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Wirtek realiserede endnu en sterk ar/ar vaekst i AKTUEL KURS: 16,5

Q2 2022. Ledelsen fastholder sin guidance. Et nyt . .

opkeb skal accelerere vaeksten. Aktieinfo vurde- Bars: First North i Danmark
rer, at selskabet formar at sla egne forventninger Markedsvardi: 123,1 mio. DKK

med en mulig tilvaekst pa 15 nye medarbejdere. Antal aktier: 7.462.212 styk

B Wirtek leverede en dr/dr omseetningsveekst pa 59 % til 15,5 mio. B Investeringerne i en staerkere og mere effektiv organisation tyn-
kr. i Q2 2022 med en organisk vaekst pa 32 %. EBITDA blev for- ger Wirteks indtjeningsevne midlertidigt, men styrker de lang-
bedret med 190 %. Veeksten aftog dog med 5,5 % set i forhold til sigtede perspektiver markant, da evnen til at tiltreekke og fast-
forste kvartal. Den svagere udvikling i Q2 skyldes primaert see- holdelse af talenter er afgarende indenfor IT-outsourcing. Wirtek
sonudsving. Aktieinfo forventer, at den organiske veekst forseet- leverer fortsat pé alle strategiens parametre, og selskabet er “on
ter i et niveau pa cirka 15-20 % i arets sidste to kvartaler. track” til at na delmalene i den ambitigse strategiplan. Ledelsen

tager fortsat de rigtige skridt mod beeredygtig veekst i IT-out-

B Med en hgjere end forventet vaekst siden lanceringen af Accele- sourcing industrien.
rate25 strategiplanen primo 2021, kunne ledelsen allerede i april
preesentere en opdateret strategiplan, Accelerate25XL. Her opju- B Wirtek opererer i et stort globalt IT-outsourcing marked i hej
steres de langsigtede omsetningsmal med 30 % til 130 mio. kr. vaekst, som tegner staerke vaekstmuligheder pa sigt. Ifelge en op-
i 2025 og EBITDA med hele 80 % til 18 mio. kr. Med en sterk dateret prognose fra Statista forventes markedet for IT-outsour-
udvikling siden lanceringen af Accelerate25 var en opjustering af cing at vokse med 8,3 % CAGR fra 2022-2027. Wirteks vaekst pa
de langsigtede mal forventet af Aktieinfo. internationale markeder ligger over markedsvaksten, og selska-

bet fremstér trods sin storrelse seerdeles konkurrencedygtige pa

B Etvasentligt nedslagspunkt i den nye strategiplan er ambitionen det globale marked.
om en notering pd den danske hovedbers, Nasdaq Copenhagen.

En notering pa hovedbersen vurderes at drive aktien mod hojere B Med vakst gennem yderligere opkeb og en organisk vaekst, der
multipler pé sigt, da en oget likviditet i aktien vil bringe afkast- forventes fortsat i arets sidste to kvartaler, ser vi meget positivt pa
kravet til egenkapitalen ned. Tendensen til hejere multipler pa aktien. Ifolge Aktieinfos estimater (eksklusive det mulige opkeb)
hovedbersen ses ogsa hos Wirteks peer-group. handler aktien til en P/E forward pa 16,8. Trods stejlere vaekstud-

sigter er Wirtek-aktien ca. 18 % lavere prissat end sin direkte Pe-

B Wirtek har i juli underskrevet en ikke bindende kobsaftale pa det er-group (malt pa P/E forward). Aktien har stort kurspotentiale
andet rumeanske opkebsmal siden lanceringen af den oprindeli- og bor, ifelge Aktieinfo, handle i en fair-value range pa 21-26.
ge 2025 vaekstplan. Inklusive opkebet estimerer vi nu en omsaet- Kursmalet haves som folge af de estimerede effekter af det muli-
ning pa cirka 71 mio. kr. og et EBITDA resultat pa 9,9 mio. kr. for ge opkeb. Investorer bor imidlertid fortsat holde sig for gje, at en
indeveerende ar. Gar due diligence processen problemfrit, er en lav bersomsztning eger volatiliteten og dermed risikoen i aktien
opprecisering af guidance sandsynlig. pé kort sigt.

B THI 2022 har Wirtek oget sin andel af internationale kunder fra
49 % til 50 %. Andelen af fakturerbare medarbejdere er faldet fra
88 % til 87 %, men forventes ligesom andelen af internationale Kursudvikling seneste 12 méneder:
kunder at stige igen ved yderligere opkeb.
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Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos
vurdering, og selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. I ovrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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S@sonudsving og investeringer i organisationen tynger omsatning og EBITDA
i andet kvartal 2022, som dog landede helt ’in-line’ med ledelsens forventnin-
ger. Wirtek har haft en steerk finansiel udvikling i regnskabsarets forste halvar.

Wirtek har leveret et staerkt forste halvar og er pa rette spor til at nd delmélene i den
ambitigse opjusterede veekstplan, Accelerate25XL. Investeringer i organisationen
sasom ansattelse af en ny CFO og en HR-direktor vaere med til at skabe en attraktiv
arbejdsplads pa sigt, og forberede organisationen til baeredygtig veekst og veekst
gennem opkeb. Yderligere organisatoriske tiltag skal samtidig bidrage til at na le-
delsens médl om en medarbejderfastholdelsesgrad pa >85 % inden 2024. Mens de
seneste investeringer i organisationen tynger indtjeningsevnen en smule, er disse
helt kritiske for den langsigtede investeringscase.

Med en omszetningsveekst pa 59 % (ar/dr) i Q2 og en EBITDA vaekst pa 190 % hol-
der ledelsen fast i forventningerne om en omsztning pa 64-69 mio. kr. og EBITDA
pa 8,6-9,6 mio. kr. for aret. En organisk veekst pa 15-20 % i andet halvar vil veere
tilstreekkeligt til at na drets guidance. Wirtek er altsa ikke athaengig af, at det nyeste
opkebsmal bliver en succes for at né sin guidance for 2022.

Yderligere opkeb i sigte. 15 konsulenter kan slutte sig til Wirteks organisation.

Som led i ledelsens strategi forventer Wirtek at gennemfore et opkeb af et mindre
rumensk I'T-konsulenthus, der skal bidrage med en tilgang af 15 nye medarbejdere
og skal skabe ny veekst seerligt pa internationale markeder. Ud fra de hidtidige op-
lysninger om opkebsmalet estimerer Aktieinfo et gjeblikkeligt arligt omsaetnings-
bidrag pé cirka 5 mio. kr. og et EBITDA bidrag pa 0,5-0,6 mio. kr. Der tages her
udgangspunkt i Wirteks gennemsnitlige omseaetning per medarbejder og CoreBuild
selskabernes ojeblikkelige finansielle bidrag. Estimaterne bygger udelukkende pa
AktieInfos egne antagelser. Efter integrationen af CoreBuild-selskaberne i 2021 har
vi stor tiltro til, at Wirtek kan accelerere den profitable veekst yderligere. Wirteks
ledelse forventer, at den endelige due diligence proces er feerdiggjort primo septem-
ber. En bindende opkgbsaftale forventes indenfor fa uger. Due diligence processen
er ofte en formalitet i opkebsprocessen, og vi forventer at opkebet bliver en succes
i trad med opkeb og integration af CoreBuild-selskaberne i 2021 - dog i en mindre
skala.

Med udgangspunkt i de ovenstaende estimater og en realistisk EBITDA-multipel
for et mindre unoteret IT-outsourcing selskab estimerer vi, at opkebet samlet set
kommer til at koste 3,5-4,5 mio. kr. Dermed kan Wirtek ved en succesfuld integra-
tion opna en direkte ROI pa cirka 11-14 % pa opkebet, hvilket er flot i forhold til,
hvad en almindelig investor kan forvente at opna i gennemsnit med egne midler.
Dette er en af arsagerne til, at Wirteks strategi om veaekst via opkeb skaber vae-
sentlige hojere aktionerverdi, end hvis selskabet i stedet valgte at sende hele sin
overskudslikviditet tilbage til aktionaererne. Accelereret vaekst via opkeb vurderes
derfor som den helt rette strategi for Wirtek.

Betalingen af det rumenske opkebsmal vil formentlig delvist forega kontant og del-
vist via en earn-out aftale, hvor vi forventer, at storstedelen foregar kontant. Wirtek
har pr. 30-06-2022 likvide midler pa 6,5 mio. kr., hvorfor opkebet umiddelbart vil
kunne gennemfores uden veesentlig udvanding af eksisterende aktionzrer eller hej
geeldseettelse. Da Wirtek tidligere har bevist evnen til at integrere en ny organisati-
on og skabe aktionzerveerdi via inorganisk veekst, vurderes opkegbsmaélet alt taget i
betragtning, som et seerdeles staerkt strategisk treek af ledelsen, der fortsetter med
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2022

Efter en opjustering primo marts
forventer Wirtek en omsaetning pa
64-69 mio. kr. og et EBITDA re-
sultat pa 8,6-9,6 mio. kr. Det er en
vaekst i omsaetningen pa 41-52 % og
en vaekst i EBITDA pa 39-54 %. Ef-
ter preesentationen af den opjuste-
rede strategiplan, Accelerate25XL,
er det finansielle mal for resultat for
skat 15 mio. kr. i 2025.

16,8

Wirtek handler til en
P/E 2022E pa 16,8

130 mio.

Med lanceringen af den opju-
sterede strategiplan, Accelera-
te25XL, har Wirtek et mal at
omsztte for 130 mio. kr. i 2025
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at eksekvere pa Accelerate25XL. Med en organisation der ydermere er endnu bedre rustet til inorganisk veekst end tidligere, er det
danske IT-outsourcing selskab kommet godt fra start i forhold til at n& de opjusterede langsigtede finansielle mél, som blev pree-
senteret i april. Wirtek formar pa denne made at vokse medarbejderstaben i en industri, hvor der er rift om talenter og knaphed pa
arbejdsmarkedet. Formar ledelsen igen at lave en gnidningsfri integration, som vi sa det ved opkebet af CoreBuild-selskaberne, er en
opprecisering af den seneste guidance for 2022 meget sandsynlig.

Set i forhold til sine nermeste Peers handler Wirtek fortsat til en vesentlig discount. Med stejlere vekstforventninger bor
Wirtek prissattes vasentlig hojere i fremtiden. En notering pa hovedbersen i 2025 kan sikre en mere effektiv prisfastsattelse
af aktien.

Hvis 2022 lander i den ovre del af ledelsens guidance, skal Wirtek levere en profitabel omsaetningsvaekst vaekst pa 24 % CAGR fra
2021 for at na de ambitiese langsigtede finansielle mal. Dette ser i den grad realistisk ud med en organisk vaekst pa 18 % i 2021 regn-
skabsaret, hvor opkebet af CoreBuild har sikret en stejlere vaekstkurve. Med et nyt strategisk opkeb i sigte allerede nu, har Aktieinfo
stor tiltro til, at Wirtek kan udveelge og integrere yderligere opkeb i fremtiden og som minimum na i mal med strategiplanen. Antages
dette estimeres en P/E 2025 pa kun 10,5, hvilket i den grad vil gere aktien til et attraktivt og meget lavt prissat investeringsobjekt,
safremt selskabet fortsat kan skabe hej vaekst.

Med en ny offentliggjort ambition om notering pa den danske hovedbers forventes det, at Wirtek om fé ar vil handle pa et mere
likvidt marked, og at selskabet vil begynde en internationalisering af ejerstrukturen. Det vurderes siledes, at selskabet ber handle til
en P/E omkring 25 ved nuvzrende renteniveau i 2025, safremt selskabet stadig forventer en tocifret arlig organisk vakst. Dette svarer
til en up-side pé 138 % indenfor de neeste 3 ar fra nuvaerende kursnivaeu. Wirtek er for neervaerende ikke prissat som en vakstende
IT-virksomhed i et gunstigt marked. Dette fremgar tydeligt, hvis man kigger pa selskabets peer-group, der i gennemsnit handler
til en P/E forward som ligger mere end 18 % over Wirteks. Med en ledelse der har fundet opskriften pé hej beeredygtig veekst, bor
selskabet prissattes hojere i fremtiden. Vi ser altsa et fortsat stort kurspotentiale i Wirtek samt en relativt lav langsigtet risiko, taget
aktiens storrelse i betragtning.

tni
Markedsveerdi Omswtning Netto resultat EBITDA- Omsatningsvakst

IT-consulting Peers (MDKK) (1\24%12(1;:() 2022E (MDKK)| margin 2022E 2022E PIE 2022E
Columbus A/S (DK) 1.008 4 1.575,0 62,0 8,4% 11,4% 16,3
B3 Consulting Group (SE) 771,7 1.046,0 39,6 9,4% 13,3% 26,8
CAG Group AB (SE) 4103 708,0 42,0 11,0% 8,4% 13,8
NETUM GROUP OYJ (FIN) 330,4 233,6 10,4 13,7% 40,2% 25,7
Gennemsnit 630,2 890,7 38,5 10,6% 18,3% 20,7
Median 591,0 877,0 40,8 10,2% 12,4% 21,0
Wirtek A/S 123,1 68,0 7,1 13,8% 49,9% 16,8

Forventninger til 2022 er udtryk for Aktielnfos egne estimater eksklusive det mulige opkob.
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STYRKER

Wirtek er en etableret aktor pa markedet for IT-outsourcing
med en historik pa +20 ar. Selskabet kan fremvise en lang
raekke loyale kunder, hvor 80 % af selskabets omsaetning er
sikret pa kontrakt fra arets start. Den heje andel af tilbage-
vendende omseatning danner et steerkt grundlag for profita-
bel vaekst. Wirteks ledelse er storaktionaerer i selskabet, og
derfor motiverede til at eksekvere pa selskabet finansielle
mal. Ledelsen viste med integrationen af CoreBuild opkebet
en steerk evne til at skabe aktionaerveerdi gennem inorganisk
veekst, hvilket styrker de fremtidige udsigter for stejl indtje-
ningsvaekst. Dette ber i den grad ber tilleegges stor vegt af
investorer. Med en oprustning af organisationen og en ge-
neral hej fastholdelsesgrad af veluddannede medarbejdere
sammenlignet med branchegennemsnittet er Wirtek kon-
kurrencedygtige i kampen om dygtige IT-konsulenter. Wir-
tek investerer fortsat massivt i at skabe en attraktiv arbejds-
plads, hvilket findes kritisk for den langsigtede case.

Med en vaekst, som de seneste 9 ar har ligget over
markedsvaeksten, tager Wirtek markedsandele
og beviser dermed sin konkurrencedygtig-
hed i markedet trods sin stadig relativt lille
storrelse.

MULIGHEDER

IT-outsourcing markedet fik et vaekst-boozt
under Covid-19 krisen, som har understreget
vigtigheden af digitalisering blandt sma- og mel-

lemstore virksomheder (disse udger cirka 80 % af
Wirteks omsetning). Markedet forventes fortsat at veekste
pa globalt plan. 2021 gik Wirtek ind p&4 markedet for Cyber
Security services, som forventes hej veekst fremover. Formar
Wirtek at specialisere sig indenfor dette marked, kan det in-
deholde store perspektiver pé sigt. Yderligere opkeb er i den
grad en mulighed i markededet for IT-outsourcing. Som led
i strategiplanen er ledelsen teet pa at gennemfore andet op-
keb pé blot to ar, hvilket kan accelerere veeksten pa ny.
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SVAGHEDER

Wirteks relativt lave omseetning pr. medarbejder pa 363
tusind kr. (baseret pa H1 2022) udfordrer ikke forretnings-
modellen for naerverende, men kan blive et problem, hvis
lgnniveauet i IT-branchen stiger markant som felge af oget
konkurrence om kvalificerede medarbejdere. Wirtek er sta-
dig relativt atheengig af det danske marked, hvor 50 % af om-
saetningen fordelte sig i Q2 2022. Konsulenthus-forretnings-
modellens skalérbarhed begraenses af arbejdsmarkedet, og
hej organisk vaekst er kun muligt, sa leenge det er muligt at
tiltreekke nye IT-medarbejdere i markedet. Wirtek imode-
kommer forretningsmodellens udfordring med det strategi-
ske mél om at blive en "best in class workplace) hvor seneste
store investering var ansattelsen af en HR-direkter i 2021.
En lav bersomsztning ma stadig betragtes som en svaghed
for aktien, der er noteret pa First North. Bersomsatningen
ber dog stige markant ved en notering pa hovedbersen,
som bestraebes inden 2025. Aktien er grundet for-

nvnte stadig folsom overfor negative afvigel-
ser ved f.eks. aktiesalg fra hovedaktionarer.

TRUSLER

Strukturelle lonstigninger sisom indferelse
af en EU-mindstelon kan true forretnings-
modellen. Ligeledes kan den hgje eftersporgsel

pa IT-medarbejdere presse lonninger og omkost-

ninger op og gore det svearere at vaekste organisationen
organisk. IT-konsulent industrien er praeget af lave kon-
kurrencebarrierer, hvilket kan medfere oget konkurrence
pa sigt. Storre spillere i markedet kan imidlertid distancere
sig, ved at kunne tilbyde attraktive arbejdspladser for talent-
fulde medarbejdere. Tiltreekning og fastholdelse af talenter
fremstar saledes som den sterste trussel mod Wirteks for-
retningsmodel i de kommende &r. Stiger renterne fremover
mere end markedet antager for nu, kan dette ogsa true ak-
tiekursen hos Wirtek. Det forventes derudover, at CEO Mi-
chael Aaen vil nedbringe sine hgje ejerandel de kommende
ar grundet behov for diversificering af personlig formue.
Dette truer ikke Wirtek som langsigtet investeringscase,
men kan presse kursen ned pé kort sigt grundet lav bers-
omseatning. Modsat vil et oget free float i aktien kunne heeve
likviditeten.
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OM WIRTEK A/S

Med nuveerende direktor Michael Aaen i spidsen udsprang det danske IT-out-
sourcing selskab Wirtek A/S som spin-oft fra Nokia i 2001. Wirtek har ho-
vedkontor i Aalborg og har fire udviklings- og testcentre i Rumaenien, hvor
hovedparten af selskabets 181 medarbejdere (per 30-06-2022) arbejder. Med
en bersnotering i 2006 er Wirtek A/S blandt de forste selskaber pa First North
vaekstborsen.

Wirteks kernekompentencer bestér i udvikling af og radgivning indenfor soft-
warelgsninger samt levering af elektronisk udstyr, hvor ferstnavnte udgjorde
70 % af omsaetningen i Q2 2022. Wirtek har opbygget lange relationer med
sine kunder, hvor flere har veeret hos selskabet i mere end 10 ar. Hele 80 % af
Wirtek’s omseetning er sikret pa kontrakt hos eksisterende kunder ved érets
start.

Danmark er selskabets stgrste marked med en andel pa 50 % af omsaetningen
i Q2 2022 fulgt af USA 19 %, Holland 23 %, Rumsnien 2 %, UK 4 % og Tysk-
land 2 %. Med Accelerate25XL strategien har Wirtek til mal at oge andelen af
internationale kunder. Siden 2020 er det lykkes at heeve andelen fra 29 % til 50
% af selskabet samlede omszetning, samtidig med at den danske markedsandel
fortsat er vokset.

Forretningsmodellen har en fleksibel omkostningsstruktur. Omsztningen er
fra 2017 til 2021 steget med 33 % CAGR og EBITDA med 55 %. Omsatning
pr. medarbejder er lav for et europaeisk IT-selskab, men et lavt lenniveau i
Rumeenien er med til at sikre konkurrencedygtighed og profitabel veekst. Ba-
seret pa et gennemsnitligt antal medarbejdere pa 175 ligger omseetningen per
medarbejder pa 363 tusind kr. Niveauet forventes at stige fremover, da selska-
bet har néet et organisatorisk niveau til at omfavne flere forretningsomrader,
og vaekste yderligere organisk med den nuverende medarbejderstab. Lonni-
veauet er imidlertid ogsa steget en del grundet hej eftersporgsel pa IT-talenter,
hvorfor EBITDA-marginen ikke forventes en markant forbedring.

Efter en steerkere end ventet udvikling siden lanceringen af Accelerate25 stra-
tegien kunne ledelsen preesentere en opdateret 2025-strategi kaldet Accelera-
te25XL. Her opjusteres 2025-omszaetningsmalet med hele 30 % til 130 mio. kr.,
hvilket svarer til en CAGR pé 30 % fra 2021. Derudover opjusteres resultat
for skat malet med 50 % til 15 mio. kr. Strategiplanen indeholder samtidig
de oprindelige mal om en konstant EBITDA-margin over 6 % (la pa 11,2 %
i Q2 2022 trods investeringer i organisationen), hvilket viser at selskabet kun
onsker profitabel toplinjevaekst. Derudover har selskabet fortsat til mal at abne
minimum et sourcing-center udenfor Rumeenien. Det oprindelige mal om en
medarbejderfastholdelse pa minimum 90 % i 2023 er blevet justeret til mini-
mum 85 % inden 2024. En markant tilfejelse til planen er, at Wirtek bestraeber
sig pa en notering pa hovedbersen inden 2025. Dette anses af Aktieinfo, som
en vasentlig fremtidig kurstrigger, da aktien dermed vil handle p& et mere
effektivt marked og formentlig til hgjere multipler.
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Michael Aaen
Chief Executive Officer

Emmett King
Chief Operating Officer

Aurora Nicoleta Pestesan
Chief Financial Officer

Sorin Luca
Director of Electronic
Equipment Services
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Forste store led i effektueringen af strategiplanen var kebet af de rumaenske
sosterselskaber CoreBuild SRL og Core Technology Services SRL til en samlet
pris pé cirka 10 mio. kr. Wirtek gennemforte en succesfuld integration af sel-
skaberne som bidrog med en af Aktieinfo anslédet omsaetning pa 12 mio. kr. og
en EBIDTA pd 1,5 mio. kr. i H2 2021. Med ledelsens staerke evne til at udvalge
og integrere selskaberne vurderes Wirtek til at have skabt hej aktionaerverdi
ved opkebet, og vi har stor tiltro til, at dette kan gentages. Ledelsen fortsetter
eksekveringen af den nu opdaterede strategi-plan, hvor due diligence pé et nyt
rumensk opkebsmél forventes feerdiggjort ultimo august. Ud fra de hidtil op-
lyste informationer estimerer Aktieinfo et direkte EBITDA bidrag pa 0,5-0,6
mio. kr. (ar), safremt opkebet lykkes.

Efter CoreBuild-opkebet og yderligere medarbejdertilgang som folge af hoj
organisk vaekst beskeeftiger Wirtek 181 medarbejdere 30-06-2022. Wirteks or-
ganisation har nu en storrelse, hvor selskabet kan deaekke de fleste forretnings-
omrader indenfor IT-outsourcing. Derfor kan det forventes, at omsztning pr.
medarbejder vil stige de kommende ar og bidrage til en forbedret profitabilitet
i takt med den organiske vaekst. Andelen af fakturerbare medarbejdere faldt fra
88 % til 87 % ilobet af H1 2022, som folge af en forsteerkning af organisationen,
men forventes at stige ved gennemforsel af yderligere opkeb.

Wirteks bestyrelse og direktion afstar fra lonstigninger og bonuspakker i peri-
oden frem til og med 2023 mod i stedet at f& del i et motiverende warrant-pro-
gram. Dette viser ledelsens commitment og tro pa fremtiden. Det forventes
af Aktieinfo, at der lanceres et nyt warrant-program efterfolgende, som skal
binde ledelsen til at nd nye langsigtede finansielle mal.

Selskabets daglige ledelse bestdr af CEO Michael Aaen, COO Emmet King,
Director of Software Engineering Services Adina Balea, Director of Electronic
Equipment Services Sorin Luca, Director of Marketing Réka Borbély-Bandy,
CFO Aurora Nicoletta Pestesan og Director of HR & Administration Ema
Marcu.

Bestyrelsen ledes af Kent Mousten Sgrensen og bestar desuden af Jens Ugger-
hgj og Michael Aaen. CEO og medlem af bestyrelsen Michael Aaen er uddan-
net M.Sc. i Computer Science og har en diplomuddannelse i management fra
Henley Business School. Han har over 30 ars ledelseserfaring i IT-industrien
og har stéet i spidsen for Wirtek A/S siden han stiftede selskabet som et spin-
off fra Nokia i 2001.

Wirtek A/S blev bersnoteret pa Nasdaq Copenhagen First North Growth Mar-
ket i 2006 til kurs 44. Tickerkoden er WIRTEK. Storaktioneerer: Aaen Hol-
ding ApS og Michael Aaen personligt ejer totalt 33,1 %, EI Invest ApS og Kent
Mousten Sgrensen personligt ejer totalt 12,9 %, mens bestyrelsesmedlem Jens
Uggerhoj ejer 4,8 %.

Aktiekursen steg med 160 % fra primo 2020 til ultimo 2021. Fra primo 2022
til d.d. har kursen dog veret stillestdende trods en fortsat positiv udvikling
i investeringscasen. Omsatteligheden har hidtil ligget pa 85.500 kr. i daglig
bersomseetning i 2022. Ved en eventuel bersnotering pa Nasdaq Copenhagen
inden 2025 (som led i Accelerate25XL strategien) vil omsztteligheden i aktien
alt andet lige stige markant, hvorfor en veaesentlig likviditetsrisiko reduceres.
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REGNSKAB

I tusinde kroner 2018 2019 2020 2021 2022E
Omszetning 20.405 23.216 27.626 45.372 68.000
EBITDA 1.573 1.793 3.223 6.242 9.400
Driftsresultat 1.352 1.395 3.066 5.427 8.100
Resultat for skat 1.353 1.345 3.041 5.246 7.900
Resultat efter skat 1.005 1.512 4.893 4.794 7.100
Balance 6.840 8.080 13.998 26.679 31.098
Egenkapital 2.979 3.705 7.448 9.410 13.800
Kortfristet gaeld 3.861 4.347 6.489 17.202 14.000
Gns. antal fuldtidsansatte 61 70 71 137 180
EBITDA-margin i % 7,7 7,7 11,7 13,8 13,8
EBT-margin i % 6,6 5,8 11,0 11,6 11,6
Resultat pr. aktie i kroner 0,15 0,22 0,71 0,66 0,98
Udbytte pr. aktie i kroner 0,11 0,16 0,20 0,37 0,40
Egenkap. forrentning i % 37,20 45,20 87,70 56,87 61,10

Aktieinfos estimater for 2022 er eksklusive det mulige opkob.

I tusinde kroner
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2018 2019 2020 2021 2022E

SENESTE ANALYSE

Forventet kursudvikling for udbytte

Dato Kurs 0-6 méaneders sigt 12-18 maneders sigt
18-05-2021 23,4 20-26 26-30
23-11-2021 20,0 20-26 26-30
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JOHN STIH@J

Fodt 1960. Mangearig erfaring fra den finansielle branche, bla. via
ansettelse i skandinaviske banker i Luxembourg i 7 ar. Selvsteen-
dig indenfor den finansielle branche siden 1994. Ejer af Aktieinfo
Danmark ApS.

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

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 udferte analysearbej-
de. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihgj ejer ikke aktier
i selskabet pé analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen,
¢j heller for opstéet tab eller manglende fortjeneste som folge af at rad og forslag foelges, og efterfolgende viser sig at
veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig med et pengeinstitut eller
en maegler for der disponeres. Investering i aktier er altid behzaeftet med risiko for tab.
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