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Jingste Geschiftsentwicklung

audius SE R Vorldufigen Zahlen zufolge hat audius letztes Jahr die

o] S I Gesamtleistung um 69 Prozent auf 58,6 Mio. Euro

oo . | gesteigert und das EBITDA auf 6,7 Mio. Euro erneut

o mehr als verdoppelt. Damit wurden sowohl die eige-

e nen — im November bereits zum zweiten Mal — ange-

f:: hobenen Prognosen als auch unsere Erwartung iiber-

1000 troffen. Die Zuwichse sind grofitenteils auf den Re-
N — mm‘«:g:u(,JE‘UEZT%TLD verse-Take-over im Jahr 2020 sowie auf zwei Uber-
e = = nahmen im vierten Quartal 2020 und im Juli 2021
zuriickzufithren, doch das Unternehmen berichtet

Stammdaten auch von einer lebhaften Nachfrage, einer hohen Aus-
Sitz: Weinstadt lastung und einem rasch wachsenden Auftragsbe-
Branche: IT-Dienstleistungen stand. Auf dieser Grundlage soll das Wachstum auch
Mitarbeiter: rund 600 im laufenden Jahr fortgesetzt werden. Zusammen mit
Rechnungslegung: HGB dem Beitrag der neuen Tochter Mahlberg soll die Ge-
ISIN: NL0006129074 samtleistung um mehr als 16 Prozent wachsen und
Ticker: 3IT: GR eine leichte EBITDA-Steigerung auf tiber 7,0 Mio.
Kurs: 15,90 Euro Euro erméglichen. Das prognostizierte nur unterpro-
Marktsegment: m:access / Basic Board portionale EBITDA-Wachstum spiegelt unseres Er-
Aktienanzahl: 4,95 Mio. Stiick achtens den konservativen Ansatz des audius-Manage-
Market-Cap: 78,7 Mio. Euro ments wider, der sich in den letzten Jahren in mehrfa-
Enterprise Value: 68,5 Mio. Euro chen Zielanhebungen und -iiberschreitungen aus-
Free Float: ca. 16,0 % zahlte. Doch angesichts der weltwirtschaftlichen Un-
Kurs Hoch/Tief (12M): 20,60 / 13,30 Euro sicherheiten und der verstirkten inflationiren Ten-

@ Umsatz (Frank., 12 M): 15,2 Tsd. Euro / Tag denzen konnte sich diese Vorsicht unseres Erachtens

dieses Jahr als angemessen erweisen.

GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 24,1 34,6 58,6 69,0 73,1 77,5
EBIT (Mio. Euro) 1,0 2,5 5,2 5,6 6,2 6,6
Jahresiiberschuss 0,6 1,7 3,0 3,7 4,0 4,3
EpS 0,29 0,34 0,61 0,75 0,81 0,86
Dividende je Aktie 0,00 0,17 0,25 0,30 0,35 0,40
Umsatzwachstum -0,8% 43,5% 69,2% 17,7% 6,0% 6,0%
Gewinnwachstum -20,1% 201,8% 80,4% 23,8% 7,7% 7,0%
KUV 3,26 2,27 1,34 1,14 1,08 1,02
KGV 1429 47,4 26,2 21,2 19,7 18,4
KCF 71,1 27,7 13,9 14,8 13,8 12,9
EV / EBIT 71,6 27,9 13,2 12,3 11,1 10,4
Dividendenrendite 0,0% 1,1% 1,5% 1,9% 2,2% 2,5%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Starkes viertes Quartal
Obwohl das vierte Quartal 2020 bereits auflerge-

wohnlich stark ausgefallen war, konnte audius vorldu-
figen Zahlen zufolge die seinerzeit erreichten Umsatz-
werte in den letzten drei Monaten 2021 klar iibertref-
fen. In der ersten Periode, deren Vorjahresvergleich
nicht von dem Konsolidierungseffekt aus dem Zu-
sammenschlusses mit den Schwestergesellschaften zu
Beginn des vierten Quartals 2020 gepriagt war, wurde
die Gesamtleistung um fast 9 Prozent und das
EBITDA um 7 Prozent erhéht. Das Unternehmen
berichtet dabei von einer robusten Entwicklung in al-
len adressierten Bereichen.

Gesamtleistung von IT-Services geprigt

Uber die vollen zwolf Monate wurde somit eine Ge-
samtleistung von 58,6 Mio. Euro erreicht, 69 Prozent
mehr als 2020. Damit hat audius die eigene Prognose
(rund 58 Mio. Euro), die im November zum zweiten
Mal angehoben worden war, letztich iibertroffen.
Etwa 47 Prozent der Gesamtleistung wurden im
Kerngeschift IT-Services erzielt. Das Segment Soft-
ware, in dem unter anderem die Aktivitdten der Mehr-
heitsbeteiligung proMX und der Unidienst GmbH
angesiedelt sind, trug 28 Prozent bei, wihrend sich
der Umsatzanteil der Sparte Netze/Mobilfunk auf 25
Prozent belief. Dieses Segment bildet vor allem die
Aktivitdten der Sinnwell AG im Zusammenhang mit
dem Aufbau von Mobilfunk- und Glasfasernetzen ab.

EBITDA-Marge 2013 - 2021
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Quelle: Unternehmen

EBITDA-Ziel leicht iibertroffen
Mit 6,7 Mio. Euro wurde auch das EBITDA-Ziel,

welches audius im November auf iiber 6,5 Mio. Euro
beziffert hatte, leicht iibertroffen. Unsere Schitzung
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hatte mit 6,6 Mio. Euro ebenfalls geringfiigig darun-
ter gelegen. Gegeniiber dem Vorjahr konnte das
EBITDA somit deutlich iiberproportional um 131
Prozent gesteigert werden, gleichbedeutend mit einer
Verbesserung der EBITDA-Marge (zur Gesamtleis-
tung) um iiber 3 Prozentpunkte auf 11,4 Prozent.

Abschreibungen héher als erwartet

Das EBIT erhohte sich um 112 Prozent auf 5,2 Mio.
Euro, womit unsere Schitzung (5,5 Mio. Euro) nicht
ganz erreicht wurde. Ursichlich dafiir waren vor allem
die Abschreibungen auf den Kaufpreis der im Juli er-
worbenen smcTeam Systems Management Consul-
ting GmbH & Co. KG, die audius auf einen deutlich
kiirzeren Zeitraum verteilt, als von uns bisher ange-
nommen wurde.

Geschiftszahlen GJ20 GJ21 Anderung
Gesamtleistung 34,67 58,6  +69,0%
EBITDA 2,90 6,7 +131,4%
EBITDA-Marge 84% 11,4%
EBIT 2,46 52 +111,6%
EBIT-Marge 7,1% 8,9%
EBT 2,43 52 +113,9%
EBT-Marge 7,0% 8,9%
Jahresiiberschuss 1,66 3,0 +80,5%
Nettomarge 4,8% 5,1%

Quelle: Unternehmen

Jahresiiberschuss +81 Prozent

Bei Abwesenheit von Finanzierungskosten fiel das
Vorsteuerergebnis gleichauf mit dem EBIT aus und
erhohte sich damit um 114 Prozent. Nach Steuern
und Minderheiten resultiere hieraus ein Gewinn von
3,0 Mio. Euro, 80 Prozent mehr als im Vorjahr, aber
spiirbar weniger, als von uns geschitzt (3,7 Mio.
Euro). Die gegeniiber dem EBT nur unterproportio-
nale Zunahme hat zwei Griinde. Zum einen hat sich
der Gewinnanteil der Minderheitsgesellschafter auf-
grund der starken Performance von proMX um 138
Prozent erhdht und zum anderen ist die rechnerische
Konzernsteuerquote mit 32,7 Prozent spiirbar hoher
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ausgefallen als 2020 (23,0 Prozent), als eine Steuerer-
stattung aus Vorjahren und die noch vorhandenen
Verlustvortrige eine dimpfende Wirkung entfaltet
hatten. Zudem wirken sich die Goodwill-Abschrei-
bungen nicht steuermindernd aus, was fiir eine rech-
nerische Erhéhung der Steuerquote sorgt.

Eigenkapitalquote nun bei 68 Prozent
Neben den vorldufigen GuV-Zahlen hat audius auch

Eckdaten zu den Bilanzwerten veroffentlicht. Diese
haben sich im letzten Jahr allesamt deutlich verbessert.
Das Eigenkapital beziffert das Unternehmen nun auf
19,6 Mio. Euro, gleichbedeutend mit einer um fast 5
Prozentpunkte verbesserten Eigenkapitalquote. Wei-
ter gestiegen ist auch die Liquiditit, die sich per Ende
Dezember auf 12,4 Mio. Euro (Vorjahr: 10,9 Mio.
Euro) und damit auf 43 Prozent der Bilanzsumme be-
laufen hat.
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Wachstumsprognose bestitigt
Im Hinblick auf das laufende Jahr hat audius die

Prognose bestitigt, die das Unternechmen im Dezem-
ber anlisslich der Ubernahme der Elektro Mahlberg
GmbH verdffentlicht hat. Demnach soll die Gesamt-
leistung auf iiber 68 Mio. Euro wachsen und eine wei-
tere EBITDA-Verbesserung auf mehr als 7 Mio. Euro

ermoglichen.

Starker Auftragseingang

Grundlage dieser Prognose ist die ungebrochen leb-
hafte Nachfrage in allen adressierten Bereichen. Diese
kommt nicht zuletzt in dem hohen Auftragsbestand
zum Ausdruck, der sich allein im Verlauf des vierten
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Quartals um 5,6 auf 38 Mio. Euro erhéht. Dazu kom-
men noch die Auftrige der neuen Tochter Mahlberg,
die der Vorstand auf einen Betrag in der oberen Hailfte
des siebenstelligen Bereiches beziffert. Diese hohe
Nachfrage hat nach Darstellung des Unternehmens
auch im bisherigen Jahresverlauf 2022 Bestand,
Bremseffekte infolge des russischen Uberfalls auf die
Ukraine, die vor allem im Hinblick auf das Geschift
mit der Automobilindustrie befiirchtet werden kénn-
ten, sind aktuell noch kaum spiirbar.

Schitzungen etwas vorsichtiger

Dessen ungeachtet haben wir uns entschieden, unsere
Schitzungen etwas vorsichtiger auszugestalten. Unter
anderem sehen wir die Berichte iiber anhaltende Lie-
ferengpisse in der Automobilindustrie, die zu weite-
ren WerkschliefSungen fithren konnten, als einen Ri-
sikoaspekt. Vor allem aber konnten die sich verstdr-
kenden inflationiren Tendenzen in dem angespann-
ten Arbeitsmarke fiir IT-Fachkrifte schnell und deut-
lich auf die Lohnforderungen durchlagen. Anderer-
seits hat sich audius in den letzten Jahren durch aus-
gesprochen konservative Prognosen, die anschlieflend
mehrfach tibertroffen wurde, ausgezeichnet. In Erwar-
tung, dass auch die diesjahrigen Ziele unter Beriick-
sichtigung der Risikoaspekte ausreichend vorsichtig
formuliert sind, halten wir sie fiir eine gute Orientie-
rung. Da unsere bisherige Umsatzschitzung mit 69,0
Mio. Euro in etwa dem Mindestzielniveau der Unter-
nehmens-Guidance entspricht (iiber 68 Mio. Euro),
lassen wir sie, wie auch die unterstellten Wachstums-
raten fiir die Folgejahre, unverindert.

Margenanstieg langsamer

Demnach beschrinken sich unsere vorsichtsgeleiteten
Anpassungen auf die Margenentwicklung, die wir auf-
grund der zunehmenden inflationiren Tendenzen
nun etwas defensiver modelliert haben. Das EBITDA
fiir 2022, das wir bisher bei 7,6 Mio. Euro angesetzt
hatten, taxieren wir deswegen nun auf 7,2 Mio. Euro,
gleichbedeutend mit einer EBITDA-Marge von 10,4
Prozent (bisher: 11,1 Prozent). Fiir die nichsten Jahre
kalkulieren wir zwar mit einer schrittweisen Margen-
verbesserung, die aber in Summe geringfiigig bleibt
und zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums im
Jahr 2029 in einen Wert von 11,0 Prozent miindet
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Mio. Euro 12 2022
Umsatzerlose 69,0 73,1
Umsatzwachstum 6,0%
EBIT-Marge 8,1% 8,4%
EBIT 5,6 6,2
Steuersatz 28,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,6 1,8
NOPAT 4,0 4,3
+ Abschreibungen & Amortisation 1,6 1,7
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 5,7 6,0
- Zunahme Net Working Capital -0,3 -0,3
- Investitionen AV -1,5 -1,5
Free Cashflow 3,8 4,2
SMC Schitzmodell

(bisher: 11,6 Prozent im Jahr 2028). Bei der EBIT-
Marge ist die unterstellte Dynamik etwa héher, weil
zwischenzeitlich Abschreibungen auf Kaufpreise von
Akquisitionen auslaufen. Dementsprechend rechnen
wir mit einem Anstieg von 8,1 Prozent im laufenden
Jahr auf 9,7 Prozent im Jahr 2029 (bisher: 9,0 resp.
10,1 Prozent).

Terminal Value

Den aus diesen Annahmen resultierenden modellhaf-
ten Geschiftsverlauf fiir die nichsten acht Jahre, den
wir zur Ermitdung des fairen Wertes unterstellen,
fasst die Tabelle auf dieser Seite zusammen, weitere
Details zu der unterstellten Entwicklung der Bilanz-,
GuV- und Cashflow-GrofSen sind zudem dem An-
hang zu entnehmen. Zur Ermittlung des Terminal
Value kalkulieren wir mit der Ziel-EBIT-Marge des
detaillierten Prognosezeitraums und, davon ausge-
hend, mit einem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von
1,0 Prozent p.a.

Rahmendaten unverindert

Die aus unseren Schitzungen resultierenden Cash-
flows diskontieren wir weiterhin mit einem WACC-

Jiingste Geschiftsentwicklung
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12 2027 122028 122029

77,5 82,2 87,1 92,3 97,9 103,8
6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
8,5% 8,6% 9,4% 9,5% 9,6% 9,7%

6,6 7,1 8,2 8,8 9,4 10,1
30,0% 30,00  30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
2,0 2,1 2,5 2,6 2,8 3,0
4,6 4,9 5,7 6,2 6,6 7,1
1,8 1,8 1,3 1,3 1,3 1,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
6,4 6,8 7,0 7,4 7,9 8,4
-0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
-1,0 -1,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
5,1 5,6 6,3 6,9 7,3 7,8

Satz von 6,7 Prozent, dem Eigenkapitalkosten von 8,0
Prozent (bestehend aus: sicherer Zins: 1,0 Prozent, Ri-
sikoprimie 5,8 Prozent, Betafaktor: 1,2), FK-Kosten
von 4,0 Prozent, ein Ziel-FK-Anteil von 25 Prozent
und ein Steuersatz fiir das Tax-Shield in Héhe von 30
Prozent zugrunde liegen.

Kursziel: 21,50 Euro je Aktie

Aus den Anderungen ergibt sich ein fairer Wert des
Eigenkapitals in Hohe von 106,1 Mio. Euro bzw. von
21,44 Euro je Aktie, was wir das unverinderte Kurs-
ziel von 21,50 Euro ableiten. Die aus Vorsicht etwas
reduzierten Margenannahmen wurden somit durch
den Rollover-Effekt aus der Umstellung des Modells
auf das neue Basisjahr 2022 komplett aufgewogen.
Unverindert gelassen haben wir auch die Beurteilung
des Prognoserisikos unserer Schitzungen und verge-
ben hierfiir weiter drei von sechs moglichen Punkten.
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Fazit

Wie im Vorjahr, hat audius auch 2021 die mehrfach
angehobene Prognose ibertroffen. Insgesamt wurde
die Gesamtleistung vorldufigen Zahlen zufolge um 69
Prozent auf 58,6 Mio. Euro und das EBITDA um 131
Prozent auf 6,7 Mio. Euro gesteigert. Auch das EBIT
wurde auf 5,2 Mio. Euro mehr als verdoppelt, wobei
der Zuwachs wegen verkiirzter Goodwill-Abschrei-
bungszeitriume etwas unter unserer Schitzung ausge-
fallen ist. Sehr tiberzeugend sind zudem die ersten bi-
lanziellen Eckdaten ausgefallen, die starke Zuwichse
der Eigenkapital- und Liquidititsposition signalisie-
ren.

Im laufenden Jahr will audius den Wachstumskurs
fortsetzen. Mit Verweis auf den deutlich erhdhten
Auftragsbestand und den Beitrag der neuen Tochter
Mabhlberg soll die Gesamtleistung auf iiber 68 Mio.
Euro steigen und eine EBITDA-Verbesserung auf
tiber 7,0 Mio. Euro erméglichen.

Fazit

31. Miirz 2022 BV Research

Auf der Grundlage der Erfahrung, dass audius die ei-
gene Prognose regelmifig tibertrifft, hatten wir dem
Unternchmen fiir 2022 bisher sogar spiirbar mehr zu-
getraut. Vor dem Hintergrund des Ukrainekriegs und
der stirkeren inflationiren Tendenzen, die sich im
wachsenden Lohnkostendruck bemerkbar machen
konnten, haben wir unsere Schitzungen hinsichdich
der unterstellten Margenentwicklung nun etwas vor-
sichtiger modelliert.

Da wir gleichzeitig unser Modell auf das neue Basis-
jahr 2022 vorgerollt haben, wurde der Effeke der ge-
dnderten Margenannahmen durch den Roll-Over-Ef-
fekt aufgewogen, so dass unser Kursziel unverindert
bei 21,50 Euro und damit weit oberhalb des aktuellen
Kurses liegt. Auf dieser Grundlage bestdtigen wir das
Urteil ,,Buy®.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stiarken

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

® Breites Portfolio an groflen, namhaften Kunden, zu
denen teilweise langjihrige Kundenbeziehungen
bestehen.

® Die Verschmelzung mit den Schwester-Gesell-
schaften wurde problemlos bewiltigt.

® Aktienmehrheit und Vorstandsvorsitz in Griinder-

hand.

® Die Profitabilitit wurde in den letzten zwei Jahren
schr deutlich verbessert. Letztes Jahr lag die
EBITDA-Marge erstmals im zweistelligen Bereich.

® Solide Bilanzrelationen mit einer hohen Eigenkapi-
talquote und einer komfortablen Nettoliquiditit.

Chancen
® Mit dem grofSen Auftragsbestand und der Akquisi-
tion von Mahlberg scheint das diesjahrige Wachs-

tum gut abgesichert.

® Zahlreiche Kundenbezichungen bieten noch grofie
Chancen auf zusitzliches Geschift mit anderen
Einheiten des Kunden bzw. mit weiteren Leistun-
gen des audius-Konzerns.

® Die Corona-Krise hat die Investitionsbereitschaft
in die Digitalisierung von Produkten, Dienstleis-
tungen und Prozessen zusitzlich stimuliert, was
noch linger anhalten diirfte.

® Der Ausbau des Outsourcing-Angebotes (Managed
Services) und die Nutzung von Spezialisierungs-
und Grofenvorteilen bieten positives Margenpo-
tenzial.

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

Anhang [: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die organische Entwicklung im Kerngeschift IT-
Services war in den letzten Jahren verhalten, das
Konzernwachstum wurde stattdessen durch Akqui-
sitionen bzw. durch die Dynamik im Mobilfunk-
und Softwarebereich getrieben.

® Die Gruppe ist mafigeblich von Konzernteilen ge-
prigt, deren Track-record als bérsennotiertes Un-
ternehmen noch kurz ist.

® Geringer Internationalisierungsgrad.

® Die Konzernstrukeur ist durch die Akquisitionshis-
torie gepragt und weist Optimierungspotenzial auf.

® Bei einem Streubesitz von lediglich 16 Prozent ist
der Bérsenhandel mit der audius-Aktie vergleichs-
weise illiquide.

Risiken

® Aus dem russischen Uberfall auf die Ukraine kénn-
ten sich weitreichende wirtschaftliche Bremseffekte
ergeben, insbesondere der fiir audius wichtige Au-
tomobilsektor konnte betroffen sein.

® Die spiirbare Mitarbeiterknappheit im IT-Sektor
konnte die Expansion bremsen. Auch konnten die
zunehmenden inflationiren Tendenzen in dem an-
gespannten Arbeitsmarke zu einer Beschleunigung
der Lohninflation fithren und die Margensituation
belasten.

® Trotz des erhohten Anteils an wiederkehrenden Er-
losen sind projektbezogene und konjunkturelle
Auslastungsrisiken nicht ginzlich auszuschlieflen.

® Der Verlust eines GrofSkunden hitte zumindest
kurzfristig spiirbare Folgen fiir die Umsatz- und Er-
tragsentwicklung.

® Der Akquisitionskurs bedingt das Risiko von Fehl-

einschitzungen und Integrationsproblemen.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

L. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

7,9
7,5
0,4
21,2

19,6
2,4

0,3
6,9
29,1

7,8
7,3
0,4
24,8

22,6
2,5

0,3
7)4
32,7

7,5
7,1
0,5
28,7

25,4
2,6

0,3
8,1
36,4

6,7
6,3
0,5
33,4

28,5
2,7

0,3
8,9
40,3

5,9
5,4
0,5
38,4

31,7
2,8

0,3
9,7
44,5

5,1
4,6
0,5
44,2

35,7
2,9

0,3
10,6
49,4

4,3
3,8
0,5
50,1

39,8
3,0

0,3
11,5
54,6

3,5
3,0
0,5
56,4

44,2
3,1

0,3
12,5
60,1

25
2,2
0,5
63,1

48,9
3,2

0,3
13,5
66,0

Umsatzerldse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JjU

EPS

58,6
44,5
6,7
5,2
5,2
3,5
3,0
0,61

69,0
52,3
7,2
5,6
5,6
4,0
3,7
0,75

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

73,1
55,6
7,9
6,2
6,2
4,3
4,0
0,81

77,5
58,9
8,4
6,6
6,6
4,6
4,3
0,86

82,2
62,5
8,9
7,1
7,1
5,0
4,6
0,93

87,1
66,2
9,5
8,2
8,3
5,8
5,4
1,08

92,3
70,2
10,1
8,8
8,9
6,2
5,8
1,17

97,9
74,4
10,7
9,4
9,6
6,7
6,2
1,26

103,8
78,9
11,4
10,1
10,3

7
6,7
1,35
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 5,6 5,3 5,7 6,1 6,6 6,9 7,4 7,9 8,4
CF aus Investition -2,5 -1,5 -1,5 -1,0 -1,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
CF Finanzierung 1,3 1,5 1,5 1,6 1,7 1.8 2,1 2,3 2,5
Liquiditit Jahresanfa. 10,5 12,4 14,8 17,5 21,1 24,9 29,5 34,3 39,4
Liquiditit Jahresende 12,4 14,8 17,5 21,1 24,9 29,5 34,3 39,4 44,8

Kennzahlen
Umsatzwachstum 69,2% 17,7% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rohertragsmarge 76,0% 75,9% 76,0% 76,0% 76,0% 76,0% 76,0% 76,0% 76,0%
EBITDA-Marge 11,4% 10,4% 10,8% 10,8% 10,8% 10,9% 10,9% 11,0% 11,0%
EBIT-Marge 8,9% 8,1% 8,4% 8,5% 8,6% 9,4% 9,5% 9,6% 9,7%
EBT-Marge 8,8% 8,1% 8,4% 8,5% 8,6% 9,5% 9,6% 9,8% 9,9%
Netto-Marge (n.A.D.) 5,1% 5,4% 5,5% 5,5% 5,6% 6,1% 6,2% 6,4% 6,4%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,7% 31,83 28,80 26,41 24,49 22,91
6,2% 27,83 25,54 23,68 22,16 20,88
6,7% 24,69 22,91 21,44 20,20 19,15
7,2% 22,16 20,74 19,55 18,54 17,67
7,7% 20,07 18,93 17,95 17,12 16,39

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechtliche 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 kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre 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 Veréffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geiindert (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 Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentdichung 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 iiberschreitet 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 Zeitpunkt der Studien-
verdffentichung 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 Zeitpunke der Studienverdffentichung 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 Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) 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 31.03.2022 um 13:30 Uhr fertiggestellt und am 31.03.2022 um 14:00 Uhr
veroffendicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf 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 iberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstcruments 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" vorgeschen,
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 bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. 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 offentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fir 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 Urrteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlauterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

hetp://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

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 verdffentliche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
06.12.2021 Buy 21,50 Euro 1), 3)
05.11.2021 Buy 20,00 Euro 1), 3)
04.08.2021 Buy 18,15 Euro 1), 3), 4)
07.07.2021 Buy 16,40 Euro 1), 3), 4)
21.05.2021 Buy 16,30 Euro 1), 3)
07.04.2021 Buy 14,40 Euro 1), 3), 4)
10.11.2020 Buy 13,70 Euro 1), 3), 4)
06.10.2020 Buy 13,70 Euro 1), 3), 4)
14.07.2020 Buy 13,00 Euro 1), 3), 4)
23.04.2020 Buy 9,30 Euro 1), 3), 4)

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

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunke noch niche 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 ausschliefflich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; 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 Verdffentlichung 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
fiir zuverlassig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
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 erkliren Sie sich einverstan-

den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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