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SAMMANDRAG

Lonsam tillvéxt

Efter ett framgdngsrikt férvarv av CoreBuild férra dret WIRTEK

levererade Wirtek en imponerande tillvaxt sdvél under Riktkurs 22,1 DKK
rékenskapsadret 2021 som under de inledande tre

o o Rekommendation Kép
manaderna av ar 2022.
Risk Hog
| april presenterade det danska IT-outsourcingféretaget en Vérderingsintervall 16,4-32,3 DKK
reviderad l&ngsiktig strategi (Accelerate25XL), dér , ]
Sektor Informationsteknik

ledningen rdknar med 130 MDKK i intdkter och 18 MDKK i
EBITDA &r 2025. Om bolaget ndr upp till denna malséttning, Lista
innebdr det en drlig tillvaxttakt p& ca 30 procent under

Nasdaq First North
GM Copenhagen

perioden 2022-2025. Ticker WIRTEK
Senaste rapport Q1/2022
Under det férsto kvartalet av ar 2022 dkade inE('jkterna med Aktiekurs 18.2 DKK
111 procent jamfort med motsvarande period dret innan.
Den organiska tillvdxten uppgick till 41 procent (exkl. BOrsvérde 132 MDKK
CoreBuild). Antal aktier (milj.) 7.25
Noterade sedan 2006 Datum 202270606
Wirtek grundades for dver 20 &r sedan och var det tredje
bolaget att noteras p& Nasdaq Copenhagen First North
Growth Market &r 2006. Efter att ha uppvisat stark I6nsam
tillvéixt under flera &r har styrelsen nu bérjat férbereda
Wirtek for notering p& Nasdaq Kdpenhamns huvudmarknad
. ° AVKASTNING 1AR 12mM
fore slutet av ar 2025.
WIRTEK -2% -21%
Styrelsen och ledningen har tillsammans ett dgande som 30
overstiger 50 procent av bolagets aktiekapital. VD:n Michael 25
Aaen dr storsta dgare, men samtliga styrelseledamaoter har 20
betydande innehav och har varit involverade i Wirtek under 15
en vdldigt 1ang tid. Det stora dgandet bland insynspersoner 10

signalerar ledningens starka tro p& Wirteks affdrsmodell. 5

Langvariga kundrelationer

o

Q
o o . . q:»

Wirtek fokuserar pd att bygga ldngvariga strategiska L

kundrelationer. Redan idag har Wirtek méanga kunder de

samarbetat med i dver tio ars tid och i genomsnitt stannar

deras kunder i mer &@n sex &r. En betydande andel av Wirteks

intakter avtalas det om redan i bérjan av varje

réikenskapsar, vilket resulterar i att resultattransparensen ar

hog. NYCKELDATA
(MDKK) Q1/2022 2021 2020

Attraktiv vérdering Intéikter 16,3 45,4 27,6

Med hjdlp av en diskonterad kassaflédesvdrdering . EBITDA 2.6 6.2 3.2

faststaller Stockpicker ett motiverat varde per aktie pa 22,1

DKK. For att vart basscenario ska férverkligas mdste Wirtek ?/I;rz;)pef aktie 0,27 0,66 0,71

fortsatta att leverera I6nsam tillvaxt i enlighet med
ledningens utsikter fér ar 2022 och de ldngsiktiga finansiella
malen som kommunicerats i strategiplanen Accelerate25XL.

Nyckeldata (kdlla: Wirtek & Stockpicker)

2022-06-07 Commissioned Equity Research | Wirtek 2



OM WIRTEK

Historia

Det danska IT-outsourcingbolaget Wirtek grundades for over
20 &r sedan &r 2001. Historien bérjade ndr Michael Aaen, den
nuvarande VD:n, grundade féretaget som en avknoppning frdn
det finska telekommunikationsbolaget Nokia.

Ar 2006 blev féretaget det tredje féretaget att noteras pd
Nasdaq Copenhagen First North Growth Market och
expanderade internationellt genom att 6ppna ett utvecklings-
och testcenter i Cluj-Napoca, Rumdnien.

Ungefar atta ar senare, &r 2014, dppnade Wirtek en till facilitet
i samma stad for att stédja tillvaxten. | dagsldget har bolaget
tvd kontor i Danmark (huvud- och férsdljningskontor) samt
fyra utvecklings- och testcenter i Rumdnien.

Den nuvarande VD:n grundade
bolaget som en avknoppning frdn
Nokia fér éver 20 ar sedan

Under férra réikenskapsdret hade det danska féretaget
ndrmare 170 kollegor och over 45 MDKK i intdkter.

Sedan bolaget grundades har Wirtek vuxit sdvdl organiskt som
genom forvarv. Under 2018 forvdarvade Wirtek det danska
testkonsultféretaget Software Pro A/S for att stdrka sin
kompetens inom detta affdrsomrdde.

Férra rakenskapsdret (2021) férvarvade féretaget CoreBuild,
som dr ett rumanskt féretag och bestdr av tva systerféretag,
CoreBuild SRL och Core Technology Services SRL. Bdda ligger
ndra Wirteks befintliga outsourcinganldggningar i Rumdnien Noterades r 2006 p& Nasdaq

och ar verksamma pd samma marknad. Copenhagen First North Growth

Kdarnvdarden Market

Wirteks tre kdrnvarden ar engagemang, sunt fornuft och
kompetens. P4 engelska beskrivs dessa varden pa féljande
satt:

Engagemang: “Dedication and care in everything that we do:
put people first, act like an owner, commit to quality and
clients' success, go the extra mile, come together for others”

Sunt fornuft: “Sound judgment and realism in everyday life: say
it as it is, do the right thing, respect each other, be fair and Tvd kontorsanldggningar i

square, lead with integrity” Danmark och fyra i Rumdnien

Fardighet: “Ingenuity and solution-oriented mindset in the way
we act: dare to be creative, learn something new every day,
share your knowledge, take the initiative, be Agile”

Mission

Wirteks mission ar att hjalpa sina kunder skapa hégkvalitativa
mjukvarulésningar och elektronisk utrustning.
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AFFARSMODELL

IT-outsourcing

Wirtek dr ett danskt IT-outsourcingféretag som har hjdlpt kunder
i 6ver 20-4Ars tid skapa mjukvarulésningar och elektronisk
utrustning.

Affdarsidén ar simpel och gdr ut pd att outsourca IT-resurser till

kunder mot en marginal, men det finns férstds manga

tillvigagdngssatt for att lyckas inom denna bransch. Ldngvariga strategiska
kundrelationer

Starka och l&dngvariga kundrelationer

Wirtek fokuserar pd att bygga ldngvariga strategiska
kundrelationer och det finns ménga kunder som har samarbetat
med det danska outsourcingbolaget i dver tio ars tid.

| genomsnitt stannar kunderna hos Wirtek i 6ver sex @r. D4 en
hog andel av Wirteks intdkter ar kontrakterade redan i bérjaon av
varje rakenskapsdr, kan bolaget redan i ett tidigt skede skapa sig
en uppfattning om omsattning och resultat.

Rimliga personalkostnader IT-resurserna i Rumdnien

Merparten av Wirteks IT-resurser finns i Rumdnien. Trots att ca
98 procent av de tekniska kollegorna har minst en
kandidatexamen, dr personalkostnaderna betydligt Iagre én vad
de skulle vara i t.ex. Skandinavien. Detta gor det majligt for
Wirtek att outsourca IT-kompetens till en god marginal.

Rumdnien har en ICT personalstyrka pd ca 200 000 och rankas
som ett konkurrenskraftigt land ndr det kommer till IT resurser.
Emerging Europe publicerade nyligen en studie, dar Rumdnien
placerade sig pd en sjdtte plats (av totalt 23 CEE lander) i IT
Competitiviness Index.

Brist pa kunnig IT-personal
ger hég efterfrdgan

Hég efterfrdgan pd IT-personal

LAg arbetsldshet och hdg efterfrdgan pd kompetent IT-personal,
gor att konventionella anstdllningsmetoder har blivit allt mindre
effektiva. Utdver det kan mdanga féretag behdva
mjukvaruutvecklingstjanster endast for ett visst projekt eller for
en begrdnsad tid, vilket skapar en efterfrdgan p& IT-
outsourcingtjdnster.

ENGAGERA SIG | EN BESLUT OM
SAMARBETSMODELL O SKAPA ETT TEAM O ARBETSMETODIK QBT EUeT

PRODUKTUPPTACKT

Wirtek arbetsprocess (kdlla: Wirtek)
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TJANSTER

Wirtek erbjuder ett brett utbud av IT-tjdnster. Grundidén dr att
det danska bolaget samarbetar med kunder under en langre tid
och hjdlper dem skapa mjukvaruldsningar och elektronisk
utrustning.

Tjdnster
Wirteks IT-tjdnster kan delas in i tv& huvudkategorier.

Software Engineering Services omfattar tjdnster som
produktteknik, systemarkitektur och design, mjukvaruutveckling,
kvalitetssdkring och produktrekonstruktion.

Tillhandahdller Software
Engineering- & Electronic
Equipment tjdnster

Electronic Equipment Services inkluderar allt frdn integrerad
mjukvaruutveckling till kvalitetssdkring och validering av
slutprodukter. Ett av Wirteks frdmsta kompetensomrdden ar
kommunikationsutrustning, sGsom 5G-teknik samt ljud- och
sensorsystem.

Samarbetsmodeller

Eftersom det inte finns ndgon I6sning som passar alla ndr det
kommer till IT-tj@nster, férséker Wirtek att alltid vara sa flexibla
som mojligt. Bolaget stravar darfor efter att hitta
samarbetsmodeller bdst Idmpar sig for varje enskild kund.

Wirtek férséker vara sd flexibla
For att hjdlpa kunder implementera langsiktiga affédrsmal for som mdjligt nar det gdller
sina produkter, kan Wirtek etablera och erbjuda kunden ett samverkansmodeller
dedikerat team. Det danska outsourcingbolaget kallar denna
samarbetsmodell pd engelska fér Dedicated Team.

Den andra samarbetsmetoden, Project Services, |[dmpar sig for
kunder som dr intresserade av IT-resurser for ett specifikt
projekt, dar tiden eller budgeten dr begrdnsad. Nya kunder kan
foredra att arbeta tillsammans i ett mindre projekt, innan de
beslutar sig fér att ingd mer I&ngvariga samarbeten.

Mer information om Wirteks tjanster och samarbetsmodeller
hittar man pd bolagets hemsida.

OMKONSTRUKTION

PRODUKTTEKNIK SYSTEMARKITEKTUR & DESIGN MJUKVARUUTVECKLING  KVALITETSSAKRING AV PRODUKTER
Prototyper Arkitektur & Design Agil produktutveckling Funktion testning Refaktorisering
Mock-ups (?Ch . Bésta praxis for . Iterativ produktutveckling Automatisering testning Migreringar
konceptualisering programvaruteknik

Granskning av teknikstack Anvdndbarhet & UX Prestandatestning Prestandaforbdttringar

Sdkerhetstestning Moln

Software Engineering Services (Kdlla: Wirtek)
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Wirtek har arbetat med startups och medelstora féretag
under de senaste 20 dren.

Langvariga kundrelationer

LANGVARIGA

KUNDRELATIONER
Wirtek bygger I&ngvariga strategiska partnerskap med Mark Information
sina kunder. | genomsnitt dr varaktigheten av ett Spectralink
kundsamarbete 6+ ar och denna siffra 6kar dag fér dag. Rushfiles

Keysight
Flera kunder har varit hos Wirtek i dver tio ars tid, s& -

kvaliteten pd relationen &r lika viktig som kvaliteten pé de
levererade IT-tjdnsterna.

En handfull av Wirteks l8ngvariga kunder (kélla: Wirtek)

Geografisk segmentering

Under rdkenskapsdret 2021 hdrstammade ca 51 procent
av de totala intdkterna frén danska kunder (2020: 71
procent). Férutom Danmark, kommer en betydande del av

Wirteks intdkter fr&dn USA och Nederldnderna. 2021 %
hérstammade 26 procent av de totala intdkterna fran USA, 2%
medan motsvarande siffra fér Nederldnderna var 19 \
procent. -\

Genom forvarvet av CoreBuild forra dret, utdkade Wirtek

sin kundportfélj med flera nya kunder fran USA, -
Nederldnderna, Tyskland och Rumdnien. Séledes minskade

man sitt beroende av danska bolag.

Wirtek har dven 6kat sitt internationella fotavtryck DENMARK m USA
organiskt. Som exempel fick de en order frdn en stor NETHERLANDS =~ ROMANIA
amerikansk kund i september 2021 f6r leverans av ® UK = GERMANY

cybersdkerhetstjanster.

Inkomstférdelning efter land 2021 (kdlla: Wirtek)
Intdktsférdelning

Ar 2021 hérstammade 71 procent av de totala intdkterna
frédn affarsomrddet Software Engineering Services, medan
resterande 29 procent var frén affdrsomrddet Electronic

Equipment Services. Ingen av Wirteks kunder stér
fér mer dn 15 procent av de
Per den sista december ar 2021 stod inget bolag fér mer totala intdkterna

an 15 procent av de totala intdkterna. Tyvarr har vi inte
kunnat faststdlla hur mycket av foretagets intdkter som
hdrstammar frén de stdrsta kunderna, eftersom denna
information inte ar offentligt tillganglig.

Enligt VD:n Michael Aaen ar Wirtek dock inte beroende av
né&gon enskild kund eller bransch.
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FORVARV 1/2

CoreBuild

Férvarvet av CoreBuild under Q2/2021, med integration frén
och med juni 2021, var en viktig drivkraft for Wirteks tillvaxt
under ar 2021. Integration av CoreBuild-teamet var en
nyckelprioritet under fjoldret och resultateffekten frén
forvarvet 6vertraffade ledningens férvantningar. Detta ledde
till att Wirtek hojde sin finansiella guidning en andra géng i
augusti 2021.
CoreBuild drev omsdttnings-
Enligt Wirtek finns det en stark kulturell passform mellan det tillvéxten under ar 2021
danska féretaget och CoreBuild. Genom férvdarvet far de
tillgéng till nya internationella férsdljningskanaler samtidigt
som de fyller pd med kunder frén nya ldnder.

Wirtek forvarvade alla tillgdngar i de tva dotterbolagen
CoreBuild SRL och Core Technology Services SRL. Bagge
bolagen beldgna mycket ndra Wirteks befintliga
outsourcinganldggningar i Cluj-Napoca, Rumdnien.

Under 2020 hade CoreBuild intdkter pd 13,5 MDKK och

resultatet fére rantor, skatter, avskrivningar och

nedskrivningar (EBITDA) 6versteg 1,9 MDKK. Detta

resulterar i en EBITDA-marginal pd cirka 14 procent, vilket Liknande kultur i bolagen och
ar hégre an vad Wirtek har haft historiskt. stdrkt internationell profil

Starkt internationell profil

Genom integrationen av CoreBuild 2021, adderade Wirtek 50
nya och duktiga kollegor till sitt team. De dkade ocksé sin
ndrvaro i USA, Nederldnderna och Tyskland, ddr majoriteten
av CoreBuilds kunder dr beldgna.

Wirtek stravar efter att forstdrka sin internationella profil

och férvdrvet av CoreBuild kan ses som en viktig pusselbit i
detta arbete.

COREBUILD NYCKELDATA

Sektor IT outsourcing

Hogkvarter Cluj-Napoca, Romania

Kontor (4/2021) Fyra utvecklings- och testcenter

Anstdllda (4/2021) ~ 40

Systerféretag CoreBuild SRL and CoreBuild Technology Services
Intakter FY2020 13,5 MDKK

EBITDA FY2020 1,9 MDKK

Webbsida https://www.corebuild.eu/

Kdlla: Wirtek & CoreBuild
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FORVARYV 2/2

Betalning

For CoreBuild-bolagen kommer Wirtek att betala maximalt
10,8 MDKK, best&ende av en férskottsbetalning om 2,7
MDKK, 1,5 MDKK i Wirtek-aktier (baserat pd en aktiekurs om
25 DKK) och en earn-out inom intervallet 0 till 6,6 MDKK.
Earn-out avtalet utgdr i slutet av &r 2022 och regleras genom
att 20 procent betalas kontant och 80 procent i aktier.

Den initiala fasta kontantbetalningen gjordes med hjdlp av Wirtek betalar max 10,8
Wirteks tillgdngliga kassamedel och kontantbetalningen MDKK for CoreBuild-bolagen
relaterad till earn-out avtalet kommer att ske med de likvida

medel som genereras genom Wirteks positiva kassafléde.

Den initiala betalningen pd& 59 494 aktier dverférdes till
sdljarna av CoreBuild-bolagen ndr férvarvet slutférdes,
medan de resterande 105 150 aktierna kommer att behdllas
av Wirtek som egna aktier till dess att aktierna ska betalas i
enlighet med earn-out avtalet.

Styrelsen har kommit dverens om att stédja férvarvet med
Wirtek-aktier frdn deras egna innehav av aktier. Betalningen
i aktier, upp till 100 procent av earn-out malsattningen,
kommer dérmed att téckas utan utspddning av befintliga
aktiedgare.

Betalning upp till 100 procent av
earn-out mdlsdttningen kommer
att tackas utan utspddning

Om CoreBuild dvertraffar den 100-procentiga earn-out
malsdattningen, kommer den relaterade betalningen av aktier
(frén 100 procent upp till maximalt 200 procent) att ske
genom warranter, befintliga aktier som férvarvats pd
marknadsmadssiga villkor, nya Wirtek-aktier eller en
kombination av ovanst&ende.

| ett scenario ddr CoreBuild-férvdrvet verstiger 100 procent
av earn-out mdlsattningen dr alltsé utspédning av befintliga
aktiedgare mojlig. Detta skulle dock kréva att CoreBuild-
forvarvet overtraffar allas forvantningar.

CoreBuild

The inmost of saftwoare

Kdilla: CoreBuild




LEDNING

Michael Aaen | VD

Den nuvarande VD:n Michael Aaen grundade Wirtek for dver 20 ér
sedan och har mer dn 30 drs erfarenhet fran den internationella IT-
branschen. Han har en magisterexamen i datavetenskap frdn
Aalborgs universitet och har varit VD for Wirtek sedan bolaget
grundades @r 2001. Utdver sin operativa roll i Wirtek, agerar han
dven styrelseledamot i bolaget.

Emmett King | COO

Wirteks Chief Operations Officer Emmett King dr en amerikansk
affédrsman och entreprendr som har dver 30 &rs erfarenhet frdn ett
brett spektrum av branscher, sGsom mjukvaruutveckling,

afférsrédgivning och revision. Ledningen bestdr nu av

sju nyckelpersoner
Aurora Pestesan | CFO

Pestesan utsdgs till Chief Financial Officer i bdrjan av &r 2022. Med
13 &rs erfarenhet frén Corporate- och Retail Banking &r hon nu
ansvarig for bl.a. finansiell kontroll, rapportering och
kapitalallokering i Wirtek.

Adina Balea | Director of Software Engineering Services

Balea har teknisk bakgrund och néstan tio érs erfarenhet av
ledarskap. Hon har en nyckelroll ndr det kommer till att forverkliga
utvecklarnas talang och forstarka kundrelationerna inom bolagets

storsta affarsomrade Software Engineering Services. Ledningsgruppen har véixt for

. . . . . att stédja framtida tillvdxt
Sorin Luca | Director of Electronic Equipment Services

Luca brinner fér elektronik och har ldng erfarenhet frdn tekniska
chefsroller. Han ar chef for affdrsenheten Electronic Equipment
Services, som stdr for cirka 30 procent av koncernens intdkter.

Réka Borbély-Bandy | Director of Marketing

Borbély-Bdndy ansvarar fér Wirteks marknadsféringsmetoder och
att skapa ett starkt varumdrke. Hennes huvuduppdrag dr att skapa
ett marknadsforingsekosystem som ska bidra till framtida tillvaxt.
Ema Marcu | Director of HR & Administration

Som chef fér HR & Administration dr Ema Marcus roll att hdlla ett

6ga pa resultaten, samtidigt som han ser 6ver teamets, kundernas
och verksamhetens behov.
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STYRELSE

Kent Mousten Serensen | Styrelseordférande

Kent Mousten Serensen har I&ng erfarenhet frdn omrddet
mellan forskning & utveckling och management och finans nar
det kommer till teknikféretag. Han fokuserar pd datadrivna
beslut och dr involverad i flera bolag som sdvdl investerare som

styrelseledamot.

Styrelseordféranden Mousten Serensen har en Executive MBA i
Change Management frén Arhus universitet och har varit VD fér
FG19 Investment & Consulting sedan ar 2000.

Kent Mousten Serensen har agerat styrelseordférande i Wirtek

sedan &r 2008.

Jens Uggerhoj | Styrelseledamot

Uggerhej har mer @n 30 &rs erfarenhet inom ledning och
internationell férsdljning, vilket inkluderar 15 ar i
tillverkningsféretag och en femdrig tjdnst i Tokyo som
Technology Attaché vid Royal Danish Embassy.

Forutom Wirtek, agerar Uggerhgj dven styrelseordférande for
flera andra danska bolag. Hit hor t.ex. Jonassen Ventilation,
Unic Air och Skandinavisk Industrimontage.

Jens Uggerhej har varit medlem i Wirteks styrelse sedan ar

2009.

Michael Aaen | Styrelseledamot

Michael Aaen ndmndes redan pé féregdende sida, eftersom
han Gven dr operativt involverad som VD for Wirtek.

Bd&de ordféranden Mousten Serensen och de tvé
styrelseledamoterna Uggerhej och Aaen har betydande innehav
i Wirtek och har varit involverade i bolaget i 6ver ett

decennium.

Detta indikerar att styrelsen har en stark tilltro till bolaget och
att beslut fattas fér att nd ladngsiktiga mal.

Erfaren styrelse med kunskap
fran olika omréden

Samtliga styrelsemedlemmar
involverade i Wirtek i 6ver tio
ars tid

2022-06-07
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AGARSTRUKTUR

Agare Aktier Kapital % Roster %
Michael Aaen* 2393778 33.0 33.0
Kent Mousten Serensen* 958 818 13.2 13.2
Jens Uggerhoj* 357 858 4.9 4.9
Ovriga 3 535 458 48.8 48.8

* Antingen direkt och/eller via helt- eller delvis dgda bolag

Kélla: Wirtek Q1/2022

Per den sista december &r 2021 hade styrelsen och
koncernledningen totalt cirka 3,7 miljoner Wirtek-aktier. Det
motsvarar 52 procent av bolagets aktiekapital.

VD:n och styrelseledamot Michael Aaen dr den i sarklass
storsta aktiedgaren i Wirtek. Genom sitt holdingbolag Aaen
Holding ApS (och en mindre privat position) kontrollerar han
mer dn 33 procent av utestdende aktier och rdster i Wirtek.

De tva dvriga styrelseledam&terna har ockséd betydande

innehav i bolaget. Antingen direkt, eller genom helt- eller

delvis dgda bolag, dger Kent Serensen 13,2 procent av

Wirtek medan Jens Uggerhejs dgande uppgdr till 4,9 Styrelsen och ledningens dgande
procent. uppgdr till dver 50 procent

Det héga vardet av insiderdgande signalerar ledningens
hoéga tro pd Wirteks affdrsmodell och 6kar incitamenten att
gora bolaget dnnu mer I6nsamt och skapa aktiedgarvdrde.

Wirtek k&pte dven egna aktier frén styrelsen som en del av
CoreBuild-férvérvet och dgandet uppgdr fér narvarande till
1,5 procent.

Ett warrant-baserat Idngsiktigt incitamentsprogram (LTIP)
etablerades &r 2021 med totalt 900 000 warranter fér
femdrsperioden 2021-2025, motsvarande totalt 135 000
DKK. Dessa kan utnyttjas av styrelsen och ledningen for nya
aktier till ett [6senpris om 18,3 DKK.

Warrant-baserat Iangsiktigt
incitamentsprogram for styrelse
och ledning

Som en del av dtagandet mot de strategiska mélen kommer
deltagarna i LTIP att avstd frdn eventuella hdjningar av
styrelsearvoden, I6ner och bonusar under en 3-Arsperiod
(2021 - 2023).
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MARKNAD 1/2

Den globala marknaden for IT-outsourcingtjdnster forvantas
véxa under de kommande 5-10 dren. Beroende pd vilken typ
av metodik som anvdnds for att analysera och samla in data
varierar marknadsvdrdet och den férvantade tillvaxttakten.

Outsourcing av IT

Wirtek ndmnde i sin drsredovisning fér 2021 att den globala

marknaden fér outsourcing av IT-tjdnster spds véxa med 7,7 Véxande efterfrégan pd IT-
procent &rligen och n& ett marknadsvérde pé cirka 938 outsourcingtjanster
miljarder USD &r 2027.

Den forvantade tillvaxttakten varierar kraftigt mellan olika
studier. Till exempel resulterar en studie utférd av Mordor
Intelligence LLP i en férvantad tillvéxttakt pd drygt fyra
procent drligen under prognosperioden 2022-2027. Enligt en
studie pd Statista férvantas marknaden for IT-outsourcing o
andra sidan ha en CAGR (Compounded Annual Growth Rate)
pd 8,2 procent under 2022-2026, vilket t.o.m. dr ndgot hdgre
an de siffror som Wirtek presenterat.

Alla studier som Stockpicker kommit 6ver bekrdftar dock att Wirtek kommer frdmst att fokusera
den globala marknaden for IT-outsourcingtjdnster kommer pd kunder i nordvéstra Europa
att vaxa framover i en rimlig takt. Andelen av foretagens IT-

budget som gdr till externa tjdnsteleverantdrer verkar ocksd

ha &kat globalt under de senaste daren.

Wirtek kommer frdmst att fokusera pd utvalda geografiska
marknader i nordvdstra Europa. Per idag hdrstammar
merparten av Wirteks intdkter frén kunder i Danmark (2021:
51 procent), USA (2021: 26 procent) och Nederldnderna
(2021: 19 procent).

Outsourcing av IT-tjdnster globalt (miljarder USD)
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Kélla: Wirtek &rsredovisning 2021
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MARKNAD 2/2

Brist p& kunnig IT-personal

Wirteks mest vardefulla tillgéng ar deras anstdllda. Eftersom det
danska foretagets kdrnverksamhet dar att leverera hégkvalitativa
IT-tj@nster till kunder behéver de attrahera och behdlla kunnig IT-
personal.

| dagens lage finns det en utbredd brist inom detta
kompetensomréde. Ménga kdllor stéder detta uttalande, men
t.ex. rapporterade 54 procent av féretagen en brist pd personal i
en studie utford av Manpower Group 2020.

For Wirtek ar det darfor avgorande att ses som en attraktiv
arbetsgivare och vi ar glada att se att féretaget har fatt en rating
pd 4,7 stjdrnor hos Glassdoor. Endast 14 recensioner har dock
[dmnats in vid tidpunkten for denna analys.

Utbredd brist p& kunnig
IT-personal

Rumdnien & IT-outsourcing

Wirteks outsourcinganléggningar finns i Rumdnien, som manga
rankar som ett av de bdsta landerna for IT-outsourcing. Rumadnien
har ett stort antal certifierade IT-specialister dr en stor exportor
av hogkvalitativa IT-tjanster. Enligt State of European Tech fanns
det ndra 120 000 professionella utvecklare i Rumdnien ar 2019.

Det finns formodligen mer kostnadseffektiva outsourcing
destinationer ddr ute (t.ex. Indien), men om du letar efter hég

teknisk kompetens anses Rumdnien av ménga vara en av de bdsta Kostnadsminskning det
ldnderna. Utvecklarna behdrskar vanligtvis engelska (och ibland priméra mdlet for bolag att
dven tyska eller franska), I6nen dr betydligt Idgre én i Norden och anvdnda IT-outsourcingtjdnster
Rumdnien dr dven ett EU-land, vilket en del bolag i Europa kan

foredra.

Outsourcing mal

Enligt Deloitte Global Outsourcing Survey 2020 dr
kostnadsminskning det priméra malet for féretag att anvdnda
outsourcingtjénster. Samma studie visade att andra malsdttningar
sdsom flexibilitet, snabbhet till marknaden och tillgang till
verktyg/processer inte anses lika viktiga av de flesta
organisationer.

Ruméniens ICT-tjéinsteexport (% av total tjinsteexport)
30 26
16 18 20 21
20 14 16 ! 15 16
) I I I I I I I I I
0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kalla: World Development Indicators (uppdaterad 2022-04-27)

2022-06-07 Commissioned Equity Research | Wirtek 13



KONKURRENTER

Med tanke pa storleken pé IT-outsourcingmarknaden,
har Wirtek férstds mdanga potentiella konkurrenter. IT-
outsourcingféretag, sdsom Wirtek, mdste darfér ha ett
konkurrenskraftigt erbjudande som stadr sig i en global
miljo for att fortsdtta leverera. Det danska foretaget
har redan idag kunder frdn mdanga olika l&nder och alla
IT-outsourcinganldggningar ar beldgna i Rumdnien.

Wirtek har inte publicerat en lista over konkurrenter IT-outsourcingbolag mdste kunna
som de hdller koll p& och som tidigare némnts, kan konkurrera pd ett globalt plan
potentiella konkurrenter hittas éverallt. | tabellen nedan

finns en handfull IT-outsourcingbolag av ungefdr

motsvarande storlek som Wirtek. Alla foretag i tabellen

nedan har dven IT-outsourcinganldggningar i

Rumdnien.

Rumdnien ett av de bdsta Idnderna foér IT-outsourcing
och Wirtek ar 1angt ifrdn ensamma om att erbjuda den
hdr typen av tjdnster. Med det sagt, finns det gott om
andra konkurrenter i Rumdnien férutom de som vi
ndmner nedan.

Noterade peers (och deras varderingar) kommer att
diskuteras senare i denna uppdragsanalys.

FORETAG KONTOR ANSTALLDA GRUNDAT EXPERTIS WEBBSIDA

Desktop, mobil- och

Existek Rumonu.en och 50-249 2012 webbutvecklmgz www.existek.com
Ukraina Business Automation
etc.

Mobil, webb och

ServUS Tech USA..O(.:h 50-249 2009 . skraddarsydd. www.servustech.com
Rumdnien mjukvaruutveckling
etc.
Mobil- och
RebelDot Ruménien och 50-249 2008 webbutveckling, www.rebeldot.com
Danmark maskininldrning, IT-

konsultation etc.

Strategisk rddgivning,
- Prototyping & Design,
Evozon Rumdnien 500+ 2005 Www.evozon.com
Front & Backend

utveckling etc.

Affdrsapplikationer,
Rumdnien 50-249 2004 webbutveckling, www.roweb.ro
mobilutveckling etc.

RoWeb
Development

Né&gra konkurrenter (kélla: Goodfirms.co och féretagswebbsidor)
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EKONOMI 1/2

Intakter

Wirtek 6kade sina intdkter frdn 11,8 MDKK &r 2015, till 27,6
MDKK @r 2020. Detta resulterar i en CAGR pé cirka 18,5
procent, vilket dr imponerande trots att omsdttningen ér
2015 fortfarande var pd en relativt 1&g niva.

Under 2021, efter forvarvet av CoreBuild, uppnddde Wirtek
en omsattningstillvéxt pd 64 procent (jmf. 2020). Den
organiska tillvéxten var dock 18 procent och ddrav i linje

med tidigare ar.

Under det forsta kvartalet ar 2022 dkade intdkterna med
111 procent jamfért med Q1/2021. Den organiska tillvaxten
uppgick till 41 procent, vilket var valdigt starkt.

Lonsamhet

Under de senaste fem d&ren (2016-2021) har Wirteks EBITDA

véxt frdn 0,9 MDKK till 6,2 MDKK.

Eftersom Wirtek inte redovisar CoreBuilds siffror separat i
sina finansiella rapporter har vi inte kunnat faststdlla hur
stor effekt forvdrvet hade pd EBITDA under den féregdende
rakenskapsperioden. Under femdrsperioden frdn 2016 till
2020, vaxte dock EBITDA med en drlig tillvaxttakt pd dver

28 procent.

Léonsamheten har 6kat kraftigt de senaste fem d&ren. Sedan
Ar 2017 har rérelsemarginalen dkat ar for ér, frdn under fyra

procent till 12 procent Gr 2021.

(MDKK)

70
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11,8
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20,4
14,5
12,9
0,9 I 1,1 1,6 1,8

2016

2017

2018 2019

Redovisat 2015-2021 och Wirteks genomsnittliga mdlsdttning for ér 2022

(K&lla: Bdrsdata och Wirtek)

Stark organisk tillvéxt

Lénsamheten forbdttrats
under senare §r

66,5

45,4

9,1
6,2
. D

2020 2021 2022E
B Revenue EBITDA
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EKONOMI 2/2

Antalet fakturerbara kollegor 6kade till 88 procent ér 2021 (2020:
86 procent), vilket indikerar att Wirteks fokus p& operativ
effektivitet har gjort det majligt att 6ka tjdnsteleverans-
kapaciteten utan att 6ka omkostnaderna i samma takt. Om
denna positiva trend fortsatter kan Wirtek kanske fortsatta
forbattra Ionsamheten ytterligare.

Kassafléde och kapitalstruktur

Trots snabb tillvéxt, har Wirtek bibehdllit sina starka positiva
kassafléden fran den I6pande verksamheten samt en stark kassa.
Wirtek betalade till och med en utdelning pd 0,37 DKK per aktie i
april, vilket dr markant 6kning mot de 0,20 DKK per aktie som

Ggare fick ta del av foérra dret.
Stabil kassa och robust

Under 2021 uppgick kassaflddet fr@n investeringsverksamheten kapitalstruktur trots forvarv

till cirka -10,6 MDKK, framst till féljd av férvarvet av CoreBuild.
Som ett resultat av detta, var det totala kassaflédet negativt och
uppgick till -3,1 MDKK under fjoldret. Vid utgdngen av Q1/2022
uppgick kassan till 6,5 MDKK, men en del av kassan dr offset av
en kreditfacilitet om cirka 4,0 MDKK.

Vid utgé@ngen av férsta kvartalet i &r hade Wirtek en soliditet p&
37 procent (Q1/2021: 67 procent). Den betydande minskningen
beror framst pd férvdrvet av CoreBuild, som tillférde en stor
immateriell tillgdng samtidigt som 2,6 MDKK i treasure shares fér
earn-out betalningen pdverkar det egna kapitalet negativt.

FINANSIELL DATA (MDKK) 2017 2018 2019 2020 2021
Resultatrdkning

Omsattning 14,5 20,4 23,2 27,6 45,4
EBITDA 1,1 1,6 1,8 3,2 6,2
EBT 0,8 1,4 1,3 3,0 5,2
Vinst 0,8 1,0 1,5 4,9 4,8

Balansrékning

Totala tillgéngar 4,9 6,8 8,1 14,0 26,7
Eget kapital 2,4 3,0 3,7 7,4 9,4
Kassaflode

Kassafldde fran den I6pande verksamheten 0,3 2,0 1,2 2,8 6,5
Kassafldde fran investeringsverksamheten -0,1 -0,7 -0,2 -0,1 -10,6
Kassafléde frén finansieringsverksamheten -0,6 -0,5 -0,8 -1,1 0,9
Totala kassafloden -0,4 0,8 0,3 1,5 -3,1
Nyckeltal

Rorelsemarginal 4% 6 % 7% 11 % 12 %
Kassalikviditet 190 % 159 % 174 % 208 % 96 %
Soliditet 50 % 44 % 46 % 53 % 35%
Avkastning pd eget kapital 32% 37% 45 % 88 % 57 %
Vinst per aktie (DKK) 0,11 0,15 0,22 0,71 0,66

Source: Wirtek & Stockpicker
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ESTIMAT 1/3

Accelerate25

| januari 2021 tillkdnnagav Wirteks styrelse en femdrsplan

(2021-2025) under namnet Accelerate25. Beskedet kom

efter en stark avslutning pd den tidigare strategin 2018-

2020, dér Wirtek héjde férvantningarna flera gadnger

under COVID-19 epidemin.

P I(:l\\;I?DOKZIf) Accelerate25XL  Accelerate25

Accelerate25-strategin innehdll bdde finansiella och

. o . . . el o o Intakter 130 100
operativa mal. Wirtek siktade initialt pa att na 100 MDKK
i intdkter, ett resultat fére skatt pd 10 MDKK och en
. - . e EBITDA 18 10
EBITDA-marginal som 6verstiger sex procent varje ar. Det
senare var ovéntat |Idgt med tanke pd att Wirtek har haft EBT 15 10

en betydligt hégre EBITDA-marginal én s& under de
senaste dren. Under rGkenskapsdret 2021 hade Wirtek en morezs § Accelerate28X. finansiela mélsdttningar 2025
EBITDA-marginal som 6versteg 13 procent.

Féretaget kommunicerade ocksd tvd operativa mal i sin
Accelerate25-strategi: en outsourcingfacilitet utanfoér
Rumadnien &r 2025 och en employee retention pd dver 90
procent ar 2023.

Accelerate25XL

| april i &r granskade Wirtek sin Accelerate25-strategi och Presenterade en reviderad
tillkdnnagav en reviderad Accelerate25XL-strategi med Iangsiktig malsattning i april | ar
héjda finansiella malsdattningar. | den reviderade strategin

raknar Wirtek med 130 MDKK i intdkter, EBITDA p& 18

MDKK och ett resultat fére skatt (EBT) p& 15 MDKK &r

2025.

De gjorde dven en del korrigeringar gdllande de operativa
mals&ttningarna. De bibehdll sitt mél om en
outsourcingfacilitet utanfér Rumdnien &r 2025, men siktar
nu pd en employee retention pd dver 85 procent frén ar

2024 (tidigare mal: >90 procent ar 2023). Férbereder fr notering pd
i

Nasdaqg Copenhagen Main

Aven en ny operativ mdlsdttning tillkom: Notering pé .. o
Market fére slutet av ar 2025

Nasdaqg Copenhagen Main Market fore slutet av Gr 2025.
Eftersom Wirtek har visat pd stark |16nsam tillvéixt under
flera @r och férvdntar sig att detta kommer att fortsdtta,
har styrelsen nu bérjat férbereda Wirtek for notering pé
Nasdaq Copenhagen Main Market. For att forverkliga
detta rekryterades bl.a. en erfaren CFO i r och bolaget
siktar pd att implementera IFRS under ar 2022.
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ESTIMAT 2/3

Organisk tillvéxt

Under 2021 hade Wirtek en organisk tillvdxt pd ca 18
procent. Detta dr i stort sett i linje med den drliga CAGR
som det danska féretaget klarat av att leverera under de
senaste fem dren.
Organisk tillvdxt pd 18
CoreBuild procent 2021

Wirtek slutforde forvarvet av CoreBuild-bolagen den 29
april med effekt fr.o.m. den forsta juni. CoreBuild var den
frimsta orsaken till att Wirtek lyckades uppnd en
intdktstillvéxt pd 64 procent under &r 2021, eftersom den
organiska tillvaxten uppgick till 18 procent.

Enligt vdra berdkningar ska intdkterna frdn CoreBuild ha
Sverstigit 12 MDKK under den andra halvan av ar 2022.
CoreBuilds siffror presenteras inte separat i Wirteks
finansiella rapporter, men om vara berdkningar stdmmer
ar detta imponerande eftersom CoreBuilds intakter var
13,5 MDKK under hela rakenskapsperioden 2020.

CoreBuild frdmsta orsaken till
Wirteks imponerande tillvdxt
under 2021

Wirtek ndmnde i sin @rsredovisning fér ar 2021 att
resultateffekten frén forvarvet dvertrdffade Gven deras
mest positiva forvantningar, vilket ledde till att styrelsen
héjde férvantningarna i augusti &r 2021.

Under @r 2020 hade CoreBuild en EBITDA-marginal pd
Sver 14 procent och om de lyckades behdlla en liknande
marginal under andra halvan av &r 2021 hade CoreBuilds
pdverkan pd EBITDA varit ndrapd 1,8 MDKK.

Malséttning 2022

Den 25 januari meddelade Wirtek sina forvantningar for
Presenterat Presenterat

réikenskapsdret 2022. Ledningen férvéntar sig att den

raxenskapsaret £522. -edning 9 2022E (MDKK) 03/2022  01/2022
intdkterna ska ligga inom intervallet 61-66 MDK och att

EBITDA landar mellan 7,5 och 8,5 MDKK. Omsdattning 64 - 69 61 - 66
Ungefdr en mdnad senare reviderade Wirtek sin outlook Omsdttningstillvéxt 41 - 52 % 34 -45%
fér ar 2022 efter att ha tecknat avtal med en ny stor kund.

Bolaget raknar nu med intékter p& 64-69 MDKK och att EBITDA 8,6 -9,6 7,5 - 8,5
EBITDA landar inom intervallet 8,6-9,6 MDKK under &r

2022. EBITDA-tillvéxt 39 -54% 19 -39%

Outlook 2022 av Wirtek i MDKK (kdlla: Wirtek)
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ESTIMAT 3/3

Intakter

Eftersom en hog andel av Wirteks intdkter dr kontrakterade
redan i bérjan av varje réikenskapsar anser Stockpicker att
ledningens outlook fér &r 2022 ar rimlig.

En hdég andel av Wirteks intdkter
dr kontrakterade redan i bérjan av
varje rékenskapsdr

Bolaget levererade hog tillvéxt bdde under rakenskapsdret 2021
samt under det forsta kvartalet i ar och vi férvantar oss darfér
att Wirtek kan nd sitt intdktsmal pd 130 MDKK &r 2025 i vart
basscenario. Vara estimat baseras naturligtvis pé flera saker,
men de fradmsta orsakerna ar att vi har en stark tilltro till att
ledningen fortsatter att leverera enligt plan och att den
underliggande marknaden for IT-outsourcing fortsatter att vaxa

Stockpickers intéktsprognos resulterar i en CAGR pd cirka 27
procent under perioden 2022-2026.

Lonsamhet

Vi forvantar oss o“tt Vertek fortsatter oka andelen ”billable . Stockpicker férvéntar sig att
colleagues” och forbattra Ionsamheten. Resultateffekten fran Wirtek n&r mélen i
CoreBuild dvertraffade Gven ledningens férvantningar under ar Accelerate25XL-strategin

2021 och innan férvdrvet hade CoreBuild en EBITDA-marginal pd
dver 14 procent under ar 2020.

Stockpickers estimat dr i stor utstrackning i linje med Wirteks
outlook for &r 2022 och deras ldngsiktiga malsattning framtill ér
2025. Var EBIT-prognos, for femdrsperioden 2022-2026,
resulterar i en CAGR pd cirka 28 procent.

PROGNOS 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
(MDKK)

Omsdttning 45,4 66,5 86,5 108,0 130,0 150,0
Tillvaxt 64% A47% 30% 25% 20% 15%
Bruttovinst 27,0 39,6 51,5 64,3 77,4 89,4
Bruttomarginal 60% 60% 60% 60% 60% 60%
EBIT 5,4 7,9 10,5 13,2 16,1 18,6
EBIT marginal 12% 12% 12% 12% 12% 12%
EBIT tillvaxt T7% 46% 33% 26% 22% 16%

Prognos MDKK (kélla: Stockpicker)
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VARDERING

DCF-vdrdering

For att faststalla Wirteks motiverade varde per aktie utfor
vi en diskonterad kassaflédesanalys (DCF). | vart
basscenario anvdnder vi en diskonteringsréinta pd 10
procent, vilket resulterar i ett motiverat vdrde per aktie pa
22,1 DKK.

DCF-varderingen baseras 1angt pd estimat dver intdkter och
rérelseresultatet under dren 2022-2026. SmA, felaktiga
antaganden kan forstarka avvikelserna i
kassaflddesprognoser under senare dr i modellen. Som
tidigare ndmnts forvantar vi oss att bolaget kommer att
Ska intékterna med en CAGR pd cirka 27 procent under de

kommande fem dren. ) )
Stockpickers DCF-analys resulterar i ett

Aven om vi har en stark tilltro till ledningens férmdéga att motiverat vdrde per aktie pa 22,1 DKK

leverera, mdste man beakta att en sd hdg
omsdattningstillvaxt ér svar att uppnd. En I&gre tillvaxttakt
skulle dven resultera i ett betydligt IGdgre motiverat varde
per aktie. Detta kommer vi att diskutera utforligare senare i
denna uppdragsanalys i samband med
kanslighetsanalysen.

Aven om Wirtek har en 1&ng historia som noterat bolag
anser vi att osdkerheten i vara prognoser ar hdg.

| DCF-modellen anvdnder vi oss av en diskonteringsrdnta
pd 10 procent och en terminal tillvéxt pd tre procent.
Skattesatsen ar satt till 22 procent, vilket dr den
bolagsskattesats (CIT) som anvdnds i Danmark. Den
effektiva skattesatsen for Wirtek pda ldng sikt kan dock vara
ndgot lagre, eftersom bolagsskattesatsen i Rumdnien dr 16

procent.
(MDKK) 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
EBIT 7,9 10,5 13,2 16,1 18,6
FCF 6,2 8,3 10,4 12,9 15,1
Terminalvdrde 215,7
Antaganden Motiverat varde
Skattesats 22 % Enterprise Value 172 MDKK
Diskonteringsrdnta 10 % Equity Value 160 MDKK
Terminal Tillvaxt 3% Motiverat vdrde per aktie 22,1 DKK

DCF Analys (kdlla: Stockpicker)
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KANSLIGHETSANALYS

For att belysa hur vara prognoser pdverkar resultaten frdn
DCF-analysen utfér vi tvd separata kdnslighetsanalyser.

Diskonteringsrénta

| det férsta scenariot dndrar vi diskonteringsrdntan for att
illustrera hur den péverkar var berékning av motiverat varde
per aktie.

Med en avkastningsgrad pd 12 procent sjunker det

motiverade vdrdet per aktie till 16,4 DKK. Om vi s@inker

diskonteringsrdntan till &tta procent, stiger istdllet det Motiverat vdrde per aktie sjunker till

motiverade vérdet per aktie till 32,3 DKK per aktie. 16,4 DKK med en diskonterings-
rdnta pd 12 procent

KANSLIGHETSANALYS (DISKONTERINGSRANTA)
Diskonteringsrdnta 12 % 10 % 8 %

Motiverat vdrde per aktie

16,4 22,1 32,3
(DKK)

Kdnslighetsanalys (kdlla: Stockpicker)

Intakter

Om vi séinker var intdktsprognos varje &r med fem procent,
utan att dndra kostnadsbasen, sjunker det motiverade vardet
per aktie till 12,8 DKK. Detta dr framst for att belysa hur vara
prognoser pdverkar resultatet frdn DCF-modellen och vi anser
det inte realistiskt att bolagets kostnadsbas skulle forbli
densamma, om intdktstillvaxten ar vasentligt lIagre.

| ett optimistiskt scenario, dar Wirteks intdkter ar fem procent
hégre varje &r medan kostnadsbasen férblir densamma, ékar
det motiverade vardet per aktie till 31,4 DKK. Ovan skulle
resultera i att Wirtek ndr sina finansiella mél, faststallda i
Accelerate25XL-strategin, redan fére utgdngen av ar 2025.

Intdktsprognoser osdkra och
pdverkar kraftigt det motiverade
vdrdet per aktie

KANSLIGHETSANALYS (INTAKTSPROGNOS)

Omsdattning 0,95x 1,00x 1,05x
Motiverat varde per aktie

12,8 22,1 31,4
(DKK) ’ ’ ’
Diskonteringsrdnta 10 % 10 % 10 %

Kdnslighetsanalys (kdlla: Stockpicker)
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VARDERINGSMULTIPLAR

Férutom DCF-analysen som utfordes tidigare,
tittar vi pd tva vanliga varderingsmultiplar for att
belysa hur dessa férandras 6ver tid. Beakta att
tabellen och grafen som presenteras pé& denna
sida dr baserade pd véra estimat for perioden
2022-2026.

P/s

Eftersom vi forvantar oss hog tillvaxt under 2022-
2026 kommer Price-to-Sales (P/S) talet att sjunka
frén 2,7 férra rdkenskapsperioden (2021), till
under 1,0 &r 2025.

Om Wirtek lyckas leverera enligt véra
férvantningar, kan ett P/S-tal pd under 2,0 for ett
snabbvdxande bolag som Wirtek betraktas som

l&gt. 0

25 26

. 22
P/E 15 16

13

0 10
Med ett pris per aktie pd 17,0 DKK handlas Wirtek .
till ungefdr 26 gdnger det redovisade resultat

.o N . o 0

féregdende rakenskapsperiod (ar 2021). 2021  2022E  2023E 2024 2025  2026E
En snabb omséttningstillvéxt (genom organisk o croen o €t porsveirde om 1232 MDKC
tillvaxt och férvarv) och en marginal i linje med
foregdende rékenskapsar resulterar i ett P/E-tal
(Price-to-Earnings) pd 21,6 enligt vara estimat fér
dr 2022. Enligt vAra prognoser sjunker P/E-talet
till 16 redan under ndsta ar.
| v&r DCF-analys ser vi ett motiverat varde per
aktie pd 22,1 DKK, vilket skulle resultera i ett
marknadsvarde pé& ca 160 MDKK och ett P/E-tal
pd omkring 28 (baserat pd vara prognoser for ar
2022).
Vérderingsmultiplar 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S 2,7 1,9 1,4 1,1 0,9 0,8
P/E 25,7 21,6 16,0 12,6 10,2 8,8
Bérsvérde (MDKK) 123,2 123,2 123,2 123,2 123,2 123,2
Aktiekurs (DKK) 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0
Antal aktier (milj.) 7,25 7,25 7,25 7,25 7,25 7,25

Kdlla: Stockpicker 2022-05-27
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Det d@r svart att hitta ndgra bérsnoterade bolag i Norden,
med liknande affdrsmodell som Wirtek. | tabellen nedan
listas 10 bolag av olika storlek ifrdn Sverige, Finland,
Danmark och USA som verksamma inom branschen
Software & IT Services.

Det danska foretaget Wirtek dr ett renodlat IT-
outsourcingféretag med I&ngvariga kundrelationer och
outsourcingfaciliteter i Rumdnien. Inget av bolagen nedan
bedriver en liknande affdrsmodell, vilket dr viktigt att ha i
atanke.

Aven om vi exkluderar férvérvet av CoreBuild har Wirtek
levererat stark omsdttnings- och EBIT-tillvéxt under de
senaste dren. Trots det samt en hdgre EBIT-marginal ser
bolaget ut att handlas till en rabatt i férhallande till peers
(baserat pd EV/EBIT-multipel). Detta ger stéd for var DCF-
vardering, dar vi sdg ett motiverat varde per aktie p& 22,1
DKK.

Alla foretag som ndmns i tabellen nedan har dock ett
storre marknadsvdrde dn Wirtek och ett relativt litet IT-
outsourcingforetag med alla outsourcingfaciliteter i
Rumdnien kan ses som en mer riskfylld investering av
investerare. Observera att siffrorna nedan inte har
granskats eller korrigerats och att det kan finnas ny
information tillganglig.

. Avkastning Borsvarde Oms.tillvaxt Equity EBIT Dividend Info

Bol Tick Land Valut o . P/s P/E EV/EBIT o . . .

olag fcker an aluta 18r (milj.) / / / CAGR 3 ér Ratio marginal ratio Rapport
B3

. B3 Sweden SEK 119% 939 1,0 13,7 9,8 5% 38% 10% 3,2% Q1-2022

Consulting
CAG Group CAG Sweden SEK 18% 614 0,9 17,4 12,2 12% 53% 7% 3,6% Q1-2022
Formpipe FPIP  Sweden  SEK -12% 1603 33 33,7 24,4 8% 60% 13% 24%  Q1-2022
Software
Precio

. PRCO B Sweden SEK -22% 445 1,8 26,8 17,6 1% 55% 9% 3,9% Q1-2022
Fishbone
Gofore GOFORE Finland EUR 20% 340 3,3 38,0 25,8 27% 60% 12% 1,3% Q4-2021
Netum NETUM  Finland EUR -10% 45 2,0 85,2 24,0 - 61% 9% 2,8% Q4-2021
Bilot BILOT  Finland EUR -47% 23 1,0 33,1 16,9 - 80% 3% - Q2-2021
Endava PLC DAVA USA uUsbD 0% 5730 7,2 63,0 48,5 30% 69% 15% - Q3-2022
Columbus COLUM Denmark DKK -23% 1152 0,8 38,9 38,7 -9% 60% 2% 1,4% Q1-2022
WIRTEK WIRTEK Denmark  DKK -27% 124 2,3 23,3 19,5 32% 37% 11% 2,2% Q1-2022

Source: Bérsdata (trailing twelve months, hdmtat 2022-06-02)
OBS: siffror som ej korrigerade eller granskade och det kan finnas nya uppgifter tillgéngliga
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Brist p& IT-resurser

| dag verkar efterfrdgan inte orsaka ndgra stdrre problem
for majoriteten av IT-bolagen. Istdllet ar det den globala
bristen pd IT-resurser som skapar problem och det ar
darfor av hog vikt for Wirtek att forbli en attraktiv
arbetsgivare. P& grund av efterfrégan p& IT-resurser och en
hogre inflation i Europa dr det mojligt att vi kommer att se
ett I6netryck som kan leda till Idgre marginaler for 1T-
outsourcingféretag som Wirtek. | april sdnkte det danska
bolaget sitt mél avseende employee retention och siktar nu
pd en employee retention éver 85 procent frén ar 2024,
jamfort med det tidigare mdlet om dver 90 procent ar 2023.

Regulatoriska- och politiska risker

Alla IT-resurser dr for ndrvarande baserade i Rumdnien och
Wirteks I&ngsiktiga mal dr att ha en outsourcingfacilitet
utanfér Rumdnien &r 2025. Aven om Rumdnien ér medlem i
EU sedan 2007 kan de rattsliga och politiska riskerna inte

ignoreras. Globala bristen pd IT-

" S o resurser kan orsaka problem
Hoéga tillvaxtmal

Wirtek siktar pd en tillvaxttakt p& 30 procent arligen under

de ndrmaste dren och de finansiella malsattningarna ska

uppnds genom en kombination av tvasiffrig organisk

tillvaxt och férvarv. En sé hég tillvaxttakt dr svar att hélla

och @ven om férvérvet av CoreBuild férra Gret verkar ha

varit en succé, ar forvarv Iangt ifrdn riskfria. Sedan COVID-

19 epidemin boérjade har Wirtek levererat stark tillvéxt och

Skat I16Bnsamheten véasentligt. Vi dr ndgot oroade dver att

forsaljningen och marginalerna dr hégre dn i ett

normalldge, men det dr fortfarande for tidigt att avgoéra om

sd har varit fallet. En férsvagad global ekonomi kunde dven Forvarv riskfyllt och en viktig
skada efterfr@gebilden, vilket skulle géra det svart for del av tillvixtstrategin
Wirtek att né& upp till sina mal. Efter férvérvet av CoreBuild

har Wirtek dven en lagre soliditet dn vad dvriga peers pd

féregdende sida.

Litet foretag

Med ett boérsvarde pd ca 123 MDKK dr Wirtek fortfarande
ett litet bolag, vilket generellt férknippas med hogre risk.
Nyckelpersoner som lamnar féretaget kan fé stora
konsekvenser och dven om ingen av Wirteks kunder star for
mer an 15 procent av de totala intdkterna, skulle en stor
kund som I&dmnar féretaget ha en stor inverkan. Trots att
Wirtek utékade sin kundportfélj genom férvdrvet av
CoreBuild, har de dven en stor exponering mot danska
kunder fér ndrvarande. Likviditeten i aktien &r dven l&g,
vilket @r vart att ha i dtanke.
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SWOT

4~7 STYRKOR

Historiken (noterad sedan 2006)

Starka kundrelationer

Ledning/styrelse stora aktiedgare och har
varit involverade ldnge

Tidigare bevisad férmdga att leverera pd
finansiella malsattningar

En stor del av intdkterna avtalas om redan
i borjan av varje rékenskapsar

Aktiv pd en véxande marknad

>< SVAGHETER

Fortfarande beroende av danska kunder
Laga intradesbarridrer

Alla outsourcingfaciliteter i Rumadnien
Mdste ha ett konkurrenskraftigt

erbjudande i en global miljo

@ MOJLIGHETER

Lyckade forvarv framover

Fortsatt tillvéixt och synergier fran
CoreBuild-forvarvet

Etablering pd nya snabbvdxande
marknader (t.ex. cybersédkerhetstjénster 2021)
Forbattrad I6nsamhet tack vare ett hogre

antal billable colleagues

& RISKER

Hogre I6ner bland anstallda

Brist pd personal med IT-kompetens

Att inte ses som en attraktiv arbetsgivare
Risker forknippade med litet foretag

(t.ex. nyckelpersoner som I&mnar féretaget)
Regulatoriska- och politiska risker

(t.ex. alla it-resurser i Ruménien)

Lag likviditet i aktien

Svagare ekonomi

(kan skada efterfrdgan och/eller den underliggande

marknadstillvéixten)
Boostad forsdljning och battre marginaler

under COVID-19 epidemin
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2022-04-06

2022-03-15

2022-03-09

2022-03-03

2022-01-25

2022-01-17

2021-12-16

2021-11-15

2021-11-10

2021-09-07

2021-08-30

2021-08-10

2021-08-05

2021-06-18

2021-05-31

2021-05-27

2021-05-27

2021-05-11

2021-04-29

2021-03-04

2021-02-17

2021-01-26

H G nde | SEr (sedan 01/2022)

Offentliggerelse af ledende medarbejderes og disses naertstdendes transaktioner med aktier i Wirtek A/S
Interim Report Q1/2022: Revenue Growth of 111%

Wirtek announces Accelerate25XL strategy - Revenue goal for 2025 raised by 30%

Minutes from Annual General Meeting in Wirtek A/S

Notice to convene Annual General Meeting in Wirtek A/S

Annual Report 2021: Revenue growth of 64% and EBITDA growth of 94%

Wirtek signs large client contract and increases expectations for 2022

Wirtek announces expectations for 2022

Wirtek clarifies expectations for 2021

Wirtek expands leadership with a new CFO

Large strategic order from new client in UK

Interim Report Q3 2021: Revenue growth of 97% and EBITDA growth of 152%

Strategic order for Cybersecurity services to large US client

Termination of liquidity provider agreement (inside information)

Interim Report Q2 2021: Successful CoreBuild acquisition with high impact

Wirtek raises both revenue and EBITDA expectations for 2021

Notification of managers and closely related parties “transactions with Wirtek A/S shares
Wirtek purchases own shares from the Board of Directors as part of the CoreBuild acquisition
Capital increase in connection with exercise of issued warrants

Minutes of extraordinary general meeting in Wirtek A/S

Interim Report Q1 2021: Strong EBITDA growth of 72% in Q1 2021

Wirtek completes acquisition and raises outlook for 2021

Wirtek annual report 2020: Revenue grew by 19% and EBITDA was up by 80%

Wirtek signs non-binding acquisition agreement as a major milestone in the Accelerate25 strategy

Wirtek announces 2025 strategy with an expected average annual growth of 30%

Pressmeddelanden (kélla: MFN)
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APPENDIX

Intékter & Tillvaxt
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Appendix (Kélla: Stockpicker)

2022-06-07 Commissioned Equity Research | Wirtek



DISCLAIMER

About Us

Stockpicker was founded in 1997 as a media
company providing Swedish retail investors with the
digital newspaper Newsletter. The focus of
Newsletter was, and still is, providing its readers
with stock analysis. Since then, Stockpicker has
expanded its offering to retail investors and listed
companies. Today Stockpicker provides 6 different
email newsletters to an audience of well over 50 000
readers.

Services for companies have evolved from investor
targeting and IPO marketing to a full range of
services helping small- and mid Cap listed
companies with their communication to the investor
community. An important part of a fair valuation of
a listed company is the support of commissioned
research. Since Stockpicker has extensive experience
from analyzing stocks and a team of well-educated
analysts, the services are very well appreciated
among our listed customers.

Disclaimer

This report is intended for informational purposes
only and may not be used or considered under any
circumstances as an offer to sell or buy any
securities or as advice to trade any securities. It is for
general purposes only and does not take into
account your individual needs, investment objectives
and specific financial circumstances. Investment
involves risk.

Contact Details:

Adress: Strandvdgen 7 A, 114 56 Stockholm
E-mail: staff@stockpicker.se

Phone: +46 (0)8-662 06 69

Webpage: www.stockpicker.se

The report is based on sources Stockpicker AB
considers to be correct and reliable. However,
Stockpicker AB  does not guarantee the
materialization, correctness, accuracy or
completeness of the information, estimates, opinions
or forecasts expressed or implied in the report.

Stockpicker AB is not responsible for correcting or
updating any information contained in this report
and will not compensate, any direct or consequential
losses, caused by the information published in this
report.

Stockpicker AB uses 12-month target prices. Target
prices are based on different valuation methods
depending on circumstances. Target prices may be
altered due to new information available without
notice.

Our analyst(s), in this commissioned equity research
report, do not hold any securities in Wirtek A/S at the
date of publication.
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