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_ Audius SE WKN:ME”|xeua|lss\xsnc§f?::3:ﬂ;$n - Weiter starkes Wachstum
1520 Wie bereits vorab auf vorldufiger Basis gemeldet, hat
o0 audius die Gesamtleistung im ersten Halbjahr 2026
:;Z um 23 Prozent auf 58,5 Mio. Euro gesteigert. Getra-
oo gen wurde der Zuwachs mafigeblich von den beiden
100 Zukiufen des Vorjahres, die im ersten Halbjahr 2025
1050 noch nicht konsolidiert worden waren, weil sie erst
1000 IR Anfang Juli (Ergonomics) bzw. Ende September
G I N T = o T Dn lw "*;‘!f;“lfg (CompuSafe) hinzugekommen sind. Organisch blieb
die Entwicklung hingegen hinter den eigenen Planun-
Stammdaten gen zuriick. Nachdem audius im ersten Quartal noch
Sitz: Weinstadt ein sehr starkes organisches Wachstum von 17 Pro-
Branche: ITK-Dienstleistungen zent verzeichnet hatte, diirfte es in den Monaten April
Mitarbeiter: ca. 850 bis Juni negativ gewesen sein, sodass der gemeldete
Rechnungslegung: HGB Anstieg der Gesamtleistung um 9 Prozent auf 30,2
Mio. Euro ausschliefSlich dem Konsolidierungseffeke
ISIN: DEO000A40ET13 zuzurechnen ist. Allerdings wird der Vorjahresver-
Ticker: 3IT:GR gleich durch ein damals abgewickeltes Hardwarege-
Kurs: 9,95 Euro schift im Volumen von rund 3,5 Mio. Euro verzerrt.
Marktsegment: m:access / Basic Board Bereinigt um diesen Effekt konnte audius nach eige-
Aktienanzahl: 4,92 Mio. Stiick nen Angaben auch im zweiten Quartal organisch um
Market-Cap: 49,0 Mio. Euro rund 9 Prozent wachsen. Das ist zwar weniger als zu
Enterprise Value: 51,6 Mio. Euro Jahresbeginn, relativiert aber den Eindruck einer ab-
Free Float: 36,1 % rupten Wachstumsabschwichung.

Kurs Hoch/Tief (12 M): 14,50 / 9,75 Euro
@ Umsatz (12M): 9,5 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12. 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Umsatz (Mio. Euro) 78,2 83,9 108,1 119,2 128,8 139,1
EBITDA (Mio. Euro) 7,6 7,1 8,8 8,6 11,7 13,5
Jahresiiberschuss 3,4 2,1 2,4 2,3 4,8 5,9
EpS 0,69 0,42 0,48 0,46 0,97 1,21
Dividende je Aktie 0,35 0,20 0,24 0,23 0,48 0,60
Umsatzwachstum 6,7% 7,2% 28,8% 10,4% 8,0% 8,0%
Gewinnwachstum -0,4% -39,3% 14,1% -4,6% 109,2% 25,2%
KUV 0,63 0,58 0,45 0,41 0,38 0,35
KGV 14,2 23,5 20,6 21,6 10,3 8,2
KCE 16,9 8,8 6,9 9,1 6,2 5,3
EV / EBITDA 6,8 7,2 5,8 6,0 4,4 3,8
Dividendenrendite 3,5% 2,0% 2,4% 2,3% 4,9% 6,1%
Aktuelle Entwicklung
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Software/Cloud gréfftes Segment

Besonders dynamisch entwickelte sich auf Halbjahres-
basis erneut das Segment Software/Cloud, das um 34
Prozent auf 22,9 Mio. Euro gewachsen ist, womit es
den groften Geschiftsbereich des Konzerns darstellt
(Anteil: 39 Prozent). Hier profitiert audius insbeson-
dere von der weiterhin guten Entwicklung der Soft-
ware-Tochter proMX und deren internationaler Ex-
pansion, dariiber hinaus sind nach Unternehmensan-
gaben aber auch die anderen Aktivititen in diesem
Segment gewachsen. Dariiber hinaus ist in dem An-
stieg laut audius ein Konsolidierungseffekt in Hohe
von ca. 1,5 bis 2,0 Mio. Euro aus der letztjihrigen
Ubernahme von Ergonomics enthalten.

Gesamtleistung der Segmente (Mio. Euro)

30,0

+32,9 % +33,9 %
20,0 +2,0 %
wo | N - —
I'T-Services Software Telekom.
mHJ 2025 ~ HJ 2026

Quelle: Unternehmen

Verzogerungen bei wichtigen Kunden

Auch das Segment IT-Services ist um mehr als 30 Pro-
zent gewachsen, dies aber ausschliefSlich durch den
anorganischen Beitrag aus der CompuSafe-Uber-
nahme. Mit nun 20,2 Mio. Euro trigt es 34 Prozent
zur Konzerngesamtleistung bei. Gerade hier war die
Entwicklung hinter den Erwartungen zuriickgeblie-
ben, was audius mit unerwarteten Schwankungen bei
einzelnen Schliisselkunden begriindet, die sowohl die
Gesamtleistung als auch das Ergebnis belastet haben.
Auf Nachfrage wurde dies konkretisiert insbesondere
auf einen wichtigen Kunden aus der Automobilin-
dustrie, der seine Abnahmemenge kurzfristig und sehr
deutlich reduziert hat. Und hier hat sich auch der
oben genannte Wegfall der hohen Hardware-Umsitze
ausgewirke, die im Vorjahr noch 3,5 Mio. Euro zu den
Segmenterlosen beigetragen hatten. Das Telekommu-
nikationssegment schliefSlich steuerte 15,4 Mio. Euro
bzw. 26 Prozent zur Gesamtleistung bei, es ist im ers-
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ten Halbjahr nur moderat, nimlich um 2 Prozent, ge-
wachsen.

Rohertrag stark verbessert

Deutlich besser als die Gesamtleistung hat sich der
Rohertrag entwickelt. Dieser erh6hte sich um 35 Pro-
zent auf 44,1 Mio. Euro, wodurch die Rohertrags-
marge von 69,5 auf 75,5 Prozent gestiegen ist. Aus-
schlaggebend war vor allem der geringere Anteil der
volumenstarken, aber margenschwachen Hardware-
umsitze. Dementsprechend erhohte sich der Materi-
alaufwand trotz des kriftigen Konzernwachstums le-
diglich um 2,3 Prozent auf 16,1 Mio. Euro. Die Ma-
terialaufwandsquote sank dadurch deudlich von 33,7
auf 27,7 Prozent.

Personalaufwand steigt kriftig

Demgegeniiber ist der Personalaufwand um 39 Pro-
zent auf 33,7 Mio. Euro und damit deutlich stirker
als die Gesamtleistung gestiegen. Hier schldgt sich vor
allem die Einbezichung der beiden letztjahrigen Ak-
quisitionen nieder. Die Personalaufwandsquote er-
hohte sich von 51,8 auf 57,8 Prozent und hat damit
einen erheblichen Teil des positiven Effekts aus der
verbesserten Rohertragsmarge aufgezehrt. Auch die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind akquisiti-
onsbedingt kriftig, um 28 Prozent auf 7,0 Mio. Euro,
gestiegen. Gleichzeitig wurden im ersten Halbjahr
weitere Investitionen in den Aufbau eigener hochsi-
cherer Rechenzentren und der audius-private.Al-
Plattform vorgenommen.

EBITDA-Marge riickldufig

Gestiitzt wurde das Ergebnis hingegen durch einen
kriftigen Zuwachs der sonstigen betrieblichen Er-
trige, die mit 1,7 Mio. Euro um 80 Prozent tiber dem
Vorjahresniveau lagen. Das Unternehmen begriindet
dies u.a. mit erhaltenen Forschungszulagen und ver-
weist dariiber hinaus auf eine Vielzahl kleinerer Ef-
fekte. In Summe erhohte sich das EBITDA um 17
Prozent auf 3,3 Mio. Euro und damit weniger stark
als die Gesamtleistung. Die EBITDA-Marge redu-
zierte sich infolgedessen von 6,1 auf 5,7 Prozent. Da-
mit hat sich die noch im ersten Quartal sichtbare
deutliche Ergebnisverbesserung im zweiten Quartal
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nicht fortgesetzt. Nach einem QI1-EBITDA von 1,5
Mio. Euro wurden von April bis Juni rund 1,8 Mio.
Euro erwirtschaftet, was im Vorjahresvergleich einem
Riickgang um 11 Prozent entspricht. Die Abschrei-
bungen erhéhten sich von 1,2 auf 1,6 Mio. Euro. Da-
rin enthalten sind rund 0,7 Mio. Euro Firmenwertab-
schreibungen, die sich durch die letztjihrigen Akqui-
sitionen erhoht haben. Das EBIT verbesserte sich des-
halb lediglich um 7 Prozent auf 1,8 Mio. Euro, womit
die EBIT-Marge von 3,5 auf 3,0 Prozent zuriickge-
gangen ist.

Geschiftszahlen HJ 2025 HJ 2026 Anderung
Umsatz 46,89 58,33  +24,4%
Gesamtleistung 47,45 58,52 +23,3%
IT-Services 15,20 20,20 +32,9%
Software 17,10 2290 +33,9%
Telekommunikation 15,10 15,40  +2,0%
Rohertrag* 32,60 44,06 +35,1%
Rohmarge 69,5% 75,5%
EBITDA 2,85 3,33 +16,6%
EBITDA-Marge 6,1% 5,7%
EBIT 1,64 1,76 +7,2%
EBIT-Marge 35% 3,0%
EBT 1,64 1,67  +1,4%
Vorsteuer-Marge 3,5% 2,9%
Nettoergebnis 0,51 0,54  +57%
Nerto-Marge 1,1% 0,9%
Free-Cashflow -2,34 -2,36

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

Nettoergebnis steigt um 6 Prozent

Auch das Finanzergebnis hat sich infolge der héheren
Finanzierungskosten im Zusammenhang mit den Ak-
quisitionen auf -0,1 Mio. Euro verschlechtert. Auch
wenn es sich damit weiter auf einem sehr moderaten
Niveau bewegt, hat die Veridnderung gereicht, um das
Wachstum des Vorsteuergewinns auf nur noch knapp
oberhalb von einem Prozent zu driicken, es legte um
lediglich 1,4 Prozent auf knapp 1,7 Mio. Euro zu. Da-
rauf entfiel ein Steueraufwand von 0,7 Mio. Euro, was
einer weiterhin hohen Steuerquote von rund 42 Pro-
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zent entspricht. Hintergrund sind vor allem die Fir-
menwertabschreibungen, die das Konzernergebnis
mindern, steuerlich aber nicht abzugsfihig sind. Nach
Steuern erhdhte sich der Halbjahresgewinn von 0,8
auf knapp 1,0 Mio. Euro. Hiervon entfielen allerdings
0,4 Mio. Euro auf Minderheitsgesellschafter. Aus-
schlaggebend dafiir ist insbesondere die starke Ent-
wicklung der Software-Tochter proMX, an der audius
lediglich mit 50,01 Prozent beteiligt ist. Der auf die
Aktionire der audius SE entfallende Gewinn erhéhte
sich deswegen lediglich von 0,51 auf 0,54 Mio. Euro
bzw. von 0,10 auf 0,11 Euro je Aktie.

Free-Cashflow erneut negativ

Wie schon im Vorjahreszeitraum und wie in der ers-
ten Jahreshilfte nicht uniiblich, war der operative
Cashflow im ersten Halbjahr trotz des positiven Er-
gebnisses mit -0,8 Mio. Euro leicht negativ. Der Wert
ist damit nahezu unverindert geblieben. Weitere 1,5
Mio. Euro sind aus der Investitionstitigkeit abgeflos-
sen, wobei diesmal Sachanlageninvestitionen in eigene
Rechenzentren den Schwerpunkt bildeten. Damit be-
lief sich der Free-Cashflow der ersten sechs Monate
auf rund -2,4 Mio. Euro und blieb damit praktisch
unverindert. Zusitzlich sind im Finanzierungsbereich
1,6 Mio. Euro abgeflossen. Neben der Dividenden-
zahlung von rund 1,2 Mio. Euro entfielen die Auszah-
lungen unter anderem auf die Tilgung von Bankver-
bindlichkeiten. In Summe reduzierten sich die liqui-
den Mittel einschliefSlich der kurzfristigen Wertpa-
piere gegeniiber dem Jahresende von 17,1 auf 12,6
Mio. Euro.

Bilanz weiter solide

Ungeachtet der Mittelabfliisse verfiigt audius weiter-
hin tiber eine komfortable Bilanzstruktur. Die Bilanz-
summe reduzierte sich gegeniiber dem Jahresende um
3,5 Mio. Euro auf 54,1 Mio. Euro. Gleichzeitig blieb
das Eigenkapital mit 26,7 Mio. Euro nahezu unverin-
dert, wodurch sich die Eigenkapitalquote von 46,5 auf
49,3 Prozent erhoht hat. Auch die Verschuldung ist
iberschaubar. Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kre-
ditinstituten reduzierten sich durch planmifSige Til-
gungen von 7,5 auf 7,2 Mio. Euro. Hinzu kommt ein
nahezu unverindertes Darlehen des GrofSaktionirs in
Héhe von 1,9 Mio. Euro.
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Auftragsbestand auf Rekordniveau

Dass die etwas langsamere Entwicklung im zweiten
Quartal keine grundsitzliche Nachfrageschwiche
zeigt, unterstreicht die Dynamik des Auftragsein-
gangs. Denn der Auftragsbestand hat sich von 84,6
Mio. Euro im Vorjahr und 98,9 Mio. Euro zum Jah-
resende auf 103,1 Mio. Euro weiter erhoht. Auch ge-
geniiber den 97,2 Mio. Euro zum Ende des ersten
Quartals wurde somit ein erneuter Zuwachs erzielt.
Nach Darstellung des Unternechmens zeigen dabei die
in den vergangenen Monaten intensivierten Vertriebs-
aktivititen inzwischen gute Erfolge. Allerdings wer-
den die neu eingeworbenen Auftrige spiter umsatz-
wirksam als urspriinglich erwartet und kénnen des-
halb die Schwiche bei einzelnen Bestandskunden im
laufenden Jahr nicht mehr kompensieren.

Fokus auf kritische Infrastruktur

Als einen Schwerpunkt der Vertriebsstrategie nennt
audius Kunden aus der kritischen Infrastruktur. Dazu
zihlt das Unternehmen Energieversorger, Telekom-
munikationsunternehmen, Banken, den Defense-
Sektor und 6ffentliche Auftraggeber. Diese Bereiche
bieten nach Einschitzung des Unternehmens linger-
fristig planbare Budgets und sollen zugleich die Ab-
hingigkeit von konjunkturell stirker schwankenden
Branchen reduzieren. Parallel dazu will audius neben
dem klassischen Dienstleistungs- und Softwarege-
schift stirker im Infrastrukturbetrieb aktiv werden.
Dafiir wurden die eigenen Rechenzentren ausgebaut
und die private.Al-Plattform entwickelt. Diese soll ei-
nerseits als eigenes Kundenangebot wiederkehrende
Erlése generieren und andererseits konzernintern fiir
Automatisierung und Produktivititssteigerungen ge-
nutzt werden. Auch will audius dank der eigenen KI-
Infrastruktur mit den Attributen Datensicherheit und
IT-Souverinitit punkten und den Kunden (und sich)
zudem eine bessere Kostensicherheit und -kalkulier-
barkeit bieten, als es bei ausschliefSlicher Nutzung der
Infrastruktur der amerikanischen Platzhirsche mog-
lich wire. Von dieser Initiative, mit der nicht nur po-
tenzielle Neukunden, sondern vor allem die vorhan-
denen rund 1.000 mittelstindischen Kunden adres-
siert werden sollen, verspricht sich audius einen spiir-
baren Wachstumsschub. Die Details dieser Produke-
und Dienstleistungsoffensive will audius im Herbst
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im Rahmen eines Capital Market Days ausfiihrlich

vorstellen.

Effizienzprogramm gestartet

Neben den WachstumsmafSnahmen hat audius aber
auch ein Effizienzprogramm eingeleitet und im Zuge
dessen insbesondere Restrukturierungen im Personal-
bereich vorgenommen bzw. angestof$en, deren Ergeb-
niswirkung sich nach Unternechmensangaben in den
kommenden Monaten zeigen soll. Erginzend sollen
KI und Automatisierung die Produktivitit erhdhen.
Die volle annualisierte Kostenentlastung beziffert au-
dius auf etwa 1,5 Mio. Euro im Jahr, die ab Ende des
zweiten Quartals 2027 im vollen Umfang spiirbar sein
sollen. Zugleich diirften die Mafinahmen, und hier
insbesondere die Prozessverbesserung, aber auch das
kiinftige Kostenwachstum dimpfen und damit die
Skalierbarkeit des Geschiftsmodells verbessern. Dem-
entsprechend wurde das Ziel bekriftigt, perspekti-
visch wieder zur zweistelligen EBITDA-Marge zu-

riickkehren zu wollen.

Reduzierte Prognose bestitigt

Fiir 2026 kommt diese Verbesserung allerdings zu
spit. Wegen der schwicheren organischen Entwick-
lung und der verzogerten Umsatzwirksamkeit der
neuen Auftrige hat audius die Jahresprognose bereits
mit den vorldufigen Halbjahreszahlen reduziert. Statt
einer Gesamtleistung von mehr als 125 Mio. Euro
werden nun rund 120 Mio. Euro erwartet. Das
EBITDA soll zwischen 8 und 9 Mio. Euro liegen,
nachdem bislang mehr als 10 Mio. Euro angestrebt
worden waren. Damit ist nun auch ein Riickgang ge-
geniiber dem EBITDA von 8,8 Mio. Euro aus dem
Vorjahr méglich. Heruntergebrochen auf das zweite
Halbjahr impliziert die Prognose fiir die zweite Jahres-
halfte eine Gesamtleistung von gut 61 Mio. Euro so-
wie ein EBITDA zwischen 4,7 und 5,7 Mio. Euro.
Das entspricht einer EBITDA-Marge zwischen knapp
8 und gut 9 Prozent und erfordert damit eine deutli-
che Verbesserung gegeniiber den ersten sechs Mona-
ten. Dafiir sprechen vor allem saisonale Effekte mit
insgesamt acht zusitzlichen Arbeitstagen (gegeniiber
dem ersten Halbjahr), wohingegen insbesondere die
Kosten der eingeleiteten Restrukturierungen einen

dimpfenden Effekt haben diirften. Vergleicht man
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Mio. Euro

Umsatzerlose 119,2 128,8
Umsatzwachstum 8,0%
EBIT-Marge 4,6% 6,9%
EBIT 5,5 8,9
Steuersatz 40,7%  35,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,2 3,1
NOPAT 3,2 5,8
+ Abschreibungen & Amortisation 3,1 2,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 6,4 8,6
- Zunahme Net Working Capital -0,9 -0,6
- Investitionen AV -2,0 -2,2
Free Cashflow 3,5 5,8

SMC Schitzmodell

die benétigte EBITDA-Marge mit dem Ist-Wert aus
dem zweiten Halbjahr 2025 (9,8 Prozent), wird aber
deutlich, dass dieser Effekt darin berticksichtigt ist.

Schitzungen leicht angepasst

Die detaillierten Halbjahreszahlen bestitigen im We-
sentlichen die Einschitzung, die wir nach der Ge-
winnwarnung vom 21. August vorgenommen hatten.
Auf Basis der zusitzlichen Informationen haben wir
unsere Schitzungen nochmals leicht angepasst. Fiir
2026 erwarten wir zwar unverindert Umsatzerldse
von 119,2 Mio. Euro. Beim EBITDA sind wir aber
etwas zuversichtlicher als unmittelbar nach den vor-
laufigen Zahlen und rechnen nun mit 8,6 Mio. Euro
statt bislang 8,3 Mio. Euro. Dies entspricht einer
EBITDA-Marge von 7,2 Prozent. Ausschlaggebend
hierfiir ist insbesondere die deutlich verbesserte Roh-
ertragsmarge. Da wir aber zugleich auch die Ansitze
fur die Abschreibungen und das negative Finanzer-
gebnis etwas angehoben haben, liegt die EBIT-Schit-
zung unverindert bei 5,5 Mio. Euro, wihrend die
Schitzung des Nettogewinns von 2,5 auf 2,3 Mio.
Euro bzw. von 0,51 auf 0,46 Euro je Aktie sogar leicht
gesunken ist.
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12 2026 122027 122028 122029 122030 122031 122032 122033

139,1 150,2 161,5 172,8 184,0 195,0
8,0% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5% 6,0%
7,6% 8,0% 8,4% 8,7% 9,2% 9,6%
10,6 12,0 13,5 15,0 16,9 18,6
34,1%  33,6% 32,7% 32,5% 31,1% 30,0%
3,6 4,0 4,4 4,9 5,3 5,6
7,0 7,9 9,1 10,1 11,6 13,1
3,0 3,0 2,8 2,8 2,1 1,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9,9 10,9 11,9 12,9 13,7 14,6
-0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0
-1,5 -1,6 -1,6 -1,6 -1,7 -1,7
7,7 8,6 9.5 10,5 11,2 11,9

Deutliche Verbesserung ab 2027

Fiir 2027 rechnen wir unverindert mit einer deutli-
chen Verbesserung. Die zuletzt gewonnenen Auftrige
werden dann umsatzwirksam werden, wihrend zu-
gleich die Effizienzmafinahmen ihre volle Wirkung
entfalten sollten. Wir kalkulieren mit einem Umsatz-
wachstum von 8 Prozent auf 128,8 Mio. Euro und
einem EBITDA von 11,7 Mio. Euro. Die EBITDA-
Marge wiirde sich damit auf 9,1 Prozent verbessern.
Anschlieflend unterstellen wir fiir die nichsten Jahre
ein organisches Umsatzwachstum von zunichst 8 Pro-
zent, das sich im weiteren Zeitablauf schrittweise auf
6 Prozent reduziert. Weitere Akquisitionen sind darin
nicht berticksichtigt. Der Zielumsatz des Modells liegt
2033 bei 195,0 Mio. Euro. Gleichzeitig rechnen wir
mit einer weiteren graduellen Margenverbesserung.
Das EBITDA steigt in unserem Modell bis 2033 auf
20,1 Mio. Euro, was einer Marge von 10,3 Prozent
entspricht (bisher: 10,1 Prozent).

Kursziel: 23,60 Euro

Die Rahmenparameter unseres DCF-Modells haben
wir unverindert gelassen. Die WACC-Rate liegt wei-
terhin bei rund 7,6 Prozent und fiir das ewige Cash-
flow-Wachstum unterstellen wir 1,0 Prozent. Aus den
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aktualisierten Schitzungen resultiert ein fairer Eigen-
kapitalwert von 116,2 Mio. Euro bzw. von 23,61
Euro je Aktie. Daraus leiten wir ein neues Kursziel von
23,60 Euro ab (bisher: 23,30 Euro; eine Sensitivitits-
analyse zur Kurszielermittlung findet sich im An-
hang). Die minimale Anhebung spiegelt die leichte
Anhebung der kurzfristigen Ergebnisschitzung durch
die Integration der Detailwerte des Halbjahresberichts
und die damit verkniipfte Anpassung der Aufwands-
quoten wider. Die Schitzunsicherheit sechen wir ange-
sichts der noch ausstehenden Umsetzung der ange-
kiindigten Margenverbesserung allerdings weiterhin
héher als vor der Prognosesenkung und belassen un-
sere Einstufung auf der Skala von 1 (sehr niedrig) bis
6 (sehr hoch) deswegen weiter bei 4 Punkten.

Fazit

audius hat die Gesamtleistung im ersten Halbjahr
dank der beiden letztjihrigen Akquisitionen um 23
Prozent auf 58,5 Mio. Euro gesteigert. Auch orga-
nisch ist das Unternehmen weiter gewachsen, die Dy-
namik blieb aber hinter den eigenen Erwartungen zu-
riick. Insbesondere im Bereich IT-Services haben un-
erwartete Schwankungen bei einzelnen Schlisselkun-
den die Entwicklung gebremst. Positiv hervorzuheben
ist hingegen die anhaltend starke Entwicklung des
Software/Cloud-Geschifts.

Ergebnisseitig fillt das Bild gemischt aus. Zwar hat
sich der Rohertrag dank des geringeren Anteils nied-
rigmargiger Hardwareumsitze sogar um 35 Prozent
auf 44,1 Mio. Euro erhoht, doch der starke Anstieg
der Personalkosten hat einen grofien Teil dieses Ef-
fekts aufgezehrt. Das EBITDA verbesserte sich des-
halb lediglich um 17 Prozent auf 3,3 Mio. Euro und
die EBITDA-Marge reduzierte sich auf 5,7 Prozent.
Das EBIT erhohte sich nur leicht auf 1,8 Mio. Euro,
wihrend nach Minderheiten ein Gewinn von 0,54
Mio. Euro verblieb, nach 0,51 Mio. Euro im Vorjahr.

Damit wurden die urspriinglichen Planungen ver-
fehlt, weshalb audius bereits im Zusammenhang mit
der Vorlage der vorldufigen Zahlen die Prognose fiir
2026 auf rund 120 Mio. Euro Gesamtleistung und 8
bis 9 Mio. Euro EBITDA reduziert hat. An dieser
Prognose hilt das Unternehmen fest. Wihrend das
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laufende Jahr wegen der unerwartet stark ausgefalle-
nen Verzdgerungen im Geschift mit einigen Kunden
sowie des noch ausbleibenden Ergebnisbeitrags der
beiden letztjihrigen Akquisitionen somit unter den
urspriinglichen Erwartungen bleiben wird, gibt es
gute Griinde, fiir 2027 mit einer deutlichen Verbesse-
rung zu kalkulieren. Dafiir spricht zunichst einmal
der Auftragsbestand, der mit 103,1 Mio. Euro einen
neuen Rekord erreicht hat, wobei die zuletzt gewon-
nenen Auftrige vor allem 2027 umsatzwirksam wer-
den sollen. Zudem hat audius bereits Personalanpas-
sungen vorgenommen und will mit einem breiteren
Einsatz von KI und Automatisierung die Effizienz
steigern. Gleichzeitig sollen der Ausbau der eigenen
Rechenzentren, private.Al und die stirkere Fokussie-
rung auf Kunden aus der kritischen Infrastrukeur zu-
sdtzliche Wachstumsimpulse liefern. Gerade von dem
letztgenannten Punkt erwartet audius einen substan-
ziellen Wachstumseffekt, weil die neuen Produkte ein
erhebliches Potenzial fiir Zusatzgeschift allein schon
mit den vorhandenen rund 1.000 mittelstindischen
Kunden schaffen. Um diese Neuentwicklung und die
sich daraus ergebenden Chancen ausfiihrlich vorzu-
stellen, will audius im Herbst einen Capital Markets
Day veranstalten.

Wir haben unsere Schitzungen leicht angepasst und
erwarten fiir 2026 nun einen Umsatz von 119,2 Mio.
Euro sowie ein EBITDA von 8,6 Mio. Euro. Fiir
2027 rechnen wir mit einem fortgesetzten Wachstum
auf dann 129 Mio. Euro und mit einer deutlichen Er-
gebnisverbesserung auf ein EBITDA von 11,7 Mio.
Euro, gleichbedeutend mit einer Marge von 9,1 Pro-
zent. Entscheidend dafiir wird sein, ob audius die an-
gekiindigten Effizienzsteigerungen realisieren kann.

Auf Basis unseres aktualisierten DCF-Modells sehen
wir den fairen Wert der Aktie bei 23,60 Euro. Damit
signalisiert unser Kursziel gegeniiber dem aktuellen
Kurs weiterhin ein sehr hohes Aufwirtspotenzial. An-
gesichts des Rekord-Auftragsbestands, der starken Po-
sition im Softwaregeschift und der Chancen auf eine
deutliche Margenerholung halten wir das aktuelle Be-
wertungsniveau trotz der zuletzt erhohten Prognose-
unsicherheit fiir zu niedrig und bestitigen unser Urteil

«

»Buy®.
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Anhang I: 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 Flaute wurde das
Umsatzwachstum auch in den Jahren 2023 bis
2025 sowie im ersten Halbjahr 2026 fortgesetzt.

® Aktienmehrheit und Vorstandsvorsitz in Griinder-

hand.

® Profitabel und Cashflow-stark: audius arbeitet seit
vielen Jahren profitabel und erwirtschaftet signifi-
kante operative Cashflow-Uberschiisse.

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

Chancen

® Der auf 103,1 Mio. Euro gestiegene Auftragsbe-
stand stiitzt die Aussicht auf eine Wachstumsbe-
schleunigung im Jahr 2027.

® Zahlreiche Kundenbeziehungen bieten noch grofle
Chancen auf Up- und Cross-Selling. Mit dem nun
erweiterten Angebot, das jetzt auch eine eigene KI-
Infrastruktur umfasst, soll dieses Potenzial noch in-
tensiver genutzt werden.

® Die Digitalisierung von Produkten, Dienstleistun-
gen und Prozessen treibt die Nachfrage an. Der
wachsende KI-Einsatz konnte die interne Produk-
tivitit erhdhen und iiber Preis- und Qualititsef-
fekte den Digitalisierungstrend weiter anfachen.

® Auslandsexpansion des lukrativen Software-Ge-
schifts nimmt weiter an Fahrt auf.

® Mit zwei Ubernahmen wurde die Marktstellung
zuletzt weiter verbessert.

® Der Markt bietet viele Chancen fiir attraktive Ak-
quisitionen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Der Bereich IT-Services war in den Jahren bis 2024
wachstumsschwach und zeigt wohl auch 2026
Schwichen.

® Die EBITDA-Marge ist in den vergangenen Jahren
riickldufig gewesen und diirfte nach der jiingsten
Umsatz- und Gewinnwarnung 2026 nochmals
nachgeben. Auch ein absoluter EBITDA-Riick-
gang ist im laufenden Jahr nun im Rahmen der
Prognose.

® Das Geschiftsmodell weist eine hohe Personalin-
tensitit und nur eine begrenzte Skalierbarkeit auf.

® Geringe geographische Diversifikation mit einem
groflen Umsatzschwerpunkt in Deutschland.

¢ Illiquider Bérsenhandel mit der audius-Aktie.

Risiken

® Die schwache Gesamtkonjunktur kénnte die Ent-
wicklung der kommenden Quartale belasten, der
Irankrieg hat das konjunkturelle Risiko zuletzt wei-
ter vergrofSert.

® Der Siegeszug der KI konnte disruptive Effekte auf
etablierte Geschiftsmodelle haben und fiir eine ver-
schirfte Wettbewerbsintensitit sorgen.

® Die von uns unterstellte deutliche Profitabilitits-
verbesserung bei CompuSafe konnte sich weiter
verzogern oder ganz misslingen.

® Es bestehen projektbezogene und konjunkturelle
Auslastungsrisiken, die 2026 zur Verfehlung der ei-
genen Planung und zu einer Senkung der Jahres-

prognose gefiihrt haben.

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

® Der Akquisitionskurs bedingt das Risiko von Fehl-
einschitzungen und Integrationsproblemen.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
MioBwo  225le 2026 207 2% 20 290 3l 03 203
AKTIVA
L AV Summe 123 116 110 9,6 8.2 7,0 5.8 5.4 5,5
1. Immat. VG 9,9 8,9 8.2 67 5.2 3,9 26 21 21
2. Sachanlagen 24 27 28 29 3,0 3.1 3.1 33 3.4
IL. UV Summe 441 477 sS4l 64 692 776 866 960 1056
PASSIVA
I. Eigenkapital 268 287 333 378 427 484 545 G6L8 697
IL. Riickstellungen 9.4 9,5 9,6 9,7 9,8 99 10,1 102 103
I1L. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 6.8 63 63 63 63 63 63 63 6.3
2. Kurefristiges FK 146 159 171 183 197 211 227 243 261
BILANZSUMME 57,6 604 662 721 785 857 935 1025 1123

GUV-Prognose

Umsatzerldse 108,1 119,2 128,8 139,1 150,2 161,5 172,8 184,0 195,0
Rohertrag 74,9 87,4 93,7 101,1 109,3 117,5 125,8 134,0 142,1
EBITDA 8,8 8,6 11,7 13,5 14,9 16,3 17,8 19,0 20,1
EBIT 6,2 5,5 8,9 10,6 12,0 13,5 15,0 16,9 18,6
EBT 6,1 5.3 8,7 10,5 11,9 13,5 15,1 17,1 18,9
JU (vor Ant. Dritter) 3,6 3,1 5,7 6,9 7,9 9,1 10,2 11,8 13,2
JU 2,4 2,3 4,8 5,9 6,9 8,1 9,1 10,6 12,0
EPS 0,48 0,46 0,97 1,21 1,40 1,64 1,84 2,16 2,44

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 7,1 5,4 7,9 9,2 10,1 11,1 12,2 12,9 13,8
CF aus Investition -6,8 -2,0 -2,2 -1,5 -1,6 -1,6 -1,6 -1,7 -1,7
CF Finanzierung 52 -1,8 -1,1 -2,4 -3,0 -3,5 -4,0 -4,5 -5,3
Liquiditit Jahresanfa. 10,9 16,4 18,0 22,5 27,8 33,3 39,4 45,9 52,6
Liquiditit Jahresende 16,4 18,0 22,5 27,8 33,3 39,4 45,9 52,6 59,4

Kennzahlen

Bont 2050k 206 207 202 2029 2030 203le 2032 209
Umsatzwachstum 28,8% 10,4% 8,0% 8,0% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5% 6,0%
Rohertragsmarge 69,4% 73,3% 72,7% 72,7% 72,7% 72,8% 72,8% 72,8% 72,9%
EBITDA-Marge 8,2% 7,2% 9,1% 9,7% 9,9% 10,1% 10,3% 10,3% 10,3%
EBIT-Marge 5,8% 4,6% 6,9% 7,6% 8,0% 8,4% 8,7% 9,2% 9,6%
EBT-Marge 5,7% 4,4% 6,8% 7,5% 7,9% 8,4% 8,7% 9,3% 9,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 2,2% 1,9% 3,7% 4,3% 4,6% 5,0% 5,3% 5,8% 6,2%

Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse

6,6% 33,99 31,19 28,90 26,97 25,34
7,1% 30,12 27,90 26,04 24,46 23,10
7,6% 26,93 25,14 23,61 22,30 21,16
8,1% 24,27 22,79 21,53 20,43 19,46
8,6% 22,00 20,78 19,72 18,78 17,96

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Verantwordicher Analyst
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Charts
Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

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 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 und/oder ein nahestehendes Unternehmen unterhilt/unterhalten mit dem Unterneh-
men, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iber das Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Inves-
tor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enveroffentlichung Aktien von dem Unternehmen 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 {iberschreitet 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-
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)

11) 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 30.08.2026 um 21:00 Uhr fertiggestellt und am 31.08.2026 um 8:15 Uhr
veroffentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges 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 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 Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

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
24.08.2026 Buy 23,30 Euro 1), 3), 4)
26.05.2026 Buy 27,60 Euro 1), 3), 4)
04.05.2026 Buy 27,60 Euro 1), 3), 4)
16.03.2026 Buy 29,00 Euro 1), 3), 4)
27.11.2025 Buy 26,70 Euro 1), 3), 4)
15.09.2025 Buy 26,40 Euro 1), 3), 4)
21.08.2025 Buy 25,80 Euro 1), 3), 4)
12.08.2025 Buy 25,10 Euro 1), 3), 4)
10.06.2025 Buy 21,30 Euro 1), 3), 4)
03.06.2025 Buy 20,40 Euro 1), 3)
02.05.2025 Buy 20,40 Euro 1), 3), 4)
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)

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

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

11I) Kooperation mit der BankM

1) Diese Studie wird gemif8 Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von
BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strafle 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Straf3e 24-28, D-60439

Frankfurt am Main.
Die BankM AG
o verfligt tiber keine wesentliche Beteiligung (iiber 5%) an dem Emittenten,

e war innerhalb der vergangenen zwolf Monate nicht an der Fithrung eines Konsortiums fiir eine Emis-
sion im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder

deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

e war innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung tiber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem Emittenten gebunden noch hat sie
aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten,

e  hat keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Ge-

genstand der Finanzanalyse.
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2) Die BankM betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsauf-
tragen an einem Markt fiir die Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und hilt bzw. wird
Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im Handelsbestand halten.

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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich 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 {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung 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 vorbe-
halten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit
vorheriger schriftlicher Genehmigung.
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