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Stammdaten
Sitz: Weinstadt
Branche: ITK-Dienstleistungen
Mitarbeiter: ca. 700
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DEO00A40ET13
Ticker: 3IT:GR
Kurs: 11,10 Euro
Marktsegment: m:access / Basic Board
Aktienanzahl: 4,92 Mio. Stiick
Market-Cap: 54,6 Mio. Euro
Enterprise Value: 50,2 Mio. Euro
Free Float: 17,9 %
Kurs Hoch/Tief (3M): 12,40 / 9,96 Euro
@ Umsatz (6M): 2,9 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12.
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Erneut 7 Prozent Umsatzwachstum

Wie bereits auf vorldufiger Basis gemeldet, konnte au-
dius die Gesamtleistung im Jahr 2024 um 7 Prozent
auf 84,2 Mio. Euro steigern. Auch der Umsatz legte,
wie im Vorjahr, um 7 Prozent zu und erreichte 83,9
Mio. Euro. Im Unterschied zu den Vorjahren wurde
das Wachstum 2024 vollstindig organisch erzielt. Die
ungeachtet der schwachen Konjunktur robuste Ent-
wicklung erklirt sich nicht zuletzt mit der Kunden-
struktur von audius, die nach Angaben des Unterneh-
mens zu 49 Prozent aus Bereichen, die der kritischen
Infrastruktur (insbesondere Telekommunikation) zu-
zurechnen sind, stammt.

Zwei Segmente wachsen zweistellig

Ebenfalls mit dem Vorjahr vergleichbar war die rela-
tive Dynamik der drei Segmente, wobei die Unter-
schiede diesmal noch etwas ausgeprigter ausgefallen
sind. So blieb auch 2024 das Segment IT-Services das
Schlusslicht, wobei hier diesmal sogar ein deuticher
Riickgang der Gesamtleistung um 8 Prozent auf 23,3
Mio. Euro hingenommen werden musste. Ursichlich
dafiir war nicht zuletzt die schwache Konjunktur im
Inland, auf Nachfrage spricht das Unternehmen von
einer allgemeinen Kundenzuriickhaltung, die nicht

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
73,4 78,2 83,9 91,0 98,8 104,7
6,2 5,7 5,0 5,3 6,4 7,6
3,5 3,4 2,1 3,0 3,7 4,5
0,70 0,69 0,42 0,61 0,76 0,90
0,35 0,35 0,20 0,31 0,38 0,45
25,9% 6,7% 7,2% 8,5% 8,5% 6,0%
14,9% -0,4% -39,3% 44,2% 24,1% 19,2%
0,74 0,70 0,65 0,60 0,55 0,52
15,8 15,9 26,2 18,2 14,6 12,3
22,2 18,9 9,8 11,3 9,4 8,0
81 8,7 10,0 9,4 7,8 6,6
3,2% 3,2% 1,8% 2,8% 3,4% 4,1%
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zuletzt auf die in diesem Segment noch grofie Bedeu-
tung des derzeit schwachen Automobilsektors zuriick-
zuftihren ist. Dafiir konnten die beiden anderen Seg-
mente ihre Dynamik gegeniiber 2023 sogar erhohen.
Besonders positiv hat sich die Sparte Software/Cloud
entwickelt, deren Gesamtleistung um 18 Prozent auf
29,1 Mio. Euro geklettert ist. Hier berichtet audius
von einem starken Geschift im Bereich Dynamics, da-
bei u.a. mit der Applikation Project Operations, in
dem das Unternechmen iiber seine Tochter proMX
weltweit zu den wichtigsten Microsoft-Partnern ge-
hort und von den Amerikanern vertrieblich stark un-
terstiitzt wird. Ebenfalls zweistellig ist mit 12 Prozent
das Segment Telekommunikation (frither: Mobil-
funk) gewachsen, in dem audius zunchmend auch
Dienstleistungen rund um den Ausbau von Glasfaser-
netzen erbringt. Mit 31,8 Mio. Euro bzw. 38 Prozent
der Konzerngesamtleistung ist dieses Segment nun

klar das grofite.
Umsatzstruktur 2024
Software/Cloud
34%
Telekommunikation
38%
IT-Services
28%

Quelle: Unternehmen

Mitarbeiterproduktivitit erhoht

Einen deutlichen Riickgang gab es diesmal bei den
sonstigen betrieblichen Ertrigen, die im Vorjahr u.a.
wegen erhohter Forschungszulagen und der Entschi-
digungszahlung eines Kunden um zwei Drittel auf 2,7
Mio. Euro geklettert waren und sich nun auf 1,8 Mio.
Euro normalisiert haben. Unter Hinzurechnung der
SBE und abziiglich des Materialaufwands, der nicht
zuletzt wegen des Einkaufs in dem lebhaften Geschift
mit Microsoft-Dynamics-Lizenzen sowie durch einen
verstirkten Riickgriff auf Free-Lancer um 10 Prozent
auf 22,2 Mio. Euro zugelegt hat, erhohte sich der
Rohertrag somit um knapp 5 Prozent auf 63,9 Mio.
Euro. Umgerechnet auf die durchschnittliche Mitar-
beiterzahl, die mit 608 minimal gesunken ist, ent-
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spricht das einem Rohertrag je Mitarbeiter von 105
Tsd. Euro, etwa 5 Prozent mehr als vor einem Jahr.
Allerdings hat sich bedingt durch steigende Lohne der
durchschnittliche Personalaufwand etwas stirker er-
héht, so dass in Summe das Wachstum des Personal-
aufwands mit 5,3 Prozent auf 46,0 Mio. Euro iiber
dem Anstieg des Rohertrages ausgefallen ist. Deutlich
stirker war der Abstand beim sonstigen betrieblichen
Aufwand (+12 Prozent auf 10,7 Mio. Euro), was das
Unternehmen mit allgemeinen Preissteigerungen so-
wie mit hoheren Werbe- und Reisekosten (letztere
auch wegen den intensivierten Internationalisierungs-
bemiithungen) begriindet.

Geschiftszahlen GJ 2023 GJ 2024  Anderung
Umsatz 78,2 83,9 +7,2%
Gesamtleistung 78,4 84,2 +7,4%
IT-Services 25,4 23,3 -8,1%
Software 24,7 29,1  +17,9%
Telekommunikation 28,3 31,8 +12,2%
Rohertrag* 60,9 63,9 +4,9%
Robhmarge 77.8%  76,1%
EBITDA 7,6 7,1 -5,9%
EBITDA-Marge 97%  85%
EBIT 5,7 50 -124%
EBIT-Marge 7,3% 6,0%
EBT 5,6 50  -11L,1%
Vorsteuer-Marge 7,2% 6,0%
Nettoergebnis 3,4 2,1 -393%
Netto-Marge 44%  25%
Free-Cashflow 0,45 3,44 +672,3%

Mio. Euro und Prozent, *inkl. SBE; Quelle: Unternehmen

EBITDA riickldufig

Wie schon im Vorjahr und wie bereits auf vorldufiger
Basis gemeldet, ist das EBITDA 2024 trotz der hohe-
ren Gesamtleistung gesunken. Nach 7,6 Mio. Euro im
Vorjahr wurden nun 7,1 Mio. Euro erreicht, gleich-
bedeutend mit einem Riickgang um 5,9 Prozent. Dies
korrespondiert mit einer EBITDA-Marge von 8,5
Prozent, nach 9,7 Prozent im Vorjahr. Allerdings ist
dabei zu beachten, dass die letztjihrigen Zahlen an
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mehreren Stellen Vorlaufkosten wichtiger Expansi-
onsvorhaben beinhalten, ohne die das Ergebnis deut-
lich besser ausgefallen wire. Diesbeziiglich verweist
audius insbesondere auf die beiden neuen Geschifts-
felder Mobile Device Management und Amazon Web
Services, deren Aufbau sich aufgrund des schwierigen
Gesamtmarktumfelds nicht schnell genug in Form zu-
sdtzlicher Auftrige ausgezahlt hat. Ohne diese Vorlei-
stungen hitte audius nach eigener Aussage trotz des
schwierigen Jahresauftakts und des ,normalen® Ko-
stenwachstums in der letzten Periode nicht nur den
Vorjahreswert tibertroffen, sondern auch einen Re-
kord erreicht. Dariiber hinaus hat audius 2024 in die
weitere Internationalisierung investiert (u.a. Aufbau
eines neuen Standorts in Singapur) und zum Jahres-
ende bereits weitgehend die personellen Kapazititen
fur den GrofSauftrag im Bereich Workplace Lifecycle
Services (WLS) aufgebaut, in dessen Rahmen fiir ei-
nen Kunden aus dem Automobilsektor die Infrastruk-
tur fiir 50.000 digitale Arbeitsplitze bereitgestellt und
betreut werden soll. Obwohl audius diesen Auftrag
bereits im Frithjahr 2024 akquiriert hat, wird der
breite Rollout erst zur Mitte des laufenden Jahres star-
ten, weil sich von Kundenseite das volle Hochlaufen
des Projekts verzogert.

Steuern und

Hohe Abschreibungen,
Minderheitsanteile

Einen Anstieg gab es auch bei den Abschreibungen auf
die Firmenwerte, weil sich diese im Zuge der Zahlung
von Earn-out-Komponenten aus fritheren Akquisitio-
nen erhéht haben. Dies fiihrte insgesamt zu einer Zu-
nahme der Abschreibungen um 15 Prozent auf 2,1
Mio. Euro, so dass der EBIT-Riickgang mit -12 Pro-
zent auf 5,0 Mio. Euro etwas stirker ausgefallen ist als
der des EBITDA. Die EBIT-Marge reduzierte sich in-
folgedessen von 7,3 auf 6,0 Prozent. Bei einem Fi-
nanzergebnis von lediglich -0,03 Mio. Euro lag das
Vorsteuerergebnis nahezu gleichauf mit dem EBIT.
Anders als 2023, als sich sowohl die Steuerlast als auch
der Anteil der Minderheitsgesellschafter am Ergebnis
im Hinblick auf den Nettogewinn stiitzend entwickelt
hatten, gab es 2024 bei beiden Punkten einen signifi-
kanten Anstieg mit einer entsprechend dimpfenden
Wirkung auf den Jahresgewinn nach Steuern und
Minderheiten. Im Steuerergebnis sorgten insbeson-
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dere die hoheren Firmenwertabschreibungen in Kom-
bination mit dem gesunkenen Vorsteuerergebnis fiir
ein deutlich erhdhtes Gewicht der steuerlich nicht ab-
zugsfihigen Posten, wodurch sich die rechnerische
Konzernsteuerquote von 37 auf 45 Prozent erhéhte,
zugleich sorgte die starke Performance der Tochter
proMX, die im Vorjahr noch mit Verzdgerungen in
einem hochmargigen Projekt konfrontiert gewesen
war, fiir einen sprunghaften Anstieg der Minderheits-
anteile von 0,1 auf 0,7 Mio. Euro. Der auf die audius-
Aktionire entfallende Anteil am Konzerngewinn re-
duzierte sich deswegen in Relation zum EBT deutlich
tiberproportional um 39 Prozent auf 2,1 Mio. Euro.

Free-Cashflow auf Rekordniveau

Wie bereits auf vorldufiger Basis gemeldet, konnte au-
dius trotz des riickldufigen operativen Gewinns den
operativen Cashflow auch 2024 sehr deutlich verbes-
sern. Mit 5,6 Mio. Euro wurde der Vorjahreswert fast
verdoppelt, das entsprach 6,6 Prozent der Jahreser-
16se. Die entscheidenden Grof8en dafiir waren das sta-
bile Nettoumlaufvermégen (Cash-Effeke: -0,02 Mio.
Euro vs. -1,4 Mio. Euro im Vorjahr) sowie die Zu-
nahme der Riickstellungen (Cash-Effekt: +0,4 Mio.
Euro vs. -0,9 Mio. Euro im Vorjahr). Zugleich sind
die investitionsbedingten Auszahlungen von 2,5 auf
2,1 Mio. Euro leicht gesunken. Hiervon entfallen 1,0
Mio. Euro auf die Sachanlageninvestitionen, wihrend
1,3 Mio. Euro auf Earn-out-Zahlungen zuriickzufiih-
ren sind. Durch die gleichzeitige Verbesserung der
beiden Teilsalden hat sich der Free-Cashflow von zu-
vor +0,4 auf den neuen Rekordwert von +3,4 Mio.
Euro erhoht.

Hohe Nettoliquiditit

Abzuglich der Dividende (1,7 Mio. Euro), der Til-
gung (0,7 Mio. Euro) und der Zinsen (0,2 Mio.
Euro), die zusammen zu einem Cashflow aus Finan-
zierungstitigkeit in Hohe von -2,5 Mio. Euro gefiihrt
haben, resultierte daraus eine Erh6hung der Liquiditit
um 0,9 Mio. Euro auf 10,9 Mio. Euro. Auf sie entfiel
zum Jahreswechsel somit fast 29 Prozent der Bilanz-
summe von 38,1 Mio. Euro (Vorjahr: 36,7 Mio.
Euro) — ein bemerkenswerter Wert. Korrigiert um die
bestehenden Finanzverbindlichkeiten in Hohe von
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2,6 Mio. Euro verfiigte audius zur Jahreswende {iber
eine Nettoliquiditit von 8,3 Mio. Euro.
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Quelle: Unternehmen

Solide Bilanz-Struktur

In einer dhnlichen Gréflenordnung wie die Liquiditit
bewegen sich die Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen, die mit 11,4 Mio. Euro ebenfalls knapp
30 Prozent der Bilanzsumme stellen. Dahinter folgen
mit 7,7 Mio. Euro die aktivierten Firmenwerte, bei
denen sich 2024 die Erhéhung durch die gezahlten
Earn-outs und die planmifSigen Abschreibungen wei-
tegehend ausgeglichen haben. Auf die Sachanlagen
entfielen per Ende Dezember 2,0 Mio. Euro und auf
die Vorrite 1,2 Mio. Euro. Auf der Passivseite stellt
unverindert das Eigenkapital die grof3te Position dar.
Ende 2024 lag es bei 24,3 Mio. Euro (+5 Prozent),
gleichbedeutend mit einer Eigenkapitalquote von
63,7 Prozent. Die zweitgrofite Passivposition sind die
Riickstellungen mit 4,9 Mio. Euro (davon ein Grof3-
teil fiir Personal und Steuern), gefolgt von den Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (2,8
Mio. Euro) und den Bankkrediten (2,6 Mio. Euro).

Dividende niedriger

Der bisherigen Dividendenpolitik, welche die Aus-
schiittung von ungefihr der Hilfte des Gewinns vor-
sieht, haben die Gremien vorgeschlagen, fiir 2024 eine
Dividende von 20 Cent je Aktie auszuschiitten. Ge-
geniiber dem Vorjahr entspricht das einer Reduktion
um ca. 40 Prozent und damit in etwa im Gleichschritt
mit dem Ergebnis. Bezogen auf den aktuellen Kurs
entspricht der Vorschlag einer Dividendenrendite von
1,8 Prozent.
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Weiteres Wachstum angestrebt

Im Hinblick auf 2025 hat audius ein weiteres organi-
sches Wachstum der Gesamtleistung auf tiber 90 Mio.
Euro angekiindigt, wozu insbesondere der Start des
groffen WLS-Projekts beitragen soll. Hierdurch soll
auch das Segment IT-Services, das sich im Trend der
letzten Jahre riicklaufig entwickelt hat, wieder wach-
sen. Dies umso mehr, als audius sich gute Chancen
ausrechnet, in dem WLS-Bereich weitere grofle Kun-
den gewinnen zu kénnen, was die Perspektiven fiir die
nichsten Jahre zusitzlich verbessern diirfte. Wichtige
Wachstumsimpulse fiir das Segment auch schon fiir
dieses Jahr erwartet das Unternehmen auch aus dem
neuen Bereich MDM, fiir den kiirzlich ein neuer Auf-
trag gewonnen werden konnte. Hierbei geht es um das
Management von — anfinglich — ca. 5.000 MacOS-
Geriten eines Unternehmens aus der Automobilindu-
strie. Tatsichlich konnte die diesjihrige Gesamtlei-
stung aber auch deutich hoher ausfallen, weil audius
nach einer fast zweijihrigen Pause wieder akquisito-
risch aktiv werden will und sich diesbeziiglich sehr zu-
versichtlich zeigt. Mit Verweis auf die angestrebten
Ubernahmen wurde auch das bisherige Mittelfristziel,
die Gesamtleistung bis 2026 auf mehr als 115 Mio.
Euro zu steigern, ausdriicklich bestitigt.

Weiterer Grofauftrag

Dazu beitragen diirfte auch ein weiterer Grof$auftrag,
mit dem audius kiirzlich der Durchbruch in dem
neuen Bereich AWS/Cloud gelungen ist. Hierbei wird
das Unternehmen fiir einen Automobilkunden eine
AWS-basierte Netzwerkarchitektur aufbauen und — in
einem ersten Schritt — ca. 22 Mio. Fahrzeuge an diese
anbinden. Nachdem audius bereits im letzten Jahr
den Auftragsbestand um 40 Prozent auf 79,3 Mio.
Euro erhéhen konnte, setzt sich damit die positive
Entwicklung auch im laufenden Jahr fort.

Marge diirfte auch 2025 zuriickgehen

Beziiglich der diesjahrigen Ergebnisentwicklung zeigt
sich audius hingegen etwas vorsichtiger und stellt le-
diglich eine ,leicht positive Entwicklung des
EBITDA® in Aussicht. Die wichtigste Begriindung
fur diese Zuriickhaltung ist die Erwartung einer
schwicheren Profitabilitit im ersten Halbjahr. Darin
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spiegelt sich vor allem der verzogerte Start des WLS-
Grof8auftrags wider, fiir den audius bereits die Kapa-
zititen aufgebaut hat und vorhilt. Aber auch die an-
deren neuen Projekte befinden sich derzeit noch in
der An- bzw. Hochlaufphase, weswegen Bereiche wie
AWS und MDM noch defizitir arbeiten. Mit deren
Voranschreiten erwartet der Vorstand im Jahresver-
lauf wieder eine schrittweise Verbesserung der Profi-
tabilitit, fiir 2026 wird dann wieder eine zweistellige
EBITDA-Marge angestrebt.

Schitzungen aktualisiert
Wir haben die Veroffentichung des Geschiftsberichts

zum Anlass genommen, unsere Schitzungen an meh-
reren Stellen zu aktualisieren, wobei sich die Anderun-
gen vor allem aus der Integration der finanziellen De-
tailangaben ergeben haben. Die Kernwerte wie die
Umsatzentwicklung und die Zielmarge haben wir
hingegen weitestgehend unverindert gelassen. So fiih-
len wir uns mit unserer bisherigen Umsatzschitzung
fiir 2025 in Hohe von 91,0 Mio. Euro angesichts der
nun vorgelegten Prognose weiter sehr wohl und lassen
sie unverindert. Auch die Wachstumsannahmen fiir
die Folgejahre (zwischen 8,5 und 6,0 Prozent) lassen
wir unverindert. Fiir das Schlussjahr des erfassten De-
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tailprognosezeitraums (2032) ergibt sich daraus eine
Umsatzerwartung von 140 Mio. Euro. Dabei bleibt
zu beachten, dass unser Modell keine kiinftigen Ak-
quisitionen beriicksichtigt, mit denen audius erklir-
termafSen das organische Wachstum erginzen will.

Gewinnschitzung fiir 2025 niedriger

Eine deutlichere Anpassung haben wir beziiglich der
Gewinnschitzung fiir 2025 vorgenommen. Damit
tragen wir insbesondere den Aussagen tiber die Wach-
stumsinitiativen und deren teilweise sich verzégernde
Monetarisierung Rechnung. Im Einklang mit der Ma-
nagement-Guidance kalkulieren wir zwar weiterhin
mit einer EBITDA-Verbesserung, doch haben wir de-
ren Ausmaf$ deutlich reduziert. Statt 8,3 Mio. Euro
erwarten wir nun 7,5 Mio. Euro. Auf der EBIT-Ebene
korrespondiert das mit einer Schitzung von 5,3 Mio.
Euro und beim Nettogewinn mit 3,0 Mio. Euro (bis-
her: 6,4 resp. 3,7 Mio. Euro), wobei wir auch die An-
nahmen fiir die Abschreibungen, Zinsen, Steuern und
die Minderheitsanteile leicht modifiziert haben. Fiir
die Folgejahre unterstellen wir, wie bisher, eine mode-
rate Margenverbesserung, bleiben aber aus Vorsicht
mit der EBITDA-Marge fast bis zum Ende des detail-
lierten Prognosezeitraums im einstelligen Bereich. Die

Mio. Euro 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032
Umsatzerlse 91,0 98,8 104,7 111,0 117,6 124,7 132,2 140,1
Umsatzwachstum 8,5% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT-Marge 5,8% 6,5% 7,2% 7,5% 7,7% 8,0% 8,2% 8,3%
EBIT 5,3 6,4 7,6 8,3 9,1 9,9 10,8 11,7
Steuersatz 36,9% 357% 34,8% 344% 34,0% 33,6% 33,3% 33,1%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,0 2,3 2,6 2,8 3,1 3,3 3,6 3,9
NOPAT 3,4 4,1 4,9 5,4 6,0 6,6 7,2 7,8
+ Abschreibungen & Amortisation 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
+ 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 5,6 6,5 7,3 7,7 8,3 8,9 9,5 10,1
- Zunahme Net Working Capital -0,8 -0,7 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7
- Investitionen AV -1,5 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Free Cashflow 3,3 4,7 5,8 6,2 6,8 7,3 7,9 8,4
SMC Schiitzmodell

Aktuelle Entwicklung
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Ziel-EBIT-Marge liegt nun bei 8,3 Prozent (bisher:
8,2 Prozent).

Terminal Value

Den aus diesen Annahmen resultierenden Geschifts-
verlauf fiir die nichsten acht Jahre, den wir zur Er-
mittlung des fairen Wertes unterstellen, fasst die Ta-
belle oben zusammen, weitere Details zu der unter-
stellten Entwicklung der Bilanz-, GuV- und Cash-
flow-Groflen sind dem Anhang zu entnehmen. Zur
Ermittlung des Terminal Value kalkulieren wir mit
der Ziel-EBIT-Marge des detaillierten Prognosezeit-
raums und, davon ausgehend, mit einem ,ewigen®
Cashflow-Wachstum von 1,0 Prozent p.a.

WACC-Satz unverindert

Ebenfalls unverindert geblieben ist der Diskontie-
rungssatz. Bei einem unverinderten Eigenkapitalko-
stensatz nach CAPM von 9,2 Prozent (bestehend aus:
sicherer Zins: 2,5 Prozent, Risikoprimie 5,6 Prozent,
Betafaktor: 1,2), FK-Kosten von 5,0 Prozent, einem
Steuersatz fiir das Tax-Shield auf 32,5 Prozent und bei
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einem FK-Anteil an der Zielkapitalstruktur von 33
Prozent ergibt sich ein gewichteter Kapitalkostensatz

(WACC) von 7,3 Prozent.

Kursziel: 20,40 Euro

Aus den Anderungen resultiert ein fairer Markewert
des Eigenkapitals in Héhe von 100,6 Mio. Euro bzw.
von 20,44 Euro je Aktie, woraus wir das unverinderte
Kursziel von 20,40 Euro ableiten (eine Sensitivi-
titsanalyse der Kurszielermittlung findet sich im An-
hang). Damit wurde die Wirkung der etwas reduzier-
ten Gewinnschitzungen durch das Roll-over des Mo-
dells auf das neue Basisjahr 2025 kompensiert. Unver-
dndert gelassen haben wir die Einstufung der Schitz-
unsicherheit, die wir weiter als unterdurchschnittlich
einschitzen (3 Punkte auf der Skala von 1 (sehr nied-

rig) bis 6 (sehr hoch)).
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Fazit

Mit der Vorlage des Geschiftsberichts fiir 2024 hat
audius die bereits Ende Mirz verdffentlichten Eck-
werte bestitigt. Der Umsatz ist, wie im Vorjahr, um 7
Prozent gewachsen und erreichte 83,9 Mio. Euro. Zu-
gleich ist aber das Ergebnis — auch diesbeziiglich hat
sich der Trend aus 2023 fortgesetzt — gesunken. Wih-
rend das EBITDA um 6 Prozent auf 7,1 Mio. Euro
zuriickgegangen ist, blieb der Gewinn nach Steuern
und Minderheitsanteilen mit 2,1 Mio. Euro etwa 40
Prozent unter Vorjahr.

Entscheidend fiir das schwichere Ergebnis waren die
Vorleistungen in mehrere Wachstumsinitiativen, de-
ren Anlaufphase sich, nicht zuletzt wegen der schwa-
chen Konjunktur, langwieriger gestaltet als urspriing-
lich geplant. Dazu zihlen die beiden Bereiche MDM
und AWS/Cloud, zudem hat audius weiter in die In-
ternationalisierung investiert. Schlieflich hat sich
auch das Hochlaufen eines groflen Workplace Life-

cycle Service-Projekts verzdgert.

Die letztgenannten Punkte sind auch mafigeblich da-
fir verantwortlich, dass die Gewinnentwicklung 2025
in Summe unter den bisherigen Erwartungen bleiben
und die Marge wahrscheinlich erneut zuriickgehen
diirfte. Insbesondere wurde das Hochlaufen des WLS-
Projekts, fiir das audius bereits die Kapazititen aufge-
baut hat, auf den Sommer verschoben, weswegen im

ersten Halbjahr die entsprechenden Deckungsbeitrige
fehlen diirften.

Fiir den weiteren Jahresverlauf erwartet audius aber
eine schrittweise Erholung der Profitabilitdt, so dass
im Gesamtjahr eine leichte EBITDA-Verbesserung
erzielt werden soll. Fiir die Gesamtleistung strebt das
Unternehmen indes eine Steigerung auf iber 90 Mio.

Fazit
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Euro an, also ein Wachstum um mindestens 7 Pro-
zent.

Eine zentrale Sdule dieser Erwartung ist der genannte
WLS-Auftrag, aber auch sonst geht audius mit einem
komfortablen Auftragspolster in das Jahr. Dariiber
hinaus konnte das Unternehmen kiirzlich weitere at-

traktive Auftrige, darunter auch groflere Projekte in
den neuen Bereichen AWS und MDM, gewinnen.

Dies bestitigt nach unserer Auffassung die starke
Markestellung des Unternehmens und stiitzt die Er-
wartung, dass audius den Wachstumskurs der Vor-
jahre auch in Zukunft fortsetzen kann. Dies umso
mehr, als das Unternehmen 2025 wieder akquisito-
risch aktiv werden will. Mit der Kombination aus dem
soliden organischen Wachstum und Zukiufen soll das
Ziel einer Gesamtleistung von mehr als 115 Mio.
Euro — fast 37 Prozent iiber dem Wert aus 2024 —
schon im nichsten Jahr erreicht werden.

Da wir in unseren Schitzungen keine hypothetischen
Zukiufe beriicksichtigen, liegen die von uns erwarte-
ten Werte fiir 2026 entsprechend niedriger. Gleich-
wohl sehen wir fiir die audius-Aktie ein sehr hohes
Kurspotenzial bis 20,40 Euro. Das Unternehmen
iberzeugt nicht nur mit einer intakten Wachstums-
story, einer soliden Profitabilitit und einem Cash-
flow-starken Geschiftsmodell, die in unserem Kurs-
ziel zum Ausdruck kommen, sondern auch mit einer
exzellenten Bilanz und einer ausgeprigten strategi-
schen und personellen Kontinuitit.

Wir bestdtigen deswegen unser Urteil ,,Buy*.
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Anhang [: SWOT-Analyse

Stirken
® audius adressiert attraktive Zielmirkte mit einer

tiberdurchschnittlichen Wachstumsdynamik.

® Breites Portfolio an grofien, namhaften Kunden, zu
denen teilweise langjihrige Beziehungen bestehen.

® Trotz der gesamtwirtschaftlichen Abkiihlung
wurde das Umsatzwachstum auch 2023 und 2024
fortgesetzt.

® Aktienmehrheit und Vorstandsvorsitz in Griinder-

hand.

® Hohe Profitabilitit moglich: 2021 und 2022 lag
die EBITDA-Marge im zweistelligen Bereich, 2023
nur knapp darunter.

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

Chancen
® Zahlreiche Kundenbeziehungen bieten noch grofle
Chancen auf Up- und Cross-Selling.

® Die Digitalisierung von Produkten, Dienstleistun-
gen und Prozessen treibt die Nachfrage an.

® Ein starker Auftragseingang und ein hoher Auf-
tragsbestand untermauern die Wachstumserwar-
tungen.

® Zunehmende Internationalisierungsaktivititen.

® Mit den Bereichen MDM, AWS und KI werden
weitere, vielversprechende Standbeine aufgebaut.

® Der Mangel an IT-Experten macht Outsourcing
aus Kundensicht notwendiger.

® Die Nutzung von Spezialisierungs- und GrofSen-
vorteilen bietet positives Margenpotenzial.

® Der Markt bietet viele Chancen fiir attraktive Ak-
quisitionen, um sich zusitzliche Expertise, Kun-
denbezichungen und Kapazititen zu sichern.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die organische Entwicklung im Bereich IT-Ser-
vices war in den letzten Jahren verhalten. Das Kon-
zernwachstum wurde stattdessen durch Akquisitio-
nen bzw. durch die beiden anderen Segmente ge-
trieben.

® Das EBITDA ist 2023 erstmals seit mehreren Jah-
ren gesunken. 2024 folgte ein weiterer Riickgang,
der allerdings durch Investitionen in neue Ge-
schiftsfelder verursacht wurde.

® Nach einer langen Phase verlisslicher Zielerfiillung
musste audius 2023 und 2024 die eigenen Progno-
sen revidieren.

® Geringe geographische Diversifikation mit einem
groflen Umsatzschwerpunke in Deutschland.

® Illiquider Bérsenhandel mit der audius-Aktie.

Risiken
® Angesicht der schwachen Gesamtkonjunktur
konnte sich die geringere Dynamik der letzten an-

derthalb Jahre linger fortsetzen.

® Die Mitarbeiterknappheit im IT-Sektor konnte die
Expansion bremsen und iiber hohere Lohnforde-
rungen die Margensituation belasten.

® Es bestehen projektbezogene und konjunkturelle
Auslastungsrisiken.

® Die Erwartungen an die neuen Geschiftsbereiche
konnten sich als zu hoch erweisen.

® Erfolgreiche Cyber-Angriffe auf von audius be-
treute Systeme konnten zu Reputationsschiden
und Regressforderungen fiihren.

® Der Verlust eines Groflkunden 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

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

10,7
8,7
2,0

26,9

24,3
4,9

1,9
7,0
38,1

10,3
8,0
20

29,9

26,7
5,0

L5
7,5
40,7

8,9
6,5
2,4
34,1

29,4
5,1

1,1
8,1
43,6

7,6
5,1
2,5
39,7

32,5
5,2

1,1
9,0
47,8

6,3
3,7
2,6
45,4

35,8
5,3

1,1
10,0
52,2

5,0
2,3
2,6
51,5

39,5
Sift

3,7
1,0
2ol
58,1

43,5
5,5

1,1
12,2

62,3

2,4
-0,3
2ol
65,1

47,9
5,6

1,1
13,4
68,0

1,1
-1,6
2,7
72,5

52,7
5,8

1,1
14,7
74,2

Umsatzerldse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

83,9
62,1
7,1
5,0
5,0
2,8
2,1
0,42

91,0
68,3
7,5
5,3
5,4
3,4
3,0
0,61

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

98,8
74,1
8,8
6,4
6,5
4,2
3,7
0,76

104,7
78,5
9,9
7,6
7,7
5,0
4,5
0,90

111,0
83,2
10,6

8,3
8,4
5,5
4,9
1,00

117,6
88,2
11,4

9,1
9,3
6,1
5,5
1,11

124,7
93,5
12,3

9,9
10,2
6,8
6,0
1,22

132,2
99,1
13,1
10,8
11,1

7,4
6,6
1,34

140,1
105,1
14,0
11,7
12,1
8,1
7,2
1,46
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 5,6 4,8 5,8 6,8 7,3 7,9 8,5 9,1 9,7
CF aus Investition 2,1 -1,5 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
CF Finanzierung -2,5 -1,6 2,1 -1,9 -2,2 -2,5 2,7 -3,0 -3,3
Liquiditit Jahresanfa. 10,0 10,9 12,6 15,3 19,3 23,4 27,8 32,5 37,6
Liquiditit Jahresende 10,9 12,6 15,3 19,3 23,4 27,8 32,5 37,6 43,0

Kennzahlen
Umsatzwachstum 7,2% 8,5% 8,5% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rohertragsmarge 74,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%
EBITDA-Marge 8,5% 8,3% 8,9% 9,4% 9,5% 9,7% 9,8% 9,9% 10,0%
EBIT-Marge 6,0% 5,8% 6,5% 7,2% 7,5% 7,7% 8,0% 8,2% 8,3%
EBT-Marge 6,0% 5,9% 6,6% 7,3% 7,6% 7,9% 8,2% 8,4% 8,6%
Netto-Marge (n.A.D.) 2,5% 3,3% 3,8% 4,3% 4,4% 4,6% 4,8% 5,0% 5,1%

Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse

6,3% 29,23 26,80 24,84 23,21 21,85
6,8% 25,91 24,01 22,45 21,13 20,00
7,3% 23,22 21,71 20,44 19,35 18,41
7,8% 21,00 19,77 18,72 17,82 17,03
8,3% 19,13 18,12 17,25 16,48 15,82

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Internet: www.sc-consult.com
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt.

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 Miin-
ster, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten 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 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 Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber 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-
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 IIT 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 Geschiftsfithrer 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 mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 02.05.2025 um 8:25 Uhr fertiggestellt und am 02.05.2025 um 8:50 Uhr
veréftentlicht.

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 hinsichdich 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 hinsichtdich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht 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 Verédffentlichung. 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 unternechmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

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 verdffendicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
04.04.2025 Buy 20,40 Euro 1), 3), 4)
24.01.2025 Buy 20,00 Euro 1), 3), 4)
25.11.2024 Buy 19,20 Euro 1), 3)
30.08.2024 Buy 19,50 Euro 1), 3)
22.08.2024 Buy 19,00 Euro 1), 3)
06.06.2024 Buy 21,60 Euro 1), 3)
26.04.2024 Buy 21,40 Euro 1), 3)
13.03.2024 Buy 21,00 Euro 1), 3)
23.11.2023 Buy 20,80 Euro 1), 3), 4)
06.09.2023 Buy 21,60 Euro 1), 3), 4)
21.08.2023 Buy 21,60 Euro 1), 3), 4)
25.05.2023 Buy 21,20 Euro 1), 3)
02.05.2023 Buy 21,20 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates und zwei Comments

Die Verdffentlichungstermine 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 ausschlielich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefllich 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
fur 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 fir 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.
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