Analyse af Wirtek A/S efter Q1-regnskab 2021 18. maj 2021

Det danske IT-outsourcing selskab Wirtek fremlagde i januar, efter flere ar med hgj veekst, en ny ambitigs strategiplan kaldet
Accelerate25. Denne skal sikre en arlig profitabel veekst fra 27,6 mio. kr. i 2020 til 100 mio. kr. i omsaetning i 2025 via strategiske
opkeb og opfyldelse af en raekke operationelle mal. Med et nyligt opkeb af to rumaenske sgsterselskaber er Wirtek allerede godt
i gang med eksekveringen af strategien. Selskabet har et godt fundament for som minimum at komme i mal.

e  Wirtek opjusterede forventningerne i 2020 hele tre gange og endte med at praestere en omsaetningsvaekst pa 19 % og en
stigning pa hele 80 % i EBITDA. Q1 i &r er startet godt med et |gft i omsaetningen pa 11 % og en stigning i EBITDA pa 72 %.

e Med virkning fra 01-06-2021 har Wirtek kabt to selskaber i Rumaenien, hvorved selskabet eksekverer pa den langsigtede
Accelerate25 strategi, som blev preesenteret i januar i ar. Allerede i &r ventes omsaetningen at vokse til 42-44 mio. kr. og
EBITDA til 5,0-5,4 mio. kr. Med kgbet af CoreBuild i Rumaenien tilfgres selskabet over 40 nye IT-medarbejdere, ligesom man far
kunder i Holland, Tyskland, Rumaenien og USA. En del af Accelerate25 strategien er at gge salget uden for Danmark, der er det
nuveerende stgrste marked.

e  Wirtek opererer pa et IT-sourcingmarked, der ventes at vokse med 7,7 % arligt frem mod 2027. | de seneste tre ar har Wirtek
lzftet omsaetningen med gennemsnitligt 24 % arligt, og hgj veekst skal jaevnfar Accelerate25 fortsaette frem til forelgbig 2025,
hvorefter Aktieinfo forventer en ny strategiplan — fortsat med fokus pa profitabel vaekst.

e 60 % af Wirteks nuveerende kunder har veeret hos dem i 5 ar eller mere, hvilket vidner om hgj kundeloyalitet og tilfredshed.
Wirtek ma saledes betegnes som en serigs IT-partner for en reekke mindre til mellemstore kunder. Tilbagevendende omsaetning
er en vigtig faktor for profitabel vaekst. Wirtek er i en unik position, der kontraktligt muligger at sikre hele 80 % af arets
omszetning allerede fra arets start. Dermed har Wirtek et steerkt fundament for profitabel veekst.

e  Wirtek er gearet til at kunne lgfte omsaetning og indtjening betydeligt i de kommende ar. Baseret p& 2020 resultaterne handler
aktien til en P/E pa 33,0, mens P/E 2025E kan udregnes til 20. For neervaerende handler aktien teet p& branchenormen, og
baseret p& 2025-strategien er aktien ingenlunde dyr. Vi vurderer, at aktien kan veere en god placeringsmulighed for langsigtede
investorer. Bgrsveerdien pa 161,5 mio. kr. er lav, og aktien er noteret i First North indekset. Barsomsaetningen i aktien er
begraenset, men dog kraftigt stigende.

e  Aktien rummer et langsigtet potentiale.

Aktievurdering:

Aktuel Kurs: 23,4 Kursudvikling 0-6 mdr.: 20 - 26
Bars: First North i Danmark Kursudvikling 12-18 mdr.: 26 — 30
Markedsveerdi: 161,5 mio. DKK Naeste regnskab: Q2 regnskab 10-08-2021
Antal aktier: 6.902.412 styk
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Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos
vurdering, og selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. | gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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God start pa 2021. Opkgbet af CoreBuild selskaberne i Rumaenien vil give synergier, give adgang til nye markeder og sikre
en stigning i bade omseaetning og EBITDA. Guidance for aret er blevet opjusteret markant.

Kgbet af de rumaenske CoreBuild selskaber er endeligt pa plads (overtagelse pr. 01-06-2021), og det har straks fart til en
opjustering. Wirtek forventer nu en omsaetningsvaekst for aret p& 52-59 % og en vaekst i EBITDA pa 55-68%. Primo aret og inden de
gennemfarte opkab var prognosen for 2021 en omsaetningsveekst pa 14-20 % samt en EBITDA vaekst pa 9-18 %. Jeevnfar vores
udregninger kan ca. 3,0 mio. kr.af den opjusterede omsaetningsprognose og ca. 0,5 mio. kr. af EBITDA-opjusteringen anses for
organisk — resten skyldes opkgbet.

Salget i Q1 steg 11 % til 7,7 mio. kr. og EBITDA med hele 72 % til 1,5 mio. kr., mens far skat resultatet steg med 81 % til 1,5 mio. kr.
(ar/ar). Kontantbeholdningen udgar 5,4 mio. kr.

Core-selskaberne erhverves til en samlet pris pd maksimalt 10,8 mio. kr. Opkgbets tilbagebetalingstid vil, ifglge Aktieinfos
beregninger ligge i omegnen af 3 ar, hvilket understatter os i vurderingen af, at Wirtek har foretaget et godt kab til billig pris, der ikke
belaster Wirteks langvarige finansielle situation. Up-front betales 2,7 mio. kr. kontant, hvilket treekkes p& kontantbeholdningen, samt
1,5 mio. kr. i aktier i Wirtek. Derudover er der et earn-out element, der frem mod ultimo 2022 belgber sig til 0-6,6 mio. kr., hvilket
betales 20 % kontant og 80 % via aktier i Wirtek. Aktiebetalingen er baseret pa kurs 25. Sammensaetningen af kgbsprisen skal sikre
en god overgang og motivere CoreBuilds nuveerende ledelse til at levere gode resultater. Salgsprisen bliver lavere, hvis CoreBuild
ikke performer som habet.

Wirtek havde ingen rentebaerende geeld ved udgangen af 2020 og har nu brugt en del af deres kontantbeholdning pa opkgbet.
Selvom geeldsfinansiering for tiden er billig, giver det rigtig god mening for et mindre bgrsnoteret selskab at finansiere sin vaekst
gennem kontantbeholdning og egenkapital. Ved at finansiere opkgb via kontantbeholdningen holdes dgren samtidig aben for
yderligere geeldsfinansieret veekst til andre opkegb, fx for at sikre efterlevelsen af det operationelle mal om at tilfgre sig et ekstra
sourcingcenter i et andet land end Rumaenien.

Opkgbet af de rumeenske CoreBuild selskaber skal sikre Wirtek en steerkere strategisk position i markedet og gger antallet af
medarbejdere med 40 % til over 150 medarbejdere — hovedsageligt IT-medarbejdere, hvis tid kan faktureres kunderne. Software-
udviklingskapaciteten gges fra tre til fire centre i Rumaenien, idet man overtager et fra CoreBuild. Derudover vil det give Wirtek
adgang til nye internationale kunder i USA, Vesteuropa og Rumaenien — og alt andet lige reducere konkurrencen pa disse markeder.
Opkabet er, set med Aktieinfos gjne, seerdeles fornuftigt og styrker yderligere troen pa, at selskabet som minimum kan komme i mal
Accelerate25.

Konkurrencen indenfor IT-outsourcing er hgj grundet den attraktive markedsvaekst og de relativt lave
indtreengningsbarrierer, der er i branchen. Trods det ser vi en god situation for Wirtek.

Med selskabets nu fire udviklingscentre i Rumaenien gges kapaciteten. Man er dermed gearet til den forestdende hgje vaekst. Efter
rebrandingen i 2020 og det nye opkab star Wirtek med en staerkere position og en hgjere grad af differentiering i markedet. De lave
lznninger i Rumaenien er et godt udgangspunkt for konkurrencedygtighed, hvilket kan sikre hgjere vaekst p& bundlinjen end pa
toplinjen.

Hos Aktieinfo ser vi positivt pa selskabets konkurrencesituation. Man har et fast tag i de bestaende kunder. Vi er imponeret over den
flotte fastholdelsesrate, bade hvad angar kunder og medarbejdere. Man har nu den forngdne manpower til at sgge nye kunder i et

konkurrencepraeget marked. Selskabets historik omkring langvarige kundeforhold, hgje visibilitet for arets forventede omseetning, og
det faktum at ledelsen leverede pa den seneste strategiplan gar, at vi ser positivt pA Wirtek som en langsigtet investeringsmulighed.

Wirtek befinder sig i en radgivnings- og serviceindustri med lavere indtraengningsbarrierer end i andre dele af IT-industrien. IT-
outsourcing industrien minder p& en made om konsulent- og revisionsindustrien, hvor store selskaber har betydelige brand-fordele,
men hvor mindre selskaber i den grad kan veere konkurrencedygtige og specialiserede. Dette bidrager bade til, at konkurrenter
relativt nemt - uden store investeringer - kan tilga industrien, men ogsa at store spillere ikke umiddelbart kan komme ind og skabe
uopnaelige konkurrencemaessige fordele pa pris og service. Samlet set er dette positivt for en relativt lille aktgr som Wirtek, der med
stor kundeloyalitet og gode relationer har formaet at hente markedsandele og dermed vaere saerdeles konkurrencedygtige. Vi
bemeerker desuden, at selskabet ar for ar er vokset mere end det generelle marked. Man har pa dygtig vis vaeret i stand til at
fastholde kunderne over tid og samtidig fa nye ind.

2 I Analyse af Wirtek A/S udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net



Analyse af Wirtek A/S efter Q1-regnskab 2021 18. maj 2021

Steerkt langsigtet perspektiv.

Wirteks fremtid ser lovende ud. Efter opkabet af CoreBuild har selskabet personale til at handtere den ventede fremtidige vaekst. De
ansatte er det primzaere aktiv for en rddgivende virksomhed og potentielt en knaphedsfaktor. | den forbindelse skal det bemzerkes, at
andelen af administrative ansatte i Q1 er gaet fra 14 % til 13 %. Resten — 87 % - er ansat i funktioner, der udfarer opgaver for kunder
og dermed sikrer indteegter. Via det foretagne opkgb har man faet kunder i Holland, Tyskland, Rumaenien og USA, og disse opkgh
er derfor et springbreet mod den gnskede internationalisering.

Et marked i stor vaekst taler altid for en staerk langsigtet vaekstcase, hvilket ogsa er tilfseldet for Wirtek. Covid-19 krisen har
understreget vigtigheden af digitalisering hos selv sma og mellemstore virksomheder, som er Wirteks primeere kundegruppe. Trods
stor konkurrence har Wirtek vundet markedsandele, hvilket skyldes det steerke fundament af loyale kunder, som sikrer 80 % af
omseaetningen allerede fra arets begyndelse.

Wirtek er en etableret bgrsaktar med historik helt tilbage til 2006. Selskabet har i arevis veeret i stand til at levere overskud og tilmed
sende penge tilbage til aktionaererne. Der eksekveres allerede nu pa strategiplanen Accelerate25 med henblik pa at gge
omseaetningen til 100 mio. kr. i 2025 og et far skat resultat p& 10 mio. kr. Formar Wirteks motiverede ledelse at na i mal med
strategien, som de far har gjort med 2020-strategien, er der ikke noget til hinder for, at en ny ambitigs veekstplan vil blive lanceret for
perioden efter 2025. Vi ser Wirtek som en spaendende placeringsmulighed med en paen up-side p& den lange bane.

Ud fra 2020-indtjeningen handler aktien til en P/E pa 33,0. Det er ikke dyrt set i forhold til andre IT-konsulenthuse og
serviceleverandgrer som Columbus og Netcompany, og tallet er lavt set i forhold til softwareleverandgrer som cBrain og SimCorp.
Forudsat at Wirtek leverer pa sin Accelerate25 plan, estimerer vi et overskud efter skat i 2025 pa ca. 8 mio. kr. Implicit handler aktien
til en P/E 2025E pa blot 20,2, hvilket er lavt for en IT-virksomhed, der historisk har veekstet omsaetningen med over 20 % arligt, og
som organisk og via opkab forventer en arlig veekst i omsaetningen frem mod 2025 pa 30 % arligt.

Vi er overraskede over, at selskabet nyder sa lille men dog stigende opmaerksomhed fra investorernes side. Opjusteringen og
bekreeftelsen af opkabet af CoreBuild har ikke medfart nogen stigning i aktiekursen. Det kan dog forklares med, at aktien ar til dato
er steget med 78,6 % og over de seneste 12 maneder med 314 %. Aktien synes dog at egne sig fortrinligt som en mindre investering
for langsigtede investorer, der gnsker at opna diversificering og spredning til andre aktier end dem, som er noteret pa hovedbgrsen.
En investering i Wirtek bgr som udgangspunkt betragtes som langsigtet, og man skal naturligvis holde sig den stigende men endnu
begreensede bgrsomsaetning i aktien for gje.

Styrker: Der er tale om en etableret aktgr, der siden 2001 har nydt stor kundeloyalitet og en hgj andel af tilbagevendende
omsaetning samt har praesteret profitabel vaekst. Ledelsen er storaktionaer i selskabet, og ledelsen har bevist evnen til at eksekvere
strategiske planer og na i mal med finansielle mal. Senest med eksekveringen af selskabets 2020-strategi, hvor de kom i mal med en
gennemsnitlig arlig veekst pa 24 % i strategiens tredrige periode. Wirtek er ikke afhaengig af fa store kunder, og ingen kunde udgar
mere end 18 % af omseetningen. Selskabets omsaetning er heller ikke afhaengig af lgsninger til nogle specifikke industrier.

Svagheder: En relativt lav omseetning per medarbejder gar selskabet afhaengigt af et fortsat meget lavt lgnniveau i Rumaenien.
Derudover er selskabet meget afhaengigt af det danske marked, som i 2020 stod for 71 % af den samlede omsaetning. Veekst pa nye
markeder vil kunne imgdega denne svaghed, hvilket ogsa er en del af Accelerate25 strategiplanen. Bgrsomsaetningen er stigende,
men mé overordnet betragtes som en svaghed for aktien, der er noteret pa First North-bgrsen.

Muligheder: Markedet for IT-outsourcing er i veekst, hvilket giver store vaekstmuligheder for et relativt lille bgrsnoteret selskab som
Wirtek, der har bevist evnen til at preestere hgjere veekst end markedet generelt. Med Wirteks nuveerende vaerdiansaettelse ser vi
dog ikke selskabet som en opkgbskandidat, hvilket dog ikke kan afskrives pa leengere sigt. Et staerkt brand og den lille stgrrelse kan
veere attraktivt for starre konkurrenter, der gnsker en lokal strategisk placering pa det danske marked.

Trusler: Lav omsaetning per medarbejder. Strukturelle lgnstigninger, sdsom indfgrelse af en lovpligtig mindstelgn i EU, kan pévirke
selskabets omkostninger negativt. Hvis efterspgrgslen efter softwareudviklere stiger globalt, hvilket er sandsynligt, vil det kunne
presse lgnningerne op og indtjeningen ned. Investeringsvilligheden i nye IT-lgsninger er til en vis grad cyklisk. Lave industribarrierer
kan medfgre gget konkurrence. Aktien er fglsom overfor negative afvigelser.
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Om Wirtek

o Wirtek A/S er et dansk IT-outsourcing selskab, som er udsprunget fra Nokia i 2001. Hovedseedet ligger i Aalborg. Selskabet har
et salgskontor i Holbaek og fire udviklings- og testcentre i Rumaenien (det ene overtages med virkning fra 01-06-2021).
Hovedparten af de ansatte medarbejdere er softwareudviklede og -testere med arbejdsbase i Rumaenien.

e Selskabets kernekompetencer bestar i udvikling af og radgivning indenfor softwarelgsninger samt levering, opsaetning og
service af elektronisk udstyr — ofte med lange relationer til deres klienter. 60 % af selskabets kunder har veeret med i over 5 ar,
og nogle endda i over 10 ar. 80 % af omseetningen er sikret pa kontrakt hos eksisterende kunder ved arets start.

e Danmark er det suveraent stgrste marked med en andel af omszetningen sidste ar pa 71 %, mens 29 % blev opnaet uden for
Danmark. Segmentopdelt stod Software Engineering for 68 % og Electronic Equipment for 32 % af den samlede omsaetning. |
Q1 stod Danmark for 67 % af salget, mens 33 % blev opnaet uden for Danmark.

¢  Forretningsmodellen har en fleksibel omkostningsstruktur. Omsaetningen er i de sidste tre &r gennemsnitligt steget med 24 % og
EBITDA med 44 %. Omseetning pr. medarbejder er lav for et IT-selskab, men et lavt lgnniveau i Rumaenien, hvor de fleste af
selskabets medarbejdere er ansat, har sikret en profitabel veekst.

e  Wirtek har i &r lanceret strategiplanen Accerelate25 med en raekke mal frem til og med 2025. Hovedmalene er at gge
omseaetning og indtjening organisk og via opkab. Specifikt skal omsaetningen stige til 100 mio. kr. i 2025 (det svarer til en
omseaetningsvaekst pa 262 % fra udgangspunktet i 2020), fgr skat resultatet skal stige til 10 mio. kr. (svarer til en vaekst pa 229 %
med udgangspunkt i 2020), EBITDA-marginen skal overstige 6 % hvert ar (11,7 % i 2020), der skal &bnes mindst et sourcing-
center uden for Rumaenien og fastholdelsesraten for selskabets ansatte skal overstige 90 % med virkning fra 2023. Fastholdelse
af de ansatte sker blandt andet via tildeling af warrants. Wirtek vil mgde disse finansielle mal via organisk vaekst pa eksisterende
markeder og ekspansion til nye markeder blandt andet via strategiske opkgab.

e 12020 lancerede Wirtek en stgrre rebranding, som skal veere fundamentet for eksekveringen af strategiplanen, Accelerate25.
Rebrandingen skal sikre en stgrre brand-awareness samt en skarpere positionering i markedet.

e Farste store led i effektueringen af Accelerate25 sker virkning fra 01-06-2021, idet man i ar har kgbt to rumaenske
sgsterselskaber, CoreBuild SRL og Core Technology Services SRL. Dermed gges medarbejdertallet fra 104 ultimo 2020 til over
150. De to sgsterselskaber omsatte sidste ar for 13,5 mio. kr. og opnaede et EBITDA-resultat pa 1,94 mio. kr. Kabsprisen pa
maksimalt 10,8 mio. kr. bestar af en up-front betaling pa 2,7 mio. kr. kontant + 1,5 mio. kr. i Wirtek-aktier baseret pa kurs 25.
Dertil kommer en earn-out streekkende sig frem til ultimo 2022 i niveauet 0 til 6,6 mio. kr. med betaling 20/80 % kontant/betaling i
aktier. Efter Aktieinfos vurdering er kgbsprisen meget attraktiv for Wirtek.

e Bestyrelse og direktion afstar fra lgnstigninger og bonuspakker i perioden frem til og med 2023 mod i stedet at fa del i et
motiverende warrant-program. Det reducerer omkostningerne og viser ledelsens commitment og tro pa fremtiden.

e Selskabets daglige ledelse bestar af CEO Michael Aaen, COO Emmet King, direktar for Software Engineering Services Adina
Balea, direktar for Electronic Equipment Services Sorin Luca og marketingsdirektgr Réka Borbély-Bandry. Bestyrelsen ledes af
Kent Mousten Sgrensen og bestar desuden af Jens Uggerhgj og Michael Aaen. CEO og medlem af bestyrelsen Michael Aaen
er uddannet M.Sc. i Computer Science og har en diplomuddannelse i management fra Henley Business School. Han har 37 ars
ledelseserfaring i IT-industrien og har staet i spidsen for Wirtek A/S siden stiftelsen i 2001.

e Wirtek beskaeftigede ultimo 2020 104 ansatte. 31 % heraf har veeret hos Wirtek i mere end 6 ar. Andelen af fakturerbare
medarbejdere er steget fra 82 % i 2019 til 86 % ultimo 2020 og yderligere steget til 87 % i Q1 2021. Med virkning fra midten af i
ar stiger medarbejdertallet til over 150.

e Wirtek A/S blev bgrsnoteret pa Nasdaq Copenhagen First North Growth Market i 2006 til en kurs pa 44 kr. per aktie.
Tickerkoden er WIRTEK. Pr. 31-12-2020 havde selskabet ca. 1.100 aktiongerer repraesenterende 96 % af aktiekapitalen.
Bestyrelse og Senior Management ejer 56,8 % af kapitalen. Specifikt har tre aktionserer en ejerandel p& over 5 %: Aaen Holding
ApS, 32,7 %, El Invest ApS 10,2 % og Jens Uggerhgj 6,0 %.

e  Aktiekursen steg i 2020 med 77 % og er steget 78,6 % ar til dato. Omseetteligheden i aktien steg sidste ar med 740 % til
140.000 i daglig barsomsaetning baseret pa dagligt 18.759 aktier. Generelt er omsaetningen i aktien stigende. | Q4 var den
daglige omsaetning pa 383.700 baseret pa 31.316 aktier. | Q1 2021 er omsaetteligheden blevet styrket endnu mere med et
gennemsnitligt antal daglige aktier pa 43.976 eller 992.499 i omsaetning. Lago Kapital er likviditetsstiller.
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Regnskabstal

| tusinde kroner 2017 2.018 2.019 2.020 2021E
Omsaetning 14.530 20.405 23.216 27.626 44.000
EBITDA 1.086 1.573 1.793 3.223 5.400
Driftsresultat 835 1.352 1.395 3.066 4.800
Resultat far skat 817 1.353 1.345 3.041 4.800
Resultat efter skat 756 1.005 1.512 4.893 3.800
Balance 4.871 6.840 8.080 13.998 15.000
Egenkapital 2.421 2.979 3.705 7.449 10.000
Kortfristet geeld 2.449 3.861 4.347 6.488 6.500
Gns. antal fuldtidsansatte 53 61 70 71 135
EBITDA-margin i % 7,47 7,71 7,72 11,67 12,3
Resultat pr.aktie i kroner 0,11 0,15 0,22 0,71 0,55
Udbytte i kroner 0,09 0,11 0,16 0,2 0,2
Egenkap. forrentning i % 32,1 37,2 45,2 87,7 43,6

Seneste analyse:

Forventet kursudvikling fgr udbytte
Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
Ingen da dette er fgrste analyse

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgaet en aftale om
analysedaekning med selskabet, og Aktieinfo modtager et honorar for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene
udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihgj ejer aktier i selskabet p& analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til
ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen, ej heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som falge af at rad og forslag
falges, og efterfalgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjieneste. Det anbefales altid at radfere sig med et
pengeinstitut eller en meegler far der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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