirker at esoft systems
far mulighed for at skabe optimale samarbejdsrelationer.

Internationaliseringen er et led i esoft systems overordnede
malsaetning om at nd en omsaetning pa 100 MDKK i regnskabs-
aret 2010/11.

Provenuet vil blive anvendt til konsolidering og styrkelse af det
organisatoriske og tekniske fundament i Danmark, hvilket le-
delsen anser som imperativt for at kunne gennemfgre en inter-
national ekspansion blandt andet i form af etablering af filialer
eller datterselskaber pa en raekke internationale markeder.

Etableringen af selvstaendige kontorer og ansattelse af per-
sonale i Frankrig og Sverige har hgj prioritet. De internationale
kontorer vil have karakter af salgs- og markedsfgringsenheder
pa de enkelte nationale markeder.

Etablering af joint venture samarbejdet med Vietnam Graphic
Co Ltd. og etablering af salg og markedsfgring af produktkon-
cept og ydelser pa det asiatiske boligmarked vil derefter blive
prioriteret.
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10. AKTIEKAPITAL OG
AKTIONARFORHOLD

10.1 UDVIKLING | AKTIEKAPITALEN

Esoft systems egenkapital umiddelbart fgr Udbuddet udgar

2,5 MDKK fordelt pa 2,5 mio. aktier a nominelt 1,00 DKK. Efter
tegningen af nye aktier til kurs 20 forventes aktiekapitalen i
esoft systems at udggre minimum 3.000.000 DKK, bestaende af
3.000.000 stk. aktier a nominaelt 1 DKK og maksimum 3.500.000
Dkk, bestaende af 3.500.000 stk. aktier a 1 DKK.

Af nedenstdende tabel fremgar @&ndringerne i esoft systems
aktiekapital fra stiftelsen i 2000 til Prospektdatoen.

Dato Transaktion Aktiekapital efter  Antal aktier
kapitalaendringen
1.5.2000  Stiftelse af 125.000 -

anpartsselskab

26.6.2006 Kapitalforhgjelse, 500.000 500.000
omdannelse fra
APS til A/S

21.12.2006 Tildeling af 2.500.000 2.500.000

2.000.000
fondsaktier

Aktiekapitalen er fuldt indbetalt (se vedtagterne pkt. 2.2).

10.2  KAPITALISERING OG GALDSSITUATION
Selskabets samlede langfristede geeld udggr pr. 30.6.2006
1.656.314 DKK.

Heraf vedrgrer 453.067 DKK finansielt leasede biler, der er
indregnet som anlagsaktiver, hvor den samlede leasingforplig-
telse er kapitaliseret og indregnet som gaeld i arsrapporterne.

Den resterende langfristede gaeld 1.203.247 DKK, er bankgzeld
optaget primaert til finansiering af biler. Til sikkerhed for en-
gagementerne er udstedt ejerpantebrev i bilerne.

Herudover har selskabet en Igbende driftskredit hvor der pr.
30.6.2006 var trukket 264.580 DKK. Til driftskreditten er der
knyttet et maksimum pa 700.000 DKK, og pr. 30.6.2006 havde
Selskabet saledes en uudnyttet treekningsret p @ 435.420 DKK.

Selskabsskat overfgres fra og med regnskabsaret 2005/06 til
moderselskabet som fglge af sambeskatning.

Selskabets anden kortfristede geeld bestar af varekreditorer og
andre gaeldsforpligtigelser, der er affgdt af Selskabets drift.

10.3 AKTIONARSTRUKTUR

René Dines Hermand er forud for tegningsperiodens begyn-
delse eneaktionaer via Hermand Holding ApS jf. ansnit 4.3 og
dermed ejer af 100 % af aktierne i esoft systems.

10.4 LOCK-UP

Esoft systems har aftalt en 3-arig lock-up aftale med nu-
vaerende eneaktionar Hermand Holdning ApS ved dets eneak-
tionaer René Dines Hermand Det er aftalt:

at René Dines Hermand i 12 maneder, efter tegningsperiodens
udlgh ikke szelger eller pa anden made direkte eller indirekte,
afhander aktier i esoft systems.

at René Dines Hermand i perioden 12 - 24 maneder efter teg-
ningsperiodens udlgb hgjst ma nedbringe sin aktiebeholdning
med 7 % af hans samlede beholdning.

at René Dines Hermand i perioden 24 - 36 maneder efter teg-
ningsperiodens udlgb hgjst ma nedbringe sin aktiebehaoldning
med yderligere 8 % af hans samlede beholdning.

I alt kan René Dines Hermand saledes hgjst nedbringe sin
beholdning af aktier med 15% inden for de fgrste 36 maneder
efter tegningsperiodens udlgb.

10.5 UDBYTTE

I henhold til Aktieselskabslovens bestemmelser godkender
generalforsamlingen udlodning af udbytte pa baggrund af den
godkendte arsrapport for det seneste regnskabsar. General-
forsamlingen kan ikke vedtage udlodning af hgjere udbytte end
det af esoft systems bestyrelse anbefalede.

De nye aktier baerer ret til fuldt udbytte, der deklareres eller be-
tales af Selskabet efter de nye aktier er udstedt og registreret i
Veaerdipapircentralen.

Endvidere er bestyrelsen bemyndiget til at treeffe beslutning
om uddeling af ekstraordinart udbytte i overensstemmelse
med aktieselskabslovens regler.

Selskabet har ikke deklareret eller udbetalt udbytte for regn-
skabsaret 2005/06.



10.6 REGELSAT MOD INSIDERHANDEL

Selskabets bestyrelse har i samrad med Selskabets advokat
gennemfart regelseet til sikring af, at alle bgrsetiske regler
overholdes, herunder forretningsorden i relation til Selskabets
medarbejdere.

10.7 EGNE AKTIER

I henhold til aktieselskabsloven kan generalforsamlingen
bemyndige bestyrelsen til at lade esoft system kgbe egne aktier
idet det samlede antal egne aktier dog ikke ma overstige 10 %
af esoft systems samlede aktiekapital. Selskabet har ikke en sa-
dan bemyndigelse og ejer pr. prospektdatoen ingen egne aktier.

10.8 BEMYNDIGELSE

Selskabets bestyrelse har bemyndigelse til at forhgje esoft
systems aktiekapital med op til 1.000.000 stk. aktier med
henblik pa optagelse af esoft systems aktier til handel pa
Kgbenhavns Fondsbgrs alternative markedsplads First North.
Kapitalforhgjelsen gennemfgres ved kontant indbetaling uden
fortegningsret for esoft systems eksisterende aktionaer.

Selskabets bestyrelse er af generalforsamlingen 21. december
2006 blevet bemyndiget til ad én eller flere gange at udstede
aktietegnings optioner (Warrants) til Selskabets ledelse,
medarbejdere og bestyrelse. Med ret til tegning af op til i alt
200.000 stk. aktier. Uden fortegningsret for de gvrige aktio-
nzerer i Selskabet til en kurs og fordeling, der fastleegges af be-
styrelsen. Bemyndigelsen omfatter ligeledes den dertil hgrende
forhgjelse af esoft systems aktiekapital.

10.9 GENERALFORSAMLING

Ifzlge esoft systems vedtaegter skal den ordinaere generalfor-
samling afholdes pa Selskabets hjemsted, i Storkgbenhavn eller
elektronisk.

Ekstraordinzr generalforsamling skal afholdes i henhold til en
generalforsamlings- eller bestyrelseshbeslutning, eller nar det
kraeves af Selskabets revisor.

Generalforsamlinger indkaldes af bestyrelsen med hgjst 4
ugers og mindst 8 dages varsel.

Aktionzererne har ret til at deltage i, stemme og udtale sig pa
generalforsamlingen, enten personligt eller ved fuldmaegtig.

Der henvises til Selskabets vedtaegter pa www.esoftsystems.
com.

10.10 OPLYSNINGSPLIGT

Aktionaerer i esoft systems, der har deres aktier optaget til han-
del pa First North, skal jf. Lov om vaerdipapirhandel § 29, straks
indberette til Selskabet og First North, hvis deres aktiebehold-
ning i Selskabet nar op pa, kommer over eller ikke l&2ngere nar
op pa felgende niveauer: a) 5 % af de til aktiekapitalen knyttede
stemmer eller b) 5 % af Selskabets registrerede aktiekapital.
Aktionzererne skal ligeledes indberette, hvis deres aktiebesid-
delse nar op pa, eller ikke l2ngere nar op pa ethvertinterval pa
5% fra 10 % til 100 % eller en tredjedel eller to tredjedele af det
samlede antal af de til Selskabets aktiekapital knyttede stem-
mer eller af Selskabets registrerede aktiekapital.

Beregningen af aktionaerernes aktiebesiddelser skal omfatte
folgende aktier: Aktier som den opgaeldende aktionaer ejer,
aktier der kontrolleres direkte eller indirekte af aktionaeren, og
aktier der ejes af personer, som optraeder som en gruppe med
den pagaeldende aktionaer. Indberetningen skal indeholde oply-
sning om den pagaldende aktionzers navn og adresse samt for
selskaber og juridiske enheder hjemsted, antallet af aktier samt
deres palydende veerdi.
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11. AKTIERNES
RETTIGHEDER

11.1 AKTIEKAPITALENS STARRELSE

Aktiekapitalen udggr efter gennemfgrelsen af Udbuddet ved
fuldtegning nominelt 3,5 MDKK fordelt pa 3,5 mio. aktier a
nominelt 1,00 DKK. Ved minimumstegning udggr aktiekapitalen
nominelt 3,0 MDKK fordelt pa 3,0 mio. aktier a nominelt 1,00
DKK efter emissionen.

11.2 UDBYTTE

De nye aktier baerer fuld ret til udbytte, der deklareres eller
betales af Selskabet, efter at de nye aktier er udstedt og regi-
streret i Vaerdipapircentralen.

I henhold til aktieselskabsloven vedtager et selskabs ordinaere
generalforsamling udlodning af udbytte pa grundlag af den
godkendte arsrapport for det seneste regnskabsar. General-
forsamlingen kan ikke vedtage udlodning af hgjere udbytte
end det af Selskabets Bestyrelse anbefalede. Betaling af
ekstraordineert udbytte kan kun ske efter bemyndigelse fra
generalforsamlingen og i henhold til en erklzering fra Selska-
bets Bestyrelse og eksterne revisorer. Generalforsamlingen har
ikke givet en sadan bemyndigelse.

Esoft systems har i regnskabsaret 2004/05 udbetalt 1,8 MDKK i
udbytte og har hverken fgr eller siden udbetalt udbytte. Der vil
ikke blive udbetalt udhytte i 2006/07.

Fremtidige udbetalinger af udbytte afhanger af Selskabets
fremtidige indtjening, kapitalbehov, skonomiske forhold og
fremtidige forventninger. Selskabet kan ikke give sikkerhed for,
at der vil blive udbetalt udbytte i et givet ar.

Esoft systems falger Vaerdipapircentralens til enhver tid gael-
dende regler om udbytte. Udbyttet udbetales til aktionaerens
konto i det kontofgrende pengeinstitut.

Der henvises i gvrigt til afsnittet "Aktiekapital og aktionaer-
forhold” og "Beskatning”

11.3 STEMMERET
Hvert aktiebelgb pa nominelt 1,00 DKK giver én stemme.

Stemmeretten for aktier erhvervet ved overdragelse er betin-
get af, at aktionzeren er noteret i aktiebogen eller aktionzeren
har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse overfor Selska-
bet.

114 OMSATTELIGHED
Aktierne er omsatningspapirer. Der geelder ingen ind-
skraenkninger i aktiernes omsaettelighed.

11.5 NOTERING PA NAVN

Aktierne skal ifalge Selskabets vedtaegter noteres pa navnies-
oft systems aktiebog. Navnenoteringen finder sted via aktionae-
rens eget kontofgrende pengeinstitut . Selskabets aktiebog
fgres af Aktiebog Danmark A/S (Se afsnit 13 Radgivere).

11.6 INDL@SNING

Aktionzrerne er ikke forpligtede til at lade deres aktier indlgse
helt eller delvist, bortset fra hvad der fglger af Aktieselskabs-
loven.

11.7 OMBYTNING
De nye aktier giver ikke ret til ombytning ved andre aktiver eller
veerdipapirer.

11.8 RETTIGHEDER
Ingen aktier i esoft systems har szrlige rettigheder.

Alle esoft systems aktionarer har fortegningsret i forbindelse
med kapitalforhgjelser, der sker i form af kontant indskud.
Generalforsamlingen kan beslutte at udstede aktier uden
fortegningsret for esoft systems aktionaerer. Den ovenfor
beskrevne fortegningsret gaelder ikke narvaerende aktieemis-
sion og det bemaerkes, at bestyrelsen i henhold til den bemyn-
digelse der gives i vedtaegterne som beskrevet i afsnittet Ak-
tiekapital og aktionarforhold, beslutter at udstede aktier uden
fortegningsret for Selskabets aktionzerer.

| tilfeldet af solvent likvidation af Selskabet er aktionaererne
berettigede til at deltage i udlodning af overskydende aktiver
i forhold til deres nominelle aktiebeholdning efter betaling af
Selskabets kreditorer.

Der er ingen begransning med hensyn til, hvor mange aktier en
person eller juridisk enhed kan eje.



11.9 GENERALFORSAMLINGSBESLUTNINGER

Alle beslutninger pa generalforsamlingen traeffes ved simpelt
flertal, med mindre vedtaegterne eller Aktieselskabsloven
foreskriver szrlige regler om repraesentation og majoritet.

Til vedtagelse af beslutninger om andringer af vedtaegter eller
om esoft systems oplgsning, gaelder Aktieselskabslovens almin-
delige regler, det vil sige mindst 2/3 af savel afgivne stemmer
som af den pa generalforsamlingen repraesenterede, stemme-
berettigede aktiekapital.

Visse beslutninger, som medfgrer en begransning af en aktion-
&rs ejer- og stemmeret, skal vedtages med et flertal pa 9/10 af
stemmerne og af den pa generalforsamlingen repraesenterede,
stemmeberettigede aktiekapital.

Beslutning om at gge aktionaerernes forpligtigelser over for

esoft systems kraever enstemmighed.

11.10 FINANSKALENDER

Esoft systems ledelse har besluttet at periodeoplysninger of-
fentliggeres pa fglgende datoer i regnskabsarene 2006/07 og
2007/08.

Periodeoplysninger for 3. kvartal 2006/07 2. maj 2007
Ordinzer generalforsamling 27.september 2007
Arsrapport for 2006/07 2. oktober 2007
Periodeoplysninger for 1. kvartal 2007/08 2. oktober 2007

Periodeoplysninger for 1. halvar 2007/08 1. februar 2008

12. BESKATNING

Nedenstaende informationer om beskatning i forbindelse

med investering i esoft systems aktier er esoft systems for-
tolkninger af geeldende skatteregler. Esoft systems opfordrer
potentielle investorer til at radfgre sig med egne radgivere og
derved indhente radgivning om regler og love, der er relevante
for dem i forbindelse med kgb og salg af aktier i esoft systems.

12.1 SKATTEREGLER FOR PRIVATPERSONERS
INVESTERING

Den 1. januar 2006 tradte de geeldende regler om beskatning af
aktier i kraft.

Investor skal betale skat af gevinst ved salg af aktier, bade bars-
noterede og unoterede. Det geelder uanset hvor l22nge man

har ejet aktierne og uanset stgrrelsen af aktiebeholdningen.
Gevinsten medregnes i aktieindkomsten.

Eventuelle tab pa unoterede aktier, kan fratraekkes i aktieind-
komsten. Bliver aktieindkomsten negativ, fratraekkes skat-
tevaerdien af den negative aktieindkomst i investorens gvrige
skatter.

Skatten af aktieindkomst er 28 % af de farste 45.500 DKK,
hvilket er belgbsgransen for 2007. Aktieindkomst udover
45.500 DKK beskattes med 43 %. Hvis investors sgtefzelle ikke
har udnyttet sit belgb op til belgbsgraensen, kan det uunyttede
belgb overfares til &gtefaellen. gtefaellers samlede aktie-
indkomst op til 91.000 DKK bliver beskattet med 28 %, belgh
herudover bliver beskattet med 43 %.

12.2 SKATTEREGLER FOR PRIVATPERSONERS
INVESTERING AF PENSIONSMIDLER | AKTIER OPTAGET TIL
HANDEL PA FIRST NORTH

Den 1. oktober 2005 tradte gaeldende regler vedrgrende
investering af pensionsmidler i blandt andet unoterede aktier i
kraft, herunder aktier optaget til handel pa First North. Man har
nu mulighed for at fratraekke sadanne investeringer i lgnind-
komsten med op til 39 %, safremt investeringen foretages via
en ratepension, eller op til 45 %, hvis investeringen foretages
via en kapitalpension.

Pensionsudbetalingerne fra ratepensioner beskattes som
lznindkomst med op til 59 %, og det skal bemaerkes, at der hertil
kommer den normale beskatning pa 15 % hvert ar af vaerdi-
udsving pa aktier i pensionsdepoter.

Ved investering af pensionsmidler i aktier optaget til handel pa
First North gaelder fglgende begraensninger.
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Veerdien af aktier og eventuelle veerdipapirer udstedt af esoft
systems ma ikke overstige 20 % af pensionsopsparerens op-
sparing i samme pengeinstitut. Der ma dog altid inve-steres op
til 43.100 DKK i aktier i esoft systems.

Kontohaveren ma ikke med frie midler og pensionsmidler under
ét eje mere end 25 % af aktierne i esoft systems. Safremt disse
regler overskrides, skal ejerandelen inden for en frist pa 3
maneder bringes ned pa 25 %.

Investor har endvidere visse forpligtigelser til at oplyse én
vaerdiansattelse af aktierne over for pengeinstituttet, bade nar
de anskaffes og en gang om aret, nar investorens pengeinstitut
skal afregne pensionsafkast til SKAT. Desuden er der specielle
regler om, at man skal sgrge for, at veerdien af investors sam-
lede pensionsmidler eksklusive de unoterede aktier (i samme
pengeinstitut) ikke er under 350.000 DKK pr. 30. november hvert

ar.

12.3 SKATTEREGLER FOR SELSKABERS INVESTERINGER
Ved en ejertid pa under 3 ar er gevinsten ved salg skattepligtig.
Eventuelt tab kan mod-regnes i gevinsten pa andre aktier ejet
under 3 ar.

Ved en ejertid pa over 3 ar er gevinsten ved salg af aktier skat-
tefri. Eventuelt tab kan ikke modregnes eller fradrages.

12.4 INVESTORER DER IKKE ER HIEMMEHM@RENDE 0G IKKE
ER FULDT SKATTEPLIGTIGE | DBANMARK

Ejes aktier i forbindelse med udgvelse af begraenset skatte-
pligtig aktivitet i Danmark, kan udbytte og aktieavance indga i
den skattepligtige indkomst for sadanne aktiviteter.

Andre aktionaerer, der ikke er fuldt skattepligtige i Danmark,
er begranset skattepligtige i Danmark af udbytte pa aktier i
danske selskaber.

12.4.1 BESKATNING AF UDBYTTE

| forbindelse med udlodning af udbytte fra et dansk selskab til
en person eller et selskab hjemmehgrende i udlandet indehol-
des som hovedregel udbytteskat pa 28 %. Har Danmark indgaet
en dobbeltbeskatningsoverenskomst med det land, hvori
aktionaeren er hjemmehgrende, kan aktionaeren ansgge de dan-
ske skattemyndigheder om tilbagebetaling af den indeholdte
udbytteskat, der overstiger den udbyttekildeskat, som Danmark
i henhold til dobbeltbeskatningsoverenskomsten er berettiget
til at oppebeaere.

For personer hjemmehgrende i visse lande er der pa visse be-
tingelser mulighed for, at der alene indeholdes skat efter dob-
beltbeskatningsoverenskomsten med det pagaeldende land.

Der indeholdes normalt ikke udbytteskat af udbytte betalt til

et selskab, som ikke er hjemmehgrende i Danmark, og som ejer
mindst 20% af aktiekapitalen i et dansk selskab, forudsat, at det
udenlandske selskab har ejet aktierne i en sammenhangende
periode pa mindst 12 maneder, og udlodningen sker inden for
denne periode. | henhold til EF-direktiv 90/435/E@F med senere
@ndringer som gennemfgrt i dansk lovgivning er minimumejer-
andelen nedsat til 15 % fra 1.januar 2007 og bliver yderligere
nedsat til 10 % fra 1. januar 2009. Dette geelder selskaber, som
er hjemmehgrende i EU eller et land, som Danmark har indgaet
en dobbeltbeskatningsoverenskomst med, hvori udbyttebe-
skatning er behandlet.

I henhold til dansk lov beskattes udlodning i forbindelse med
kapitalnedsattelse normalt som udbtte og ikke som aktie-

avance.

12.4.2 AFHANDELSE AF AKTIER

Aktionzerer hjemmehgrende i udlandet beskattes som hovedre-
gel ikke i Danmark ved salg af aktier. Ejes aktierne i forbindelse
med udgvelse af begraenset skattepligtig aktivitet i Danmark,
kan avancen indga i den skattepligtige indkomst for sadanne
aktiviteter.

12.4.3 AKTIEAFGIFT/STEMPELAFGIFT
Der er ingen dansk aktieafgift eller stempelafgift ved overdra-
gelse af aktier.
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