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Snapshot

IT Competence Group SE ‘WKN:AUMHU‘Fn:i:i:Lar:nde‘\sw:muuumzsuu Kurzportrait

m Mit der Ubernahme von drei Schwestergesellschaften
" wichst audius (frither: IT Competence Group) hin-
o sichtlich der Mitarbeiterzahl als auch der jahrlichen
. Umsitze auf die doppelte Groéfle und steigt damit zu
aa0 den fithrenden IT-Dienstleistern in Deutschland auf.
400 . Nicht zuletzt wegen der damit verbesserten Sichtbar-
S T N T TR SEMS% keit im Markt und der héheren Erfolgsaussichten bei
groffen Ausschreibungen diirfte sich dies positiv auf
den Geschiftsfortgang auswirken. Grofes Potenzial
Stammdaten bietet die Transaktion aber auch beim Cross-Selling
Sitz: Weinstadt vor allem an Bestandskunden, denen nun ein deutlich
Branche: IT-Dienstleistungen grofieres Leistungsspektrum angeboten werden kann,
Mitarbeiter: ca. 500 sowie bei der synergetischen Einwerbung und Nut-
Rechnungslegung: HGB zung von Ressourcen (Einkauf, Recruiting, Personal-
ISIN: NL0006129074 einsatz). Damit verfligt die Gesellschaft iiber gute
Ticker: 3IT: GR Chancen, die positive Entwicklung der letzten drei
Kurs: 6,90 Euro Jahre fortzusetzen und noch zu beschleunigen. Dass
Marktsegment: m:access / Basic Board die grundsitzliche Positionierung als Spezialist fiir IT-
Aktienanzahl: 4,7 Mio. Stiick Infrastrukturen attraktiv und krisenfest ist, hat auch
Market-Cap: 32,3 Mio. Euro das erste Halbjahr 2020 verdeutlicht, in dem trotz der
Enterprise Value: 26,9 Mio. Euro Corona-Krise der Umsatz leicht gesteigert und die
Free Float: 8,4 % Margen auf neue Hochststinde verbessert wurden.
Kurs Hoch/Tief (12M): 8,80 / 3,42 Euro Auf dieser Basis soll das EBITDA auch im Gesamtjahr

O Umsatz (Frank., 12 M): 4,9 Tsd. Euro / Tag organisch einen neuen Rekord erreichen.
GJ-Ende: 31.12. 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022
Umsatz (Mio. Euro) 21,3 24,3 24,1 31,5 52,4 55,5
EBITDA (Mio. Euro) -0,7 1,5 1,3 2,1 4,5 5,1
Jahresiiberschuss -0,9 0,7 0,6 0,9 1,5 2,0
EpS 20,46 0,37 0,29 0,18 0,33 0,43
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,07
Umsatzwachstum -14,9% 14,4% -0,8% 30,5% 66,3% 6,0%
Gewinnwachstum 179,8% - -20,1% 54,7% 81,4% 31,6%
KUV 1,52 1,33 1,34 1,02 0,62 0,58
KGV - 46,8 58,6 37,9 20,9 15,9
KCF 199,5 19,9 29,1 22,7 8,5 7.4
EV/ EBIT - 23,5 28,2 20,0 11,4 9,0
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,9%
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Executive Summary

e ]IT-Dienstleister mit Fokus auf IT-Infrastruktur und -Sicherheit: Die audius SE (frither: IT
Competence Group SE) ist die Obergesellschaft einer Unternehmensgruppe, die ihren Aktivititsschwer-
punkt auf dem Gebiet von IT-Dienstleistungen hat. Dazu gehéren vor allem Dienstleistungen rund um IT-
Infrastrukturen (Arbeitsplatze, Netzwerke), IT-Sicherheit und Auditierung. Weitere Schwerpunkte liegen
in der Softwareentwicklung und hier insbesondere im Geschift mit Microsoft Dynamics sowie, iiber die
Tochter Sinnwell AG, bei Planungsdienstleistungen fiir den Ausbau von Mobilfunk- und Glasfasernetzen.

¢ KonzerngroBe durch Ubernahme verdoppelt: Derzeit steht die Ubernahme von drei Schwesterge-
sellschaften vor dem Abschluss, in deren Folge sich die Mitarbeiterzahl auf nahezu 500 und der Jahresumsatz
auf rund 50 Mio. Euro verdoppeln werden. Damit kénnen zukiinftig im Einkauf, Recruiting und Vertrieb
erhebliche Groflenvorteile generiert werden. Dartiber hinaus schafft die Transaktion grofie Cross-Selling-
Potenziale sowie eine bessere Diversifikation der Kunden- und Auftragsbasis. Auch das Auslastungsrisiko
kann durch einen optimierten Mitarbeitereinsatz reduziert werden.

* Exzellente Kundenbasis: Zu den Kunden zihlen mehrere DAX-Gesellschaften sowie weitere GrofSun-
ternehmen aus unterschiedlichen Branchen, wie etwa Zeiss, Vorwerk, Fiducia, Unitymedia, Microsoft oder
Fujitsu. Die angebotenen Leistungen reichen von der Auditierung und dem Consulting, iiber den Aufbau
von IT-Infrastrukturen bis zu deren Betrieb und laufender Betreuung. Dadurch ist ein hoher Anteil der
Erldse wiederkehrender Natur.

* Attraktive Wachstumschancen: In vielen Fillen wird die angebotene Leistung fiir den gesamten Kon-
zern des Kunden erbracht. Da, wo das noch nicht der Fall ist, bietet der Ausbau der Kundenbeziehung auf
andere Konzernteile oder das Angebot zusitzlicher Leistungen gute Wachstumschancen bei Bestandskun-
den. Hinzu kommt die laufende Gewinnung von Neukunden, die durch den Digitalisierungstrend und den
hieraus resultierenden Unterstiitzungsbedarf befliigelt wird.

* Margen auf Rekordniveau: Die Stabilitit des Geschiftsmodells zeigt sich beeindruckend im laufenden
Jahr. Nachdem in den ersten sechs Monaten trotz der Corona-Krise Umsatzwachstum und ein deutlich
tiberproportionaler Gewinnanstieg erzielt werden konnten, wird auf der Ebene der ,alten® IT Competence
Group fiir das Gesamtjahr nun sogar ein EBITDA oberhalb des bisherigen Rekordwertes aus 2018 ange-
strebt. Durch die Konsolidierung der drei audius-Gesellschaften, die bisher sogar noch profitabler gewesen
sind, wird sich das Margenniveau zusitzlich nach oben verschieben.

* Sehr hohes Eigenkapital ermoglicht Akquisitionen: Dank der Sachkapitalerhéhung als Gegen-
leistung fiir die Einbringung der audius-Gesellschaften steigt das Eigenkapital auf rund 85 Prozent der Bi-
lanzsumme. Damit sowie mit der ebenfalls ibernommenen hohen Nettoliquiditit verfigt das Unternehmen
tiber eine gesunde Basis, um weiter auch anorganisch zu wachsen.

* Hohes Kurspotenzial: Wir schen in der aktuellen Aufstellung erhebliche Chancen fiir Umsatz- und vor
allem Gewinnwachstum und schitzen den fairen Wert aktuell auf 13,70 Euro je Aktie. Damit trauen wir
der audius-Aktie ein hohes Kurspotenzial zu und bestitigen auf dieser Basis das Urteil ,Buy*.
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SWOT-Analyse

Stirken

® Das Unternehmen adressiert attraktive Zielmirkte
mit einer {iberdurchschnittlichen Wachstumsdyna-
mik.

® Breites Portfolio an grofen, namhaften Kunden, zu
denen teilweise langjihrige Kundenbezichungen
bestehen.

* Durch die Ubernahme der drei audius-Gesellschaf-
ten wurden die Mitarbeiterzahl und der Jahresum-
satz verdoppelt, woraus sich zahlreiche grofenab-
hingige Vorteile ergeben.

® Die Margen lagen im ersten Halbjahr trotz Corona
auf Rekordniveau, auch im Gesamtjahr soll das
EBITDA (organisch) einen neuen Rekord markie-

ren.

® Sehr komfortable Bilanzrelationen.

Chancen

® Durch die audius-Transaktion bieten sich grofle
Potenziale fiir Cross-Selling und fiir Synergien im
Einkauf, Recruiting und Vertrieb.

® Zahlreiche Kundenbeziehungen bieten noch grofle
Chancen auf zusitzliches Geschift mit anderen
Einheiten des Kunden bzw. weiteren Leistungen.

® Die Corona-Krise diirfte die Investitionsbereit-
schaft in die Digitalisierung von Produkten,
Dienstleistungen und Prozessen zusitzlich stimu-
lieren.

® Durch den Ausbau des Outsourcing-Angebotes
(Managed Services) und durch die Nutzung von
Spezialisierungs- und Gréfenvorteilen sollten die
Margen in den nichsten Jahren tiberproportional
zulegen.

® Der Marke bietet viele Chancen fiir attraktive Ak-
quisitionen, mit denen neue Expertise, Kundenbe-
zichungen und zusitzliche Kapazititen fir den
Konzern gewonnen werden kénnen.

SWOT-Analyse

06. Oktober 2020 ResearCh

Schwichen

® Die Umsatzentwicklung stagniert seit 2015, auch
dieses Jahr sollen die Erlose in etwa auf Vorjahres-
niveau bleiben. Auch die drei tibernommenen au-
dius-Gesellschaften konnten 2019 umsatzseitig
nicht zulegen und werden dieses Jahr Corona-be-
dingt weniger erldsen.

* Aus der Ubernahme der drei audius-Gesellschaften
werden in den nichsten Jahren hohe Ergebnisbelas-
tungen aus den Abschreibungen auf den Firmen-
wert und andere Kaufpreisbestandteile resultieren.

® Durch die Sachkapitalerh6hung rutscht der
Freefloat auf unter 10 Prozent ab, was dem ohne-
hin illiquiden Bérsenhandel weiter abtriglich sein

diirfte.

Risiken

® Trotz des ethéhten Anteils an wiederkehrenden Er-
losen sind projektbezogene und konjunkrurelle
Auslastungsrisiken nicht ginzlich auszuschliefen.

* Die Auswirkungen der Corona-Krise konnten sich
als tiefgreifender und langwieriger als bisher erwar-
tet herausstellen.

® Mit der Automobilindustrie steckt ein wichtiges
Kundensegment von audius in einer tiefen Krise.

* Die Erwartungen an die positiven Wachstums- und
Margeneffekte der Ubernahme der drei audius-Ge-
sellschaften konnten sich als zu optimistisch erwei-
sen.

® Die branchenweit spiirbare Mitarbeiterknappheit
konnte die Expansion bremsen.

® Der Akquisitionskurs bedingt das Risiko von Fehl-
einschitzungen und Integrationsproblemen.
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Profil

Umfirmierung steht unmittelbar bevor

Als bérsennotierter Teilkonzern der audius-Gruppe
befindet sich die IT Competence Group SE aktuell in
der finalen Phase des Ubernahmeprozesses von drei
Schwestergesellschaften, mit dessen Abschluss das
Unternehmen in audius SE umfirmiert wird. Die au-
dius AG, die Obergesellschaft der audius-Gruppe,
wird sich auf ihre Rolle als Mehrheitsaktionir der au-
dius SE (mit einem Anteil von mehr als 90 Prozent)
zuriickziehen. Da die Eintragung der Umfirmierung
der IT Competence Group in audius SE unmittelbar
bevorsteht, wird in dieser Studie bereits die neue
Firma audius SE verwendet.

Grofle Sachkapitalerh6hung

Im Zuge der Ubernahme werden die drei operativ ak-
tiven Schwestergesellschaften der audius SE, die bis-
her der audius AG gehéren, in Form einer Sachkapi-
talerh6hung in die SE eingebracht. Es handelt sich
hierbei um die audius IT-Service GmbH, die Roton
IT-Service GmbH sowie die audius GmbH, wobei
letztere die Keimzelle der audius-Gruppe darstellt und
deutlich grofer ist als die anderen beiden. Dariiber
hinaus wechseln die Mitarbeiter der audius AG zum
Jahresende in die audius SE, die fortan als Holding fur
simtliche operativ titigen Gesellschaften der audius-
Gruppe fungieren wird. Als Gegenleistung fiir die
Einbringung der drei Gesellschaften erhilt die audius
AG 2,8 Mio. neue Aktien der audius SE, die zu einem
Stiickpreis von 8,90 Euro ausgegeben werden. Daraus
ergibt sich eine Bewertung der drei eingebrachten Ge-
sellschaften von 24,9 Mio. Euro, womit bewusst ein
Wert unter dem Ergebnis der extern durchgefiihrten
Bewertungsgutachten angesetzt wurde, die eine
Spanne von 30 bis 35 Mio. Euro signalisiert haben.
Zudem bringen die drei Zielgesellschaften liquide
Mittel in mittlerer siebenstelliger Hohe in den Kon-
zern ein, was die tatsichliche Ubernahmebcwertung
zusitzlich absenkt. Nicht in dem Deal und auch nicht
in der externen Bewertung enthalten sind zwei weitere
Schwestergesellschaften, die derzeit keinen nennens-
werten Umsatz generieren (audius KFT in Ungarn

Profil
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und audius India) und die zum jeweiligen Nennwert
iibernommen werden. Dabei handelt es sich in
Summe um einen Betrag im mittleren fiinfstelligen
Bereich, der bar bezahlt wird. Die Ubernahme dieser
beiden Gesellschaften ist nach Unternehmensangaben
fest geplant, wird aber Corona-bedingt etwas spiter
erfolgen.

Neun Tochter, 500 Mitarbeiter

Mit dem Abschluss der Transaktion stellt sich die au-
dius SE als ein IT-Dienstleister mit ca. 50 Mio. Euro
Jahresumsatz dar. Die SE selbst, deren Unterneh-
menssitz im Zuge der Transkation von Ludwigsburg
nach Weinstadt bei Stuttgart verlegt wird, fungiert
fortan als Managementholding, unter der insgesamt
neun operative T6chter mit 16 Standorten und rund
500 Mitarbeitern angesiedelt sind. Die Aktien der au-
dius SE (bisher: IT Competence Group SE) werden
im m:access der Miinchener sowie im Basic Board der
Frankfurter Borse gehandelt.

audius SE (IT Competence Group SE)
I
ITCG AG proMX AG DeskSite
50,1% GmbH

. ,Alter” IT Competence Group-Konzern
|:| Ubernahme durch Sach-KE

|:| Bariibernahme zum Nennwert

Quelle: Unternehmen

Dreikopfiger Vorstand

Geleitet wird das Unternechmen von einem dreikopfi-
gen Vorstand, dem Rainer Francisi, der Griinder der
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audius-Gruppe und einer der zwei grofSten Anteilseig-
ner der audius AG (und damit auch der SE), vorsteht.
Ihm zur Seite stehen Wolfgang Wagner, der bis zum
Einstieg der audius-Gruppe im Friihjahr 2019 Allein-
vorstand der IT Competence Group gewesen ist, und
Matthias Kraft, der zu diesem Zeitpunkt ebenfalls
Vorstand der audius AG war.

Fokus auf IT-Dienstleistungen

Die grofSte Einheit des vergroflerten Konzerns ist nun
die audius GmbH, die seit 1991 im Marke aktiv ist
und 2019 fast 23,5 Mio. Euro umgesetzt hat. Zusam-
men mit den beiden Schwestergesellschaften audius
IT-Service GmbH und Roton IT-Service GmbH, die
inhaltlich dhnlich aufgestellt sind und mit denen es
intensive Leistungsverflechtungen gibt, werden Con-
sulting und Dienstleistungen rund um die IT- und
Netzinfrastruktur angeboten, die von der Konzeption,
iiber den Aufbau, bis zum Betrieb und der laufenden
Betreuung reichen. Allein im Rahmen der laufenden
Support-Aktivititen fir die Bestandskunden wird
jahrlich rund eine halbe Million an IT-Tickets abge-
arbeitet, was maflgeblich dazu beitrigt, dass deutlich
mehr als die Hilfte der Erlose aus Managed Services
stammt und daher wiederkehrend ist. Ein wichtiger
Schwerpunkt liegt im Bereich der IT-Sicherheit.
Hierzu bietet audius auch umfassende Auditierungs-
und Testleistungen (zum Beispiel Penetration Tests)
an, die sich sowohl auf die IT-Infrastrukcur als auch
auf einzelne Prozesse und Produkte der Kunden be-
zichen. Wird etwa ein Produkt mit einer Cloud-An-
bindung lanciert, priift audius im Vorfeld seine IT-
Sicherheit. Ein weiterer Schwerpunkt liegt im Umfeld
von Microsoft Dynamics 365, mit einer eigenen Spe-
zialisierung auf Themen rund um die Steuerung des
Auflendienstes. Vervollstindigt wird das Leistungs-
portfolio durch mehrere eigene Losungen, die in der
Vergangenheit aus Kundenprojekten entstanden sind
und nun entweder Stand-alone oder im Rahmen
neuer Projekte vertrieben werden. Dazu gehért unter
anderem eine Cloud-basierte Losung zur Inventarisie-
rung, Priifung und Dokumentation von elektrischen
Anlagen, ein Produkt fiir die zentrale Administration
von mobilen Endgeriten und eine Integrationslosung
mit Konnektoren zu den Produkten von SAP,
DATEV und Microsoft Dynamics.

Profil
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Stirke im Microsoft-Umfeld
Wihrend die audius GmbH vor allem aufgrund ihrer

Positionierung als unabhingiger Consultant und Au-
ditor hohen Wert auf Herstellerunabhingigkeit legt
und von diesem Grundsatz lediglich im Geschift mit
der CRM-Software Microsoft Dynamics 365 ab-
weicht, agiert die ITCG AG, die Kernbeteiligung des
alten I'T Competence Group-Konzerns, deutlich stir-
ker als Partner grofer Softwarehersteller wie Micro-
soft und Citrix. Das Unternechmen bietet ein breites
Portfolio an Beratungs- und Serviceleistungen an, die
sich vor allem auf die Themengebiete Cloud-Compu-
ting, Virtualisierung, Netzwerke und IT-Sicherheit
konzentrieren. Thre besonderen Stirken hat die Ge-
sellschaft bei arbeitsplatznahen IT-Aufgaben, wie etwa
der Bereitstellung der betrieblichen Netzwerk- und
Arbeitsplatzinfrastruktur. In zunehmendem Mafle
werden dabei auch Teile der Infrastruktur, wie etwa
die Bereitstellung der Microsoft-Software aus der
Cloud, in Form von Managed Services fiir den Kun-
den dauerhaft betrieben.

Anerkannter CRM-Spezialist

Ebenfalls im Microsoft-Umfeld, aber mit dem
Schwerpunkt auf die CRM-Lésung Microsoft Dyna-
mics 365, ist die proMX AG titig, die seit 2015 mehr-
heitlich (zu 50,1 Prozent) zum Konzern gehort. Mit
seinen rund 50 Mitarbeitern ist sie ein mehrfach auf
hochster Stufe zertifizierter und ausgezeichneter Part-
ner fiir Microsoft Dynamics 365. Das Unternechmen,
das letztes Jahr etwas mehr als 6 Mio. Euro erlost hat
und auch fiir dieses Jahr diese Gréflenordnung an-
peilt, wird weiterhin von seinem Griinder geleitet, der
auch die restlichen Anteile hilt.

Full-Service-Anbieter fiir den Netzaus-
bau

Inhaltlich etwas weiter entfernt von den iibrigen Be-
teiligungen ist die Sinnwell AG, die seit September
2013 zum Konzern gehort und seit 2014 auf das ak-
tuelle Geschift ausgerichtet wurde. Das besteht aus
Dienstleistungen rund um den Aufbau von Mobil-
funknetzen und im zunehmenden Ausmafd auch von
Glasfasernetzen. Hierbei ibernimmt Sinnwell den ge-
samten Prozess, von der Identifikation der Standorte,
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tiber die bautechnische und funktechnische Planung,
bis zur Bauleitung und Abnahme der fertigen Sende-
anlagen. Mit dieser Aufstellung hat das Unternehmen
im letzten Jahr rund 7 Mio. Euro umgesetzt und war
mit einem Umsatzanstieg um 37 Prozent die am
schnellsten wachsende Einheit des Konzerns.

Stabile Umsatzbasis

Eine Aufschliisselung der Erlose des vergrofierten Ge-
samtkonzerns hat audius noch nicht veréffentlicht,
doch mehr als die Hilft der Umsitze ist wiederkeh-
render Natur. Dazu gehoren Einnahmen aus dem lau-
fenden Betrieb von IT-Infrastrukturen (von den ein-
zelnen IT-Arbeitsplitzen, tiber Netzwerke bis zu kom-
pletten Rechenzentren) sowie aus dem Support, der
auf Kundenwusch auch im 24/7-Modus angeboten
wird. Aber auch langfristige Beauftragungen fur
Dienstleistungs- und Beratungsprojekte gehoren
ebenso dazu wie die laufenden Lizenz- und Wartungs-
umsitze aus dem Produkegeschift. Eher kurzfristige-
rer Natur sind hingegen die Consulting-Aktivititen,
die aber vielfach als Ttiroffner fiir weitere Leistungen
der Gruppe dienen. Idealerweise lassen sich aus dem
Consulting Auftrige fiir Managed Services und lang-
fristige Professional Services generieren, die fiir eine
hohe Verlisslichkeit der Einnahmen sowie fiir eine

Profil
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hohe Kundenbindung sorgen und zudem das Poten-
zial fiir Skalierung bieten.

Nambhafte Kundenbasis

Mit dem Leistungsangebot adressiert audius sowohl
mittelstindische Unternehmen als auch GrofSkon-
zerne. Zu den Kunden zihlen mehrere DAX-Werte
wie Daimler, Siemens, adidas, Volkswagen oder die
Deutsche Telekom sowie weitere grof3e namhafte Un-
ternehmen wie EADS, Audi, Zeiss, Vorwerk, HP, Fi-
ducia, Generali, Unitymedia, HRS, Grohe, Microsoft
oder Fujitsu. Uber die Sinnwell AG werden zudem
Kundenbeziehungen zu simtlichen deutschen Mobil-
funknetzbetreibern sowie zu Netzwerkspezialisten, die
fiir diese die Netze auf- und ausbauen, unterhalten. In
vielen Fillen handelt es sich dabei um langjihrige
Kundenbeziehungen, in deren Rahmen audius entwe-
der laufend oder wiederholt beauftragt wird. Die Pro-
jekte, die audius fiir die Kunden abwickelt, erstrecken
sich oft tiber die gesamten Konzerne. Beispielsweise
hat das Unternehmen fiir einen deutschen Sportwa-
genhersteller die konzernweite (iiber alle Werke)
Netzwerkinfrastruktur aufgebaut und implementiert.
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Marktumfeld

Uberdurchschnittliche Dynamik

Mit dem Fokus auf IT-Dienstleistungen agiert audius
in einem Markt mit einer iiberdurchschnittlichen
Wachstumsdynamik. Der IT-Sektor insgesamt ist seit
2010 im Durchschnitt um 4,0 Prozent pro Jahr ge-
wachsen, wofiir aber vor allem das hohe Wachstum
des Softwaremarktes verantwortlich ist. Die Entwick-
lung der IT-Dienstleistungsunternechmen ist demge-
geniiber etwas moderater, im gesamtwirtschaftlichen
Kontext aber immer noch iiberdurchschnittlich. Im
Schnitt der letzten zehn Jahre betrug das Wachstum
2,3 Prozent p.a., in 2019 erhohten sich die Umsitze
um 2,4 Prozent auf 40,9 Mrd. Euro (Quelle: BIT-
KOM).

Wachstum Software und IT-Sektor

10,0%
7,5%
5,0%
didd
0,0% \
2016 2017 2018 2019
m IT-Sektor gesamt M Software  m IT-Services

Quelle: BITKOM

Vollbremsung durch Corona

Fiir das laufende Jahr hatte der Branchenverband
BITKOM im Januar noch eine weitere Zunahme der
Erlose mit I'T-Services um 2,4 Prozent auf 41,9 Mrd.
Euro prognostiziert, musste diese Prognose aber ange-
sichts der Corona-Pandemie inzwischen revidieren.
Wie stark und wie plotzlich der Einbruch kam, ver-
deutlicht der auf einer monatlichen Konjunkturum-
frage basierende Bitkom-ifo-Digitalindex zur Mes-
sung des Geschiftsklimas, der von 24,6 Punkten im
Februar auf -18,7 Punkte im April und damit auf den
tiefsten Stand seit der erstmaligen Erhebung 2006 ge-
fallen ist. Besonders negativ ist der Teilindex der Er-
wartungen fiir die nichsten sechs Monate ausgefallen,
der auf -36,3 Punkte abgesackt ist. Auch wenn sich
das Geschiftsklima in den letzten Monaten wieder

Marktumfeld
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spiirbar erholt hat, sind die Bremsspuren doch noch
so stark, dass BITKOM fiir das Gesamtjahr nun mit
einem Umsatzriickgang der IT-Dienstleister um 5,4
Prozent und des gesamten I'T-Sektors um 5,6 Prozent

rechnet.
Bitkom-ifo-Digitalindex
Geschaftsklima, Geschaftslage und Geschaftserwartungen in der ITK-Branche
B
bitkom
Trends (Umsatzwachstum in %)
10%
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6% 3%
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o 41% ’
4% 2,4%
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Riickenwind fiir Digitalisierung

So schmerzhaft der Einbruch auch war, mittelfristig
konnte die IT-Branche hiervon doch profitieren.
Denn die Kontaktbeschrinkungen in zahlreichen
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Bereichen ha-
ben nicht nur kurzfristig fiir einen wachsenden Bedarf
an funktionsfihigen Digitalisierungslosungen, mit de-
nen Leistungen online erbracht und Betriebsabliufe
aufrechterhalten werden konnen, gesorgt, sondern
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auch verdeutlicht, wie wichtig die Digitalisierung der
Produkte und viel mehr noch der Prozesse fiir die Kri-
senfestigkeit von Geschiftsmodellen ist. Der Bran-
chenverband BITKOM spricht in diesem Zusam-
menhang von einem Digitalisierungsschub durch
Corona. Einer aktuellen Umfrage von Bitkom Re-
search im Auftrag des IT-Dienstleisters Tata Consul-
tancy Services (TCS) haben drei Viertel der befragten
955 Unternehmen aus Deutschland angegeben, dass
sie in Reaktion auf die Pandemie ihre Investitionen in
digitale Gerite, Technologien und Anwendungen er-
héht haben. Bei vier von zehn der Unternehmen hat
sich die Digitalisierung der Produkte und Leistungen
beschleunigt, bei einem Viertel trifft das auf die eige-
nen Geschiftsprozesse zu. Auch berichten die Unter-
nehmen von einem positiven Wandel der Einstellung
der Mitarbeiter zum Thema Digitalisierung (Quelle:
BITKOM: Corona fiihrt zu einem Digitalisierungs-
schub).

Hohes Innovationstempo

Dieser Digitalisierungsschub diirfte den IT-Sektor
perspektivisch weiter befliigeln. Denn das Wachstum
des IT-Marktes war schon bisher sehr stark von der
umfassenden Digitalisierung und Vernetzung von
Produkten, Geschiftsprozessen und -bezichungen ge-
prigt, die je nach Gewichtung einzelner Aspekte unter
den Bezeichnungen digitale Transformation, Indus-
trie 4.0 oder schlicht Digitalisierung subsumiert wer-
den. Von der digitalen Transformation versprechen
sich die Unternehmen unter anderem Vorteile beim
Kundenservice und bei der Kundenakquise. Aber
auch eine erleichterte Internationalisierung, Effizienz-
steigerungen und die Entwicklung neuer Produkte
bzw. Dienste werden als Potenziale der Digitalisie-
rung besonders oft genannt, wihrend Kostensenkun-
gen lediglich fiir 11 Prozent der Unternehmen als Ziel
der Digitalisierung gelten (Quelle: Gelassen zur Digi-
talisierung: Wie sich deutsche Unternehmen in der
neuen Zeit orientieren. Die Trendstudie von Tata
Consultancy Services (TCS) und BITKOM Re-

search).

Steigende Akzeptanz fiir neue Themen

Ein wichtiges Thema war und ist unter anderem der
Siegeszug des mobilen Internets und der drahtosen
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Kommunikation. Durch die rasante Verbreitung mo-
biler Gerite und durch die verbesserte Verfiigbarkeit
mobiler Dateniibertragungskapazititen haben viele
Unternehmen ihre Prozesse (Informationsaustausch,
Zusammenarbeit, Vertrieb) entsprechend mobilisiert.
Themen wie Cloud Computing, die noch vor weni-
gen Jahren neu waren, sind inzwischen allgegenwir-
tig. Einer aktuellen BITKOM-Umfrage zufolge nut-
zen bereits zwei Drittel der Unternehmen Cloud-An-
gebote, 20 weitere Prozent planen oder diskutieren
zumindest die Nutzung von Cloud-Diensten. Ein ver-
gleichsweise neuer Aspekt der Digitalisierung ist die
Nutzung kiinstlicher Intelligenz (KI). Nach Angaben
von BITKOM wird das Thema von der Mehrheit der
Umfrageteilnehmer als eine Chance gesehen, fiir 60
Prozent der Unternehmen hat diese Technologie eine

grofle Bedeutung fiir die Wettbewerbsfihigkeit.

Wachsender Beratungsbedarf

Um die Herausforderungen der digitalen Transforma-
tion zu bewiltigen, steigt bei vielen Unternechmen die
Bereitschaft, auf die Leistungen spezialisierter IT-
Dienstleister zuriickzugreifen. Der oben zitierten
Trendstudie zufolge nutzen 36 Prozent der befragten
Gesellschaften die Expertise externer IT-Beratungsun-
ternehmen, das sind rund 10 Prozentpunkte mehr als
vor vier Jahren.

Zentrale Bedeutung der I'T-Sicherheit

Als wichtigste Hiirde fur die digitale Transformation
werden von mehr als der Hilfte der Unternechmen die
Datenschutzanforderungen genannt, die damit das
Dauer-Topthema, die IT-Sicherheit, auf den zweiten
Platz verdringt haben. Doch jene dominiert weiterhin
das Ranking der gesuchten Mitarbeiterqualifikation
sowie der geplanten Investitionen, wo das Thema IT-
Sicherheit weiter auf dem obersten Platz liegt.

Starker Outsourcing-Trend

Innerhalb des IT-Sektors ist seit einigen Jahren ein
starker Outsourcing-Trend zu beobachten. Dabei
tibernehmen IT-Dienstleister den Betrieb von Teilen
der IT-Infrastruktur des Kunden und sorgen eigenver-
antwortlich fiir eine zuverlissige Verfiigbarkeit. Unter
anderem werden immer hiufiger das Management der



Research-Studie audius SE (IT Competence Group SE)

Arbeitsplatzgerite, die Anbindung an das Internet, das
User-Helpdesk oder die IT-Security als Managed Ser-
vice vergeben, um die internen IT-Abteilungen von
diesen zeitraubenden Titigkeiten zu entlasten, bei de-
nen ein externer Spezialist zudem groflere Skalenef-
fekte erzielen kann. Auch bedingen der rasante tech-
nische Fortschritt und die wachsenden Anforderun-
gen (zum Beispiel beim Datenschutz), dass zuneh-
mend Spezialwissen erforderlich ist, das intern vorzu-
halten teuer und aufwendig ist. Gemif einer Umfrage
von Datto, einem Ldsungsanbieter zur Datensiche-
rung und -wiederherstellung, unter rund 1.800 Ma-
naged Service Providern (MSP) betreffen die wichtigs-
ten von ihnen angebotenen Produkte und Dienstleis-
tungen die Themen Produktivitit in der Cloud
(Office 365), Netzwerke, technischen Support und
Business Continuity, wobei der letztgenannte Punkt
auch wegen der verschirften Datenschutzanforderun-
gen an Gewicht gewonnen hat (Quelle: datto.com/de:
Bericht zur Lage der MSPs weltweit). Laut Statista be-
lief sich der globale MSP-Markt im letzten Jahr auf
185 Mrd. US-Dollar und diirfte sich bis 2025 auf 356
Mrd. US-Dollar fast verdoppeln. Das grofite Marke-
segment stellte in dieser Abgrenzung der Bereich Ma-
naged Hosting mit 81 Mrd. US-Dollar dar, gefolgt
von Storage / Backup und Managed Security Services.

CRM-Markt fithrend im Softwaresektor

Eine hohe Dynamik weist auch der von audius adres-
sierte CRM-Markt auf. Laut Gartner hat sich der
weltweite Umsatz mit Customer Relationship-Losun-
gen 2018 um 16 Prozent auf 48,2 Mrd. US-Dollar
erhoht. Damit entfillt rund ein Viertel des gesamten
Marktes fiir Unternechmenssoftware auf das CRM-
Segment, das zudem im Vergleich zum Gesamtmarke
(+12,5 Prozent) schneller wichst. Auch fiir die Zu-
kunft geht Gartner davon aus, dass der CRM-Sektor
das am stirksten wachsende Segment des Software-
marktes bleibt. Angefithrt wird der Markt klar von Sa-
lesforce.com, dessen Marktanteil bei etwa 20 Prozent
liegen diirfte. Der audius-Partner Microsoft mit sei-
nen Dynamics 365-Lésungen wird auf etwa 3 Prozent
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Marktanteil geschitzt, hinter SAP, Oracle und Adobe

auf den Plitzen zwei bis vier.

“Um: :
CRM-Hersteller (Cli] lli Z(S;;t; Anteil
Salesforce 9,42 19,5%
SAP 4,01 8,3%
Oracle 2,67 5,5%
Adobe 2,45 5,1%
Microsoft 1,30 2,7%
Top-5 19,86 41,2%
Rest 28,37 58,8%
Gesamtmarkt 48,23 100,0%

Quelle: Gartner; in Mrd. US-Dollar

Hohe Investitionen in den Netzausbau

Ein attraktives Marktsegment bearbeitet schliefSlich
auch die Sinnwell AG, die mit ihren Dienstleistungen
von den anstehenden Milliardeninvestitionen in den
Aufbau des 5G-Netzes profitieren diirfte. Obwohl
derzeit noch das LTE-Netz (4G) ausgebaut wird, rich-
tet sich angesichts des absehbaren Wachstums der mo-
bil tibertragenen Datenvolumina der Blick bereits auf
die nichste Technologie, die beziiglich der Ubertra-
gungskapazititen einen Quantensprung ermdglichen
wiirde und vielerorts den Ausbau der kabelgebunde-
nen Verbindungen obsolet machen kénnte. Denn sie
verspricht eine 100-fach hohere Datenrate als heutige
LTE-Netze, eine 1000-fach hohere Kapazitit sowie
einen extrem reduzierten Energieverbrauch (ein Tau-
sendstel pro Bit). Doch die hohe Funkfrequenz von
5G bedingt geringere Reichweiten, weswegen das
Netz eine wesentlich grofere Dichte der Funkanlagen
erfordert. Dementsprechend hoch diirften die hierfiir
erforderlichen Investitionen ausfallen, die sich laut der
Telekom europaweit auf bis zu 500 Mrd. Euro belau-
fen diirften. Wie grof§ das Interesse an dieser Techno-
logie und die damit verbundenen Erwartungen sind,
verdeutlicht nicht zuletzt die letztjahrige Auktion der
5G-Mobilfunkfrequenzen in Deutschland, in deren
Rahmen die vier erfolgreichen Bieter insgesamt 6,6
Mrd. Euro aufwenden mussten.
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Strategie

Fortsetzung der bisherigen Strategie

Mit dem Zusammenschluss zwischen der bisherigen
IT Competence Group und ihren Schwestergesell-
schaften aus der audius-Gruppe wird die bislang
schon erfolgreiche Strategie nicht geindert, sie kann
aber durch die Nutzung der Gréfenvorteile nun noch
konsequenter umgesetzt werden. Ein wichtiger strate-
gischer Vorteil der nun erreichten Grof3e ist die ver-
besserte Diversifikation des Kunden- und Auftrags-
portfolios, was eine reduzierte Anfilligkeit fiir einzelne
Fehlentwicklungen ermdglichen sollte. Dartiber hin-
aus verbessert die Grofle die Sichtbarkeit im Marke
und erh6ht die Chancen auf die Gewinnung von
Grofauftrigen.

Markenportfolio bleibt unverindert

Ausdruck der strategischen Kontinuitit ist der Erhalt
der unterschiedlichen Marken, unter denen die Kon-
zerngesellschaften schon bisher agiert haben. Das gilt
insbesondere fiir die Marken audius und ITCG, die
vor allem aufgrund der unterschiedlichen Ausprigung
der Herstellerunabhingigkeit andere Marktsegmente
abdecken. Aber auch der Microsoft Dynamics-
Dienstleister proMX und der Spezialist fur Daten-
netze Sinnwell verftigen in ihren Zielmirkten tiber
gute und etablierte Marken, die entsprechend beibe-
halten werden sollen. Inwiefern die Konzernstruktur
auf Dauer unverindert bleibt, ist noch unklar, zumal
gerade die drei nun iibernommenen audius-Gesell-
schaften untereinander starke thematische Uber-
schneidungen aufweisen.

Inhaltlicher Fokus erweitert

Durch den Zusammenschluss kann audius ein breite-
res thematisches Spektrum abdecken, woraus sich zu-
sdtzliche Synergiepotenziale fiir die gemeinsame Nut-
zung der Expertise und der Kapazititen sowie fiir
Cross-Selling ergeben. Im Zentrum der Aktivititen
bleibt zwar weiterhin die Fokussierung auf das Thema
IT-Infrastrukturen, doch durch die unterschiedlichen
Schwerpunktsetzungen innerhalb der einzelnen Ge-
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sellschaften bieten sich auch hier neue Chancen. Vor
allem das Thema IT-Sicherheit kann nun noch um-
fassender abgedeckt werden. Aber auch die Compli-
ance-Fragen, die sich fiir die Kunden aus der Nutzung
der IT ergeben (vor allem Datenschutz) stellen ein
wichtiges Betitigungsfeld dar, das nun besser abge-
deckt werden kann. Und nicht zuletzt bietet die Kom-
bination der Sicherheitsexpertise mit dem Mobilfunk-
Know-how von Sinnwell eine attraktive Option fiir
den Markt.

Synergien in der Ressourcennutzung

Bei Gebieten mit einem vergleichbaren Leistungs-
spektrum konnen hingegen die personellen Kapaziti-
ten gebiindelt und das Vorgehen abgestimmt werden.
Der Mitarbeitereinsatz kann dadurch iiber die Gren-
zen der einzelnen Konzernunternehmen flexibilisiert
werden, was die Auslastungsrisiken einerseits und die
Kapazititsrestriktionen andererseits dimpfen kann.
Auch der Einkauf (IT-Ausriistung, Fahrzeugleasing)
im grofleren Verbund bietet Synergiepotenziale,
ebenso wie der Vertrieb (z.B. Messeprisenzen), wobei
der letztgenannte Aspekt durch die Mehrmarkenstra-
tegie nur begrenzt genutzt werden kann.

Stirkung der Arbeitgebermarke

Dies gilt aber nicht fiir die Marke als Arbeitgeber, die
gezielt vereinheitlicht und gestirkt werden soll, um
damit die eigenen Chancen im Wettbewerb um Mit-
arbeiter zu verbessern. Dabei geht es sowohl um ein
einheitliches Employer-Branding als auch um Aspekte
der Personalentwicklung, die sich mit vereinten Res-
sourcen leichter stemmen lassen. Diesbeziiglich wur-
den schon in den letzten Monaten grof3e Fortschritte
erzielt, unter anderem wurde ein gemeinsames Re-
cruiting-Team und ein Recruiting-Portal aufgebaut,
an welches die Webseiten der einzelnen Gesellschaften
angebunden sind. Damit kénnen zum Beispiel die
Qualifikationen von Bewerbern nun mit den Anfor-
derungsprofilen innerhalb der gesamten Gruppe ab-
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geglichen werden, was die Trefferwahrscheinlichkeit
erhoht.

Mehr Geschift pro Kunde

Eine wichtige strategische Stofirichtung, die durch das
verbreiterte Leistungsangebot unterstiitzt wird, stellt
die Intensivierung der bestchenden Kundenbezichun-
gen dar. Gerade die zahlreichen Groflkonzerne im
Kundenportfolio bieten eine attraktive Option, um
auf Basis bisheriger Projekte oder Leistungen auch zu-
sitzliche Bestandteile des eigenen Leistungsspektrums
anzubieten. Dementsprechend soll das Leistungs-
spektrum laufend durch neue Aspekte erginzt wer-
den, die sich aus dem technologischen Fortschritt
bzw. aus dem wirtschaftlichen Wandel ergeben. Aber
auch die Ausweitung von Projekten oder Vertrigen
auf weitere Konzernteile der Kunden stellt eine ver-
gleichsweise einfache Wachstumsoption dar. Dariiber
hinaus soll das namhafte Kundenportfolio stirker als
Referenzgeber fiir die Gewinnung von Neukunden
genutzt werden.

Behutsame Internationalisierung

Die Vertiefung der Kundenbeziehungen soll auch als
ein Instrument der Internationalisierung genutzt wer-
den. Nach Vorbild der beiden kleinen audius-Gesell-
schaften in Ungarn und Indien sollen die internatio-
nalen Aktivititen bestehender Kunden die Basis bil-
den, um auch in Auslandsmirkten aktiv zu werden.
Auf dieser risikoreduzierten Grundlage kénnten die
betreffenden Auslandsmirkte im Anschluss weiter er-
schlossen werden.

Ausbau der Managed Services

Ein besonders vielversprechender Weg zur Intensivie-
rung der bestehenden Kundenkontakte besteht darin,
auf der Grundlage erfolgreicher Projekte den Betrieb
von IT-Aufgaben dauerhaft zu tibernehmen. Damit
erschlielt sich die Gesellschaft eine Quelle an bere-
chenbaren Einnahmen, mit denen die Volatilitit des
sonstigen Projektgeschifts kompensiert werden kann.
Dariiber hinaus bieten Managed Services auch zusitz-
lichen Spielraum, um durch Ubungseffekte und / oder
durch innerbetriebliche Anpassungen Effizienzvortei-
le zu erzielen und damit die Marge zu verbessern. In
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die gleiche Richtung soll der Ausbau der Umsitze mit
Cloud-Services wirken, wihrend im Projektgeschift
perspektivisch der Anteil von Werkvertrigen zulasten
des Body-Lease-Geschifts ausgebaut werden soll.
Hiermit sind zwar hohere Projektrisiken verbunden,
die sich aber mit einem guten Projektcontrolling be-
herrschen lassen. Dafiir sind Festpreisprojekte auf-
grund der besseren Kalkulierbarkeit aus Kundensicht
attraktiver, was den Vertrieb erleichtern sollte.

Nutzung der Lernkurveneffekte

Durch die Fokussierung auf bestimmte Themen will
sich das Unternehmen nicht nur im Markt klarer po-
sitionieren, sondern auch intern stirker von Lernef-
fekten profitieren. Die Standardisierung der Leistun-
gen und vorgefertigte Losungen und Module sollen
gleichermaflen die preisliche Attraktivitit erhéhen
und die eigenen Margen verbessern.

Qualititsorientierung und Kostendiszi-
plin

Da es sich bei den von audius erbrachten Leistungen
in Teilen um standardisierte Services mit vergleichs-
weise begrenzten inhaltlichen Differenzierungsmég-
lichkeiten handelt, spielen Aspekte wie Zuverlissig-
keit oder Reaktionsgeschwindigkeit eine wichtige
Rolle, auf die das Unternehmen deswegen einen ho-
hen Wert legt. Dazu gehort auch die klare Positionie-
rung als ein deutscher Anbieter, was vor allem im
Wettbewerb mit giinstigeren Konkurrenten aus dem
Ausland zusitzliche Vorteile in Bezug auf die Sicher-
heit bringt. Diesen Aspekt unterstiitzt auch der in den
letzten Jahren deutlich reduzierte Riickgriff auf Free-
lancer und Fremdanbieter zugunsten der eigenen Mit-
arbeiter. Trotzdem spielt der Preis- und damit Kos-
tenaspekt eine wichtige Rolle, weswegen das aktuelle
Management einer ausgeprigten Kostendisziplin eine
grofle Bedeutung beimisst.

Weitere Zukiufe

Nachdem schon die bisherige Entwicklung der
Gruppe durch eine Reihe von erfolgreichen Ubernah-
men geprigt gewesen ist, soll auch in Zukunft anor-
ganisches Wachstum zum Strategiemix gehoren. Da-
bei soll es vor allem um den Ausbau des Leistungs-
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und Kompetenzspektrums gehen, um die Ange- sennotiz zugute, welche die Attraktivitit der Aktie als
botspalette gegeniiber bisherigen und neuen Kunden — Akquisitionswihrung erhéht und damit Zukiufe er-
vergroflern zu kénnen. Gleichzeitig konnen damit die  leichtert.

personellen Kapazititen erweitert und die Kundenba-

sis verbreitert werden. Dabei kommt audius die Béor-
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Z.ahlen

Vorbemerkungen

Die nachfolgenden Ausfiihrungen beziehen sich zu-
nichst auf die Entwicklung des ,alten® IT Compe-
tence Group-Konzerns, dessen bisherige Performance
durch die Berichtspflichten der Bérsennotierung
deutlich besser dokumentiert ist. Die Zahlen der
iibernommenen drei audius-Gesellschaften, die im
Vorfeld der Transaktion verdffentlicht wurden, wer-
den am Ende dieses Kapitels separat betrachtet.

Stabiler Umsatz seit 2015

Die Umsatzentwicklung der letzten zehn Jahre war
zweigeteilt. Wihrend in dem Zeitraum 2009 bis 2015
ein im Wesentlichen akquisitionsgetriebenes Wachs-
tum von 8,6 auf 24,6 Mio. Euro verzeichnet wurde,
folgte anschlieflend eine Stagnationsphase, in der die
Erlése zwischen 24 und 25 Mio. Euro lagen.

Hohere Rohmarge

Teilweise war das fehlende Umsatzwachstum aber auf
eine Verschiebung der Umsatzstruktur zuriickzufiih-
ren, was sich in einem Anstieg der Rohmarge bemerk-
bar machte. Vor allem durch die Vergréflerung der ei-
genen Wertschopfungstiefe zulasten des Vermitt-
lungsgeschifts fur die Leistungen von Drittanbietern
und Freelancern konnte die Rohmarge zwischen 2013
und 2018 um mehr als 12 Prozentpunkte verbessert
werden, was sich in einer in Relation zum Umsatz et-
was dynamischeren Entwicklung des Rohertrages nie-

dergeschlagen hat.

Umsatz und Rohertrag 2010 - 2019
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Nachdem das Unternehmen 2017 wegen einer ge-
scheiterten Wachstumsoffensive ins Minus gerutscht
war, wurde die Ausrichtung des Geschiftsmodells auf
besser planbare, skalierbare und wiederkehrende Leis-
tungen wie Managed Services verstirkt. Auch wurde
das wachstumsstarke Geschift mit Planungsdienstleis-
tungen fiir den Mobilfunk ausgebaut. Auf der anderen
Seite hat sich das Unternehmen willentlich von nied-
rigmargigen Aktivititen getrennt. Als Resultat dieser
Kurskorrektur konnten bereits 2018 nicht nur auf al-
len Ergebnisebenen wieder schwarze Zahlen ausgewie-
sen, sondern gleich die héchsten Margen der Unter-
nehmensgeschichte erzielt werden.

Sondereffekte belasten 2019

Die positive Entwicklung aus 2018 konnte 2019
nicht im vollen Umfang fortgesetzt werden. Trotz ei-
nes starken ersten Halbjahrs und trotz der starken Per-
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formance der beiden Todchter Sinnwell (+37 Prozent
auf 7,0 Mio. Euro) und proMX musste im Gesamt-
jahr ein leichter Umsatzriickgang auf 24,1 Mio. Euro
hingenommen werden, der durch drei Entwicklungen
verursacht wurde: Zum einen hat ein Automobil-
kunde den fir September geplanten Start eines Pro-
jekts verschoben, was zu einer unerwarteten Auslas-
tungsliicke gefithrt hat, und zum anderen hat sich bei
der Tochtergesellschaft ITCG AG die Notwendigkeit
einer personellen Restrukturierung ergeben, woraus
im kleineren Umfang Umsatzausfille und Einmalkos-
ten resultierten. Schlieflich hat sich das Unternehmen
im Herbst dazu entschieden, sich im Geschift mit
Fremdlizenzen auf héhermargige Abschliisse sowie auf
Geschifte im Zusammenhang mit eigenen Kunden-
projekten zu fokussieren, wodurch sich gerade im
Vergleich mit dem vierten Quartal 2018 ein deutlich
niedrigeres Handelsgeschift ergeben hat.

Geschiiftszahlen GJ18 GJ19 Anderung
Umsatz 24,33 24,14 -0,8%
Rohertrag 17,90 17,54 -2,0%
Rohmarge 73,6% 72,6%
EBITDA 1,49 1,25 -16,2%
EBITDA-Marge 6,1% 52%
EBIT 1,14 0,96 -16,5%
EBIT-Marge 4.7%  4,0%
Vorsteuerergebnis 1,02 0,89 -12,8%
Vorsteuermarge 4.2%  3,7%
Konzernergebnis 0,69 0,55 -20,1%
Nettomarge 28% 23%
Free-Cashflow 1,57 1,09 -30,5%

Quelle: Unternehmen;

EBITDA um 16 Prozent tiefer

Auf dieser Grundlage wurde ein EBITDA von 1,25
Mio. Euro erzielt, das somit im Vorjahresvergleich um
16 Prozent gesunken ist. Neben dem niedrigeren
Rohertrag war das auf die etwas hoheren Kosten zu-
riickzufiithren. Da die Abschreibungen prozentual fast
so stark gesunken sind wie das EBITDA, ist der EBIT-
Riickgang mit -16,5 Prozent auf 1,0 Mio. Euro dhn-
lich stark ausgefallen wie der des EBITDA. Deutlich
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moderater ist hingegen dank der Verbesserungen
beim Finanz- und beim Steuerergebnis der Jahres-
tiberschuss vor Minderheiten geschrumpft, der um le-
diglich 5,8 Prozent auf 0,7 Mio. Euro abgenommen
hat. Allerdings hat sich seine Herkunft im Vorjahres-
vergleich deutlich verschoben, was insbesondere
durch den héheren Beitrag von proMX einen nahezu
verdoppelten Minderheitenanteil am Konzerngewinn
zur Folge hatte. Dementsprechend hat sich der Ge-
winn nach Minderheiten letztes Jahr um 20 Prozent
auf 0,55 Mio. Euro reduziert.

Free-Cashflow erneut deutlich positiv

Dank des klar positiven Ergebnisses blieb auch der
operative Cashflow deutlich im positiven Bereich,
wenn auch mit 1,1 Mio. Euro signifikant unter dem
Vorjahr (1,6 Mio. Euro). Da der Liquidititsabfluss
aus Investitionstitigkeit mit -0,02 Mio. Euro wie im
Vorjahr nahezu vernachlissigbar gewesen ist, blieb der
Free-Cashflow mit knapp 1,1 Mio. Euro erneut deut-
lich im Plus.

Sehr gutes erstes Halbjahr

Der im zweiten Halbjahr 2019 unterbrochene Auf-
wirtstrend konnte in den ersten sechs Monaten 2020
trotz der Corona-Pandemie wieder aufgenommen
werden. So konnte der Umsatz um 3,6 Prozent auf
12,9 Mio. Euro gesteigert werden, wihrend der Roh-
ertrag, der zusitzlich von einem fast 30-prozentigen
Riickgang des Materialaufwands profitierte (in den
Umsitzen des ersten Halbjahrs 2019 war ein grofleres
Paket an Lizenzen fiir Microsoft Dynamics enthalten,
denen im Materialaufwand die entsprechenden An-
kaufkosten gegeniiber standen), sogar um 16 Prozent
auf 10,4 Mio. Euro verbessert werden konnte. Die
Rohmarge kletterte infolgedessen auf den neuen Re-
kordwert von 81,1 Prozent.

Nur geringe Corona—Auswirkungen

Das Unternehmen begriindet die starke Entwicklung
damit, dass bisher grofere negative Beeintrichtigun-
gen des Geschifts durch die Pandemie ausgeblieben
sind. Intern konnte sehr schnell und problemlos auf
Homeoffice und Remote Delivery umgestellt werden,
aber auch kundenseitig gab es keine grofleren Pro-
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bleme. Es wird zwar von einzelnen Projektverschie-
bungen berichtet, doch wurde dies durch die Mehr-
nachfrage aus anderen Bereichen mehr als kompen-
siert. Unter anderem profitierte die Gesellschaft von
hoherer Nachfrage nach Cloud- und Netzwerklosun-
gen, die kurzfristig fiir Homeoffice und fir andere Ar-
ten der Remote-Arbeit benotigt werden. Auch haben
einzelne Kunden den Stillstand ihrer Werke genutzt,
um geplante Arbeiten an der IT-Infrastruktur vorzu-
ziehen bzw. zu beschleunigen. Im Bereich Daten-In-
frastrukturen gab es iiberhaupt keine negativen
Corona-Folgen, vielmehr sorgten die zwischenzeitlich
geschlossenen Grenzen fiir eine voriibergehend gerin-
gere Wettbewerbsintensitdt. Damit blieb auch die
Auslastung mit Ausnahme einiger Randbereiche
durchgehend auf einem guten Niveau, weswegen auch
das Instrument der Kurzarbeit nur in einem sehr be-
grenzten Umfang und nur fiir einen kurzen Zeitraum
in Anspruch genommen wurde.

Geschiiftszahlen HJ19 HJ20 Anderung
Umsatz 12,43 12,88 +3,6%
Rohertrag 9,00 10,44 +16,0%
Rohmarge 72,4% 81,1%
EBITDA 0,67 0,89 +33,2%
EBITDA-Marge 54%  6,9%
EBIT 0,52 0,74 +44,0%
EBIT-Marge 42%  58%
Vorsteuerergebnis 0,47 0,74  +57,7%
Vorsteuermarge 3.8%  58%
Konzernergebnis 0,25 0,55 +115,0%
Nettomarge 20% 42%

Quelle: Unternebhmen;

EBITDA wichst um ein Drittel

Da der mit Abstand grofite Aufwandsposten, der Per-
sonalaufwand, mit einem Zuwachs um 8 Prozent (auf
7,6 Prozent) nur halb so stark gestiegen ist wie der
Rohertrag, konnte das Rohertragswachstum in eine
tiberproportionale EBITDA-Verbesserung um 33
Prozent auf 0,9 Mio. Euro umgemiinzt werden. Ein
Aufwandsposten, der sich hierzu iberdurchschnittlich
stark entwickelt hat, war der sonstige betriebliche Auf-
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wand, der um mehr als 38 Prozent auf 2,2 Mio. Euro
zugelegt hat. Auf Nachfrage begriindet das Unterneh-
men diesen Anstieg mit den Vorlaufkosten der Uber-
nahme der audius-Gesellschaften sowie mit ersten ge-
meinsamen Projekten (zum Beispiel das gemeinsame
Recruiting-Portal), zu deren Umsetzung gemeinsame
Budgets aufgestellt wurden.

Halbjahresgewinn mehr als verdoppelt

Bei leicht gesunkenen Abschreibungen addierte sich
die Ergebnisverbesserung auf der EBIT-Ebene auf 44
Prozent. Die EBIT-Marge kletterte infolgedessen auf
5,8 Prozent, in absoluten Zahlen wurde ein Gewinn
vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen von 0,7
Mio. Euro ausgewiesen. Bei einem nahezu vernachlis-
sigharen Finanzergebnis entsprach dies auch dem
Vorsteuerergebnis, das somit gegeniiber dem Vorjahr
um 58 Prozent gestiegen ist. Da die Ertragssteuern
trotz des hoheren EBT niedriger waren als im Vorjahr,
hat sich der Halbjahresiiberschuss nach Steuern und
Minderheitsanteilen sogar um 115 Prozent (auf 0,6
Mio. Euro) erhoht.

Nettoliquiditit in der Bilanz

Eine Cashflow-Rechnung fiir das erste Halbjahr
wurde nicht vorgelegt, doch auf Nachfrage berichtet
das Unternehmen von einem stichtagsbezogen mode-
raten operativen Cash-Abfluss im niedrigen sechsstel-
ligen Bereich sowie von vernachlissigbaren Investiti-
onsaktivititen. Der in der Bilanz zum 30. Juni er-
kennbare Riickgang der Liquiditit um 0,4 Mio. Euro
auf 2,1 Mio. Euro diirfte deswegen neben dem opera-
tiven Zahlungsmittelabfluss vor allem auf die planmi-
Bige Tilgung des Darlehens des ehemaligen Mehr-
heitsaktiondrs Navigator Equity Solutions zuriickzu-
fihren sein. Abziiglich dieses Darlehens, das noch mit
1,0 Mio. Euro valutiert, und der Bankkredite in Hohe
von 0,2 Mio. Euro weist die Bilanz somit eine Netto-
liquiditit von 0,8 Mio. Euro auf.

Komfortable Eigenkapitalquote

Sehr gut entwickelt hat sich das Eigenkapital, das in
den ersten sechs Monaten um 21 Prozent auf 3,8 Mio.
Euro gewachsen ist. Da sich die Bilanzsumme im glei-
chen Umfang erhoht hat, liegt die Eigenkapitalquote
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wie schon zum Jahreswechsel bei 43 Prozent. Ange-
sichts dessen, dass die bilanzielle Eigenkapitalquote in
den Vorjahren teilweise deutlich unter 10 Prozent ge-
legen hatte, ist das nun erreichte Niveau sehr komfor-
tabel (und wird sich nach Abschluss der Sachkapital-
erhshung im Zuge der Ubernahme der drei audius-

Gesellschaften sehr deutlich erhéhen).
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Quelle: Unternehmen

Ergebnisprognose angehoben

Nach dem starken ersten Halbjahr hat das Manage-
ment die Umsatzprognose fiir das Gesamtjahr besti-
tigt und peilt weiterhin einen Wert in etwa auf Vor-
jahresniveau an. Demgegeniiber soll das Ergebnis
deutlich verbessert werden. Wurde bisher eine
EBITDA-Steigerung gegeniiber dem Wert aus 2019
(1,3 Mio. Euro) angestrebt, soll nun auch der bishe-
rige Rekord aus 2018 (1,5 Mio. Euro) iibertroffen
werden. Die Zuversicht begriindet das Unternechmen
mit der weiter lebhaften Nachfrage, die sich u.a. per
Ende Juni in einem um 10 Prozent héheren Auftrags-
bestand von 15,8 Mio. Euro bemerkbar machte (ge-
geniiber Juni 2019). Aber auch die Zahl der Mitarbei-
ter, die sich im ersten Halbjahr auf 212 erhsht hat
(zuvor: 203) und nach Unternehmensangaben derzeit
in Richtung 220 klettert, sorgt bei entsprechender
Auslastung fur zusitzliches Potenzial.

Ubernahmeplan von der HV beschlossen

Die zentrale strategische Weichenstellung dieses Jah-
res wurde auf der Hauptversammlung am 28. Juli vor-
genommen, als der Vorschlag des Managements zur
Ubernahme der drei audius Gesellschaften (audius
GmbH, audius IT-Service GmbH und Roton I'T-Ser-
vice GmbH) im Zuge einer Sachkapitalerh6hung na-
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hezu einstimmig angenommen wurde. Als Gegenleis-
tung fiir die Einbringung der drei Gesellschaften er-
hilt die audius AG 2,8 Mio. neue Aktien der IT Com-
petence Group SE, wodurch sich ihr Anteil auf tiber
90 Prozent erhohen wird. Anschlieflend wird die IT
Competence Group SE in audius SE umbenannt und
ihr Sitz nach Weinstadt verlegt. Durch die Bewertung
der neu ausgegebenen Aktien mit 8,90 Euro pro Stiick
erhoht sich das Eigenkapital der audius SE um 24,9
Mio. Euro.

Prognose ohne die audius-Gesellschaften

Da diese Transaktion in der Prognose des Vorstands
der ,alten® IT Competence Group noch nicht enthal-
ten ist, werden die finalen Konzernzahlen fiir 2020
deutlich tiber dieser Taxe ausfallen. Allerdings ist die
genaue Hohe des Effekts noch nicht bekannt, weil sie
noch mit dem Zeitpunkt, ab dem die drei audius-Ge-
sellschaften in den Konsolidierungskreis einbezogen
werden, variieren kann. Im letzten Jahr haben diese
drei Gesellschaften eine konsolidierte Gesamtleistung
von 26,6 Mio. Euro erzielt und auf dieser Basis ein
EBITDA von 2,2 Mio. Euro und einen Nettogewinn
von 1,4 Mio. Euro erwirtschaftet. Damit sind die
Neuerwerbungen spiirbar profitabler als die ,alte” IT
Competence Group.

Geschiftszahlen 2018 2019 Anderung
Gesamtleistung 26,53 26,62 +0,3%
Rohertrag 15,41 16,71 +8,4%
Robhmarge 581% 62,8%
EBITDA 2,03 2,17 +6,8%
EBITDA-Marge 7% 8,2%
EBIT 1,83 1,99 +8,8%
EBIT-Marge 6,9% 7.5%
Jahresiiberschuss 1,18 1,45 +22,7%
Nettomarge 45% 54%

Quelle: Unternehmen;

Kerngesunde Bilanzdaten

Die gute Profitabilitit spiegelt sich auch in den kon-
solidierten Bilanzdaten der drei Gesellschaften wider.
Von der Bilanzsumme von 11,7 Mio. Euro entfielen
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zum 31.12.2019 auf der Passivseite 8,5 Mio. Euro auf
das Eigenkapital, gleichbedeutend mit einer Eigenka-
pitalquote von 73 Prozent. Auf der Vermogensseite

stellen hingegen Wertpapiere und die Kasse mit 5,9
Mio. Euro die Hilfte aller Assets dar.

2020 mit Umsatzriickgang

Anders als die ,alte” IT Competence Group, wurde
das Geschift der drei audius-Gesellschaften von der
Covid-19-Pandemie etwas stirker in Mitleidenschaft
gezogen. Als zwei besonders betroffene Bereiche nennt
das Unternehmen das Geschift mit der temporiren
Netzwerktechnik fiir grofle Veranstaltungen der Au-
tomobilbranche sowie die Leistungen rund um die
Auditierung, die sich nicht komplett virtuell abbilden
lassen und deswegen von den Reise- und Kontaktbe-
schrinkungen belastet wurden und werden. Vor die-
sem Hintergrund diirfte der konsolidierte Umsatz der
drei Unternehmen dieses Jahr etwas sinken, doch das
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Ergebnis will das Management auf Vorjahresniveau

halten.

Eine kleine Ubernahme
Anfang Oktober hat audius die Ubernahme der Uni-

dienst GmbH Informationsdienst fiir Unternehmun-
gen bekannt gegeben. Es handelt sich hierbei um ei-
nen Anbieter von Speziallosungen auf Basis von
Microsoft Dynamics, mit dem audius die eigene Posi-
tionierung in diesem attraktiven Marke stirken will.
Hierbei soll einerseits die Expertise von Unidienst die
bisherigen Aktivititen in diesem Bereich erginzen
und anderseits erhofft sich das Management aus der
Kombination der Unidienst-Lésungen und der ver-
trieblichen Reichweite des Gesamtkonzerns im Zeit-
ablauf steigende Softwareverkiufe. Aktuell handelt es
sich bei Unidienst aber noch um ein kleines Unter-
nehmen, das im letzten Jahr 15 Mitarbeiter beschif-
tigt hat.



Research-Studie audius SE (IT Competence Group SE)

Equity-Story

Attraktiver Zielmarkt

Mit der Konzentration auf IT-Dienstleistungen adres-
siert audius einen attraktiven Marke, der spiirbar stir-
ker wichst als die Gesamtwirtschaft. Angesichts des
rasanten technologischen Wandels, der hohe Anfor-
derungen an die IT der Unternehmen stellt, ist auch
fur die Zukunft mit einem groflen Bedarf fiir IT-
Dienstleistungen zu rechnen. Dariiber hinaus hat die
Corona-Krise verdeutlicht, welche hohe Bedeutung
die Digitalisierung von Produkten, Leistungen und
Prozessen fir die Krisenfestigkeit von Unternehmen
hat, weswegen das Thema weiter an Schwung gewin-
nen diirfte.

Grof3e Potenziale durch Ubernahme

Durch die Ubernahme von drei Schwestergesellschaf-
ten wird die Marktposition weiter verbessert. Die nun
erreichte Grofle schafft grofe Spielriume fiir Syner-
gien im Einkauf, Recruiting und vor allem Vertrieb
und erleichtert den Zugang zu Groffauftrigen. Auch
wird hierdurch die Abhingigkeit von einzelnen Kun-
den und Auftrigen reduziert und die Flexibilitit des
Personaleinsatzes erhoht, was die Auslastungsrisiken
reduziert.

Starke Kundenbasis

Die Unternehmensgruppe ist schon seit vielen Jahren
in dem adressierten Marke aktiv und hat sich in dieser
Zeit eine gute Marktposition erarbeitet. Sie verfiigt
iber mehrere etablierte Marken und vor allem {iber
eine breite Kundenbasis, zu der einige der grofiten
deutschen Unternehmen zihlen. Die teilweise lang-
jahrigen Kundenbeziechungen belegen die hohe Kun-
denzufriedenheit und damit den Erfolg der Positio-
nierung als Qualititsanbieter. Die grofle Kundenbasis
sorgt nicht nur fiir Stabilitit, sondern eréffnet auch
gute Chancen fiir weiteres Wachstum, indem die
Kundenbeziechungen durch das Angebot zusitzlicher
Leistungen oder die Abdeckung anderer Konzernteile
des Kunden vertieft werden.
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Potenzial fiir steigende Margen

Ein hoher Anteil der Einnahmen resultiert aus Out-
sourcing-Vertrigen, in deren Rahmen bestimmte IT-
Dienste dauerhaft erbracht werden. Dies sorgt fiir eine
bessere Planbarkeit der Umsitze sowie fiir eine hohere
Kundenbindung und schafft Potenzial fiir steigende
Margen im Wachstumsszenario. Um diese Vorteile zu
stirken, soll der Umsatzanteil derartiger Managed Ser-
vices weiter ausgebaut werden. Dariiber hinaus sollen
eine stirkere Standardisierung der eigenen Leistun-
gen, die Optimierung des Projektportfolios und nicht
zuletzt die Nutzung der Synergiepotenziale zwischen
den einzelnen Konzerngesellschaften zum Margenan-
stieg beitragen. Diesbeziiglich konnte die ,alte“ IT
Competence Group seit 2018 bereits deutliche Fort-
schritte erreichen. Zusammen mit der Aufwirtsver-
schiebung der Margen, die sich aus der Akquisition
der profitableren Schwestergesellschaften ergeben
diirfte, traut sich das Unternechmen perspektivisch
eine EBITDA-Marge zwischen 8 und 10 Prozent zu.

Sehr gutes erstes Halbjahr

Der positive Trend hat sich ungeachtet der Corona-
Krise auch im ersten Halbjahr 2020 fortgesetzt, in
dem der Umsatz weiter gewachsen ist und die Margen
auf neue Rekordwerte geklettert sind. Auch fiir das
Gesamtjahr prognostiziert der Vorstand fiir die ,,alte”
IT Competence Group einen Margenanstieg und hat
die EBITDA-Prognose im Halbjahresbericht auf ei-
nen Wert oberhalb des bisherigen Rekords angeho-
ben. Inklusive der drei neu konsolidierten Gesellschaf-
ten werden die Zuwichse noch stirker ausfallen.

Umsatz- und Ergebnissprung in 2021

Der volle Konsolidierungseffekt kommt aber erst
2021 zum Tragen, weswegen schon heute ein hohes
Umsatz- und EBITDA-Wachstum absehbar ist. Auf
annualisierter Basis liegen die Erlose des vergroflerten
Konzerns aktuell bei rund 50 Mio. Euro und damit
beim Doppelten des Wertes der ,alten IT Compe-
tence Group aus dem Jahr 2019.
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Solide Bilanzstruktur

Durch die Sachkapitalerhhung als Gegenleistung fiir
die Einbringung der drei audius-Gesellschaften wird
sich das Eigenkapital um fast 25 Mio. Euro erhéhen
und diirfte damit c.p. auf 85 Prozent der Bilanz-
summe klettern. Auch die Liquidititsposition ist so-
lide und hat schon vor der Ubernahme einen Netto-
Cash-Bestand ausgewiesen. Zuziiglich der tibernom-
menen liquiden Mittel im mittleren siebenstelligen
Bereich verfiigt das Unternehmen nun tiber eine hohe
Nettoliquiditit, die wir zumindest teilweise als nicht
betriebsnotwendig einstufen und die deswegen fiir die
weitere Expansion zur Verfigung steht.

Weitere Akquisitionen geplant

Unter anderem kénnte damit die Fortsetzung des Ak-
quisitionskurses finanziert werden, der ein erklirtes
Element der Wachstumsstrategie darstellt. Mit geeig-
neten Zukdufen und deren erfolgreicher Integration
konnte das Wachstum beschleunigt, das Leistungs-
spektrum um attraktive Bereiche erweitert und so der
Unternechmenswert weiter gesteigert werden. So soll
mit der Anfang Oktober verkiindeten Ubernahme der

Equity-Story

06. Oktober 2020 KJVIe Research
Small and Mid Cap Research

Unidienst GmbH die eigene Positionierung in dem
hochdynamischen Markt im Umfeld von Microsoft
Dynamics gestirkt werden, fiir den audius nun tiber
weitere eigene Spezialprodukte verftigt.

Aktionirsfreundliche Konditionen
Da die Ubernahme der audius-Gesellschaften zu at-

traktiven Konditionen vereinbart wurde, wurde hier-
mit weiteres Wertsteigerungspotenzial auch fiir die
Aktie geschaffen. So lag die Bewertung der drei au-
dius-Gesellschaften deutlich unter der Indikation aus
unabhingigen Bewertungsgutachten, wihrend auf der
anderen Seite die neuen Aktien zu einem Kurs deut-
lich oberhalb der Durchschnittsnotierung der Monate
vor der Transaktion ausgegeben wurden. Dariiber
hinaus wurde eine hohe Nettoliquiditit iibernom-
men, mit deren Berticksichtigung sich die Bewertung
der drei audius-Gesellschaften weiter auf knapp 20
Mio. Euro ermifiigt.
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DCEF-Bewertung

Organisches Wachstumsszenario

In unseren bisherigen Schitzungen hatten wir fiir die
nichsten Jahre eine Fortsetzung des moderaten
Wachstumskurses und schrittweise verbesserte Mar-
gen unterstellt. Angesichts der aussichtsreichen
Marktperspektiven und der vielversprechenden Posi-
tionierung halten wir an diesen Grundpfeilern unseres
Modells weiterhin fest. Dabei verzichten wir, wie bis-
her, darauf, die Effekte etwaiger Akquisitionen in
Form pauschalisierter Annahmen zu berticksichtigen
und kalkulieren stattdessen ausschliellich auf der
Grundlage der unterstellten organischen Entwick-
lung.

Umsatzschitzung ab 2021 erhéht

Davon ist explizit die Ubernahme der drei audius-
Schwestergesellschaften ausgenommen, die wir bereits
in unserem letzten Update integriert haben. Das dabei
verdoppelte Umsatzniveau und die auf 6 Prozent p.a.
angehobenen Wachstumsraten behalten wir unverin-
dert bei. Auch die Schitzung fiir 2020, in welche die
tibernommenen audius-Gesellschaften annahmege-
mifd nur mit einem Quartal eingehen, haben wir auf
31,5 Mio. Euro belassen. Eine leichte Anderung hat
sich durch die Anfang Oktober vereinbarte Uber-
nahme der Unidienst GmbH ergeben, deren anfing-
licher Umsatz- und Ertragsbeitrag aber gering sind. So
diirfte sich der diesjahrige Umsatzbeitrag allenfalls im
mittleren sechsstelligen Betrag bewegen, den wir aus
Vorsicht in unsere Schitzungen nicht eingearbeitet
haben. 2021 diirfte sich der umsatzseitige Konsolidie-
rungseffeke auf einen niedrigen siebenstelligen Betrag
belaufen, um den wir unsere Umsatzschitzung ange-
hoben haben. Aus Vorsicht haben wir dies allerdings
statisch vollzogen und keine positiven Effekte auf die
anschliefenden Wachstumsraten bzw. auf die erziel-
baren Margen unterstellt.

Anstieg der EBITDA-Marge

Auch aus der Integration der detaillierten Halbjahres-
werte in unser Modell haben sich minimale Verschie-
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bungen der Aufwandsschitzungen ergeben, in deren
Folge unsere EBITDA-Erwartung fiir 2020 von zuvor
2,0 auf nun 2,1 Mio. Euro leicht gestiegen ist. Diese
Anderung betrifft aber ausschliefSlich das laufende
Jahr, ab 2021 ist die EBITDA-Marge unverindert ge-
blieben. Dementsprechend unterstellen wir fiir die E-
BITDA-Marge einen schrittweisen Anstieg von 6,7
Prozent im laufenden Jahr auf 9,4 Prozent am Ende
des detaillierten Prognosezeitraums im Jahr 2027.

Abschreibungen reduziert

Groflere Anderungen haben sich hingegen beziiglich
der Abschreibungen ergeben, die wir in unserem letz-
ten Update unter Verweis auf den im Zuge der Uber-
nahme der drei audius-Gesellschaften zu aktivieren-
den Firmenwert und die iibrigen Kaufpreisbestand-
teile deutlich angehoben hatten. Mit Verweis auf die
hohe Datenunsicherheit hatten wir uns seinerzeit fiir
einen betont vorsichtigen Ansatz und damit auch fiir
hohe Abschreibungen entschieden, die wir nun auf
der Grundlage der anlisslich der Hauptversammlung
vorgelegten audius-Abschliisse reduzieren konnten.
Insbesondere die Hohe des Eigenkapitals der Zielge-
sellschaften hat sich dimpfend auf den kiinftigen Ab-
schreibungsbedarf ausgewirkt. Hatten wir bisher ab
2021 mit jihrlichen Abschreibungen von mehr als 3
Mio. Euro kalkuliert, liegen diese nun bei etwa 2,1
Mio. Euro. Fiir das laufende Jahr erwarten wir nun
Abschreibungen von 0,7 Mio. Euro, nach 1,2 Mio.
Euro im letzten Update.

EBIT und Nettogewinn spiirbar erhoht

Durch die Anpassung der Abschreibungen liegen die
geschitzten EBIT-Werte nun deutlich iiber den alten
Schitzungen. Fiir das diesjihrige EBIT erwarten wir
statt 0,8 nun 1,3 Mio. Euro, die EBIT-Marge zum
Ende des detaillierten Prognosezeitraums liegt nun bei
7,1 Prozent (bisher: 5,8 Prozent). Damit zeigt sich der
positive Effekt der Transaktion auch im EBIT schon
ab dem nichsten Jahr und nicht erst ab 2023, wie in
unserem letzten Update unterstellt (jeweils gegeniiber
den letzten Schitzungen vor der Integration der drei
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Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027
Umsatzerl6se 31,5 52,4 55,5 58,9 62,4 66,1 70,1 74,3
Umsatzwachstum 66,3% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT-Marge 4,3% 4,5% 5,4% 5,7% 5,9% 6,0% 6,8% 7,1%
EBIT 1,3 2,4 3,0 3,3 3,7 4,0 4,8 5,2
Steuersatz 30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,4 0,7 0,9 1,0 1,1 1,2 1,4 1,6
NOPAT 0,9 1,7 2,1 2,3 2,6 2,8 3,3 3,7
+ Abschreibungen & Amortisation 0,7 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 1,8 1,7
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 1,7 3,8 4,2 45 4,7 4,9 5,2 5,4
- Zunahme Net Working Capital -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Investitionen AV 4,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Free Cashflow 5,9 3,7 4,1 4,3 4,6 4,8 5,0 5,2

audius-Gesellschaften). Im Gleichschritt mit dem
EBIT haben sich auch unsere Schitzungen fiir den
Vorsteuergewinn und fiir den Jahresiiberschuss er-
héht. Den Letzteren erwarten wir nun bei 0,9 Mio.
Euro in 2020 (bisher: 0,5 Mio. Euro).

Free-Cashflow deutlich verbessert

Eine weitere Anderung betrifft die Hohe der iiber-
nommenen liquiden Mittel, die weit {iber unseren bis-
herigen Erwartungen liegt und nun trotz der Auszah-
lung fiir Unidienst in 2020 fiir einen deutlich positi-
ven Cashflow aus Investitionstitigkeit und in dessen
Folge fiir einen deutlich erhohten Free-Cashflow
sorgt. Dies und weitere Kerndaten unseres Cashflow-
Modells sind der Tabelle auf dieser Seite zu entneh-
men, weitere Details zu der von uns unterstellten
GuV-, Bilanz- und Cashflow-Entwicklung finden sich
im Anhang.

Terminal Value

Ungeachtet der auf 7,1 Prozent erhohten EBIT-
Marge im detaillierten Prognosezeitraum kalkulieren
wir zur Ermittlung des Terminal Value weiter mit ei-
ner hoheren Marge von 8,0 Prozent. Damit tragen wir
der Tatsache Rechnung, dass die Zielmarge des detail-
lierten Prognosezeitraums noch durch die Abschrei-

DCEF-Bewertung

bungen auf den Ubernahmepreis der audius-Gesell-
schaften belastet wird, die kurz danach auslaufen. Mit
dem gewihlten Ansatz von 8,0 Prozent liegen wir aber
am unteren Ende des vom Management perspekti-
visch angestrebten Margenkorridors von 8 bis 10 Pro-
zent. Auf dieser Grundlage taxieren wir das ,ewige®
Wachstum weiter auf 1,0 Prozent p.a.

WACC-Satz verindert

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir dank der im Zuge
der audius-Ubernahme stirker als von uns bisher er-
wartet verbesserten Bilanzsituation (weniger Goodwill
und PPA, mehr Liquiditit) den angenommenen FK-
Zins von 5,0 auf 4,0 Prozent reduziert, gleichzeitig
aber auch den Zielfremdkapitalanteil von zuvor 35 auf
25 Prozent abgesenkt haben. In Kombination mit
dem unverinderten Eigenkapitalkostensatz von 8,8
Prozent ergibt sich daraus ein von 6,9 auf 7,3 Prozent
erthohter WACC-Satz. Fiir den Eigenkapitalkosten-
satz haben wir das Capital Asset Pricing Model
(CAPM) mit denselben Annahmen wie bisher ver-
wendet: Als sicheren Zins nehmen wir mit 1,0 Prozent
einen langfristig gemittelten Wert der deutschen Um-
laufrendite, die Marktrisikoprimie taxieren wir mit
6,5 Prozent auf einen iiberdurchschnittlichen Wert
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(die vergangenheitsorientierte durchschnittlich fiir
Deutschland angesetzte Marktrisikoprimie betrug in
2019 noch 5,7 Prozent, Quelle: Pablo Fernandez,
Mar Martinez and Isabel F. Acin: Market Risk Pre-
mium and Risk-free Rate used for 69 countries in
2019: a survey) und das Beta haben wir mit 1,2 ange-
nommen.

Kursziel: 13,70 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 7,3 Prozent) ergibt sich aus die-
sen Annahmen ein Marktwert des Eigenkapitals (nach
Minderheitsanteilen) in Héhe von 64,2 Mio. Euro. Je
Aktie entspricht das 13,72 Euro, woraus wir das neue
Kursziel von 13,70 Euro (bisher: 13,00 Euro) ablei-
ten. Dabei haben wir mit der Aktienzahl nach Ab-
schluss der Sachkapitalerhohung (4,7 Mio.) kalku-
liert. In Relation zum aktuellen Kurs signalisiert unser
Modell somit ein sehr hohes Kurspotenzial von fast
100 Prozent.

Leicht unterdurchschnittliches Prognose-
risiko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) ein. Mit dem
Fokus auf IT-Dienstleistungen adressiert das Unter-
nehmen einen Marke, der von einer stetig wachsenden
Nachfrage gekennzeichnet ist und der gerade im Be-
reich der betrieblichen IT-Infrastruktur eine geringe
Konjunkturabhingigkeit aufweist. Gerade die ausge-

DCEF-Bewertung
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sprochene Stabilitit der ,alten® IT Competence
Group im ersten Halbjahr 2020 unterstreicht diese
Einschitzung. Mit der erhdhten Mitarbeiterzahl und
der verbreiterten Kundenbasis diirfte diese Stabilitit
unseres Erachtens in Zukunft weiter zunehmen. Inso-
fern sehen wir die Einstufung des Prognoserisikos un-
serer Schitzungen als leicht unterdurchschnitdich
weiter als gerechtfertigt an und vergeben dafiir erneut
drei Punkte.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 11,07
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 8,3
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
18,74 Euro im optimistischsten Fall.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,3% 18,74 17,36 16,23 15,30 14,52
6,8% 16,86 15,77 14,87 14,12 13,47
7,3% 15,32 14,45 13,72 13,10 12,56
7,8% 14,05 13,34 12,74 12,22 11,77
8,3% 12,98 12,40 11,89 11,45 11,07
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Fazit

Mit der Ubernahme der drei Schwestergesellschaften
aus der audius-Gruppe wichst der audius-Konzern
(bisher: IT Competence Group) auf die doppelte
Grofle, woraus sich kiinftig erhebliche Vorteile in
punkto Markevisibilitit, Auftragsakquise, Nutzung
von Skaleneffekten und Synergien sowie im Hinblick
auf die Diversifikation der Kunden- und Auftragsbasis
ergeben sollten.

Die Transaktion markiert den bisherigen Héhepunkt
der positiven Entwicklung der letzten drei Jahre, in
denen der Turnaround geschafft und eine erhebliche
Profitabilititsverbesserung erreicht wurden. Dieser
Trend setzte sich trotz der Corona-Pandemie auch im
ersten Halbjahr fort, in dem bei einem moderaten
Umsatzwachstum ein deutlich tiberproportionaler
Gewinnanstieg erzielt wurde. Daraufhin hat das Ma-
nagement seine Zielsetzung fiir das Gesamtjahr ange-
hoben und strebt organisch fiir das EBITDA einen
neuen Rekordwert an.

Durch die Konsolidierung der drei audius-Gesell-
schaften, die bisher spiirbar profitabler gewesen sind
als die ,alte” IT Competence Group, diirfte das tat-
sichliche Ergebnis noch hoher ausfallen, vor allem
aber 2021 einen kriftigen Sprung vollzichen.

Fazit
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Damit soll aber nicht Schluss sein. Vielmehr soll auf
dieser verbreiterten Basis das kiinftige Umsatzwachs-
tum beschleunigt und ein weiterer Margenanstieg er-
moglicht werden. Auch will das Management eine ak-
tive Rolle in der Marktkonsolidierung einnehmen
und weiterhin anorganisch wachsen, wofiir die Bilanz
eine sehr solide Basis bietet.

Obwohl wir in unserem Bewertungsmodell von kiinf-
tigen Akquisitionen abstrahieren, sechen wir den fairen
Wert mit 13,70 Euro je Aktie weit {iber dem aktuellen
Borsenkurs. Darin kommt zum Ausdruck, dass wir
die Ubernahme der drei audius-Gesellschaften klar als
werterhohend einstufen und entsprechende Wachs-
tums- und Margeneffekte eingepflegt haben. Unsere
Zuversicht speist sich nicht zuletzt aus der groflen Er-
fahrung des Managements, das dieses Geschift teil-
weise schon seit Jahrzehnten betreibt und das Zu-
trauen in die Erfolgsaussichten mit einem eigenen ho-
hen Aktienbesitz zum Ausdruck bringt.

Unser Urteil lautet unverindert ,Buy® bei einem
Kursziel von 13,70 Euro.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

2,6
2,6
0,1
4,6

3,1
1,4

0,0
2,8
7,3

19,9
19,8

0,1
12,3

29,0
1,2

0,0
2,6

32,7

17,9
17,7

0,2
16,0

30,6
1.3

0,0
2,6
34,5

15,9
15,7

0,3
20,5

32,7
1,4

0,0
3,0
37,0

13,9
13,6

0,3
25,4

34,8
1,5

0,0
3,6
39,9

11,9
11,6

0,3
30,5

37,2
1,6

0,0
4,2
42,9

9,9
9,5
0,4
35,7

39,5
1,7

0,0
49
46,1

8,2
7,8
0,4
41,0

42,3
1,8

0,0
5’6
49,7

6,6
6,2
0,4
46,3

45,2
19

0,0
6,3
53,4

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

24,1
17,5
1,3
1,0
0,9
0,7
0,6
0,29

31,5
23,8
2,1
1,3
1,3
0,9
0,9
0,18
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52,4
39,4
4,5
2,4
2,4
1,7
1,5
0,33

55,5
41,8
5,1
3,0
3,1
2,2
2,0
0,43

58,9
44,3
5,5
3,3
3,6
2,5
2,3
0,49

62,4
46,9
5,8
3,7
4,0
2,8
2,6
0,55

66,1
49,8
6,1
4,0
4,3
3,0
2,8
0,60

70,1
52,7
6,6
4,8
5,2
3,6
3,4
0,72

74,3
55,9
7,0
5,2
5,7
4,0
3,7
0,79
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

4,3
-0,1
-0,4
10,9
14,7

4,6
-0,1
-0,3
14,7
18,9

4,9
-0,1
-0,5
18,9
23,2

5,2
-0,1
-0,6
23,2
27,6

5,4
-0,1
-0,8
27,6
32,0

5,7
-0,1
-1,2
32,0
36,4

Cashflow-Prognose
CF operativ 1,1 1,4 3,8
CF aus Investition 0,0 4.4 -0,1
CF Finanzierung -0,8 -0,6 -0,6
Liquiditit Jahresanfa. 2,2 2,5 7,8
Liquiditit Jahresende 2,5 7,8 10,9

Kennzahlen
Umsatzwachstum -0,8% 30,5% 66,3%
Rohertragsmarge 72,6% 75,6% 75,1%
EBITDA-Marge 520  67%  8,5%
EBIT-Marge 4,0% 4,3% 4,5%
EBT-Marge 3,7% 4,2% 4,6%
Netto-Marge (n.A.D.) 2,3% 2,7% 3,0%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

6,0%
75,2%
9,2%
5,4%
5,7%
3,7%

6,0%
75,2%
9,3%
5,7%
6,0%
3,9%

6,0%
75,2%
9,3%
5,9%
6,3%
4,1%

6,0%
75,2%
9,.3%
6,0%
6,5%
4,2%

6,0%
75,2%
9,4%
6,8%
7,4%
4,8%

6,0%
75,3%
9,4%
7,1%
7,7%
5,0%
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 06.10.2020 um 10:35 Uhr fertiggestellt und am 06.10.2020 um 10:50 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
14.07.2020 Buy 13,00 Euro 1), 3), 4)
23.04.2020 Buy 9,30 Euro 1), 3), 4)
05.03.2020 Buy 9,80 Euro 1), 3), 4)
12.11.2019 Buy 8,60 Euro 1), 3), 4)
26.08.2019 Buy 9,20 Euro 1), 3),

09.05.2019 Buy 9,10 Euro 1), 3), 4)
15.02.2019 Buy 8,90 Euro 1), 3), 4)
06.11.2018 Buy 8,00 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Ein Update, zwei Comments

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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