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Jingste Geschiftsentwicklung

mVISE AG e e meemee @ 1 mVISE konnte zuletze an drei wichtigen Stellen ent-

- scheidende Fortschritte melden. Dazu gehort vor al-

220 lem die Meldung tiber den unterzeichneten verbindli-

e chen Term Sheet zur Ubernahme eines anderen, viel

e grofleren IT-Unternechmens, mit deren Abschluss

- ‘ mVISE auf einen Schlag in eine ganz andere Dimen-

. sion aufsteigen wiirde. Auch wenn die bisherigen Ak-
N iJKJ;«a‘;:ﬁSEJEQM tiondre nach der Transaktion nur etwa ein Viertel an
I = === dem zusammengefithrten Unternehmen halten wer-
den, diirften die Vorteile der Transaktion dies deut-

Stammdaten lich tiberwiegen. Noch steht der Vollzug allerdings
Sitz: Diisseldorf aus, auch ist es zu frith, um die aus dem Deal resultie-
Branche: IT-Beratung renden Potenziale quantitativ in unserem Modell ab-
Mitarbeiter: ca. 100 zubilden. Umso wichtiger ist es aus unserer Sicht, dass
Rechnungslegung: HGB mVISE auch aus operativer Sicht Fortschritte macht
ISIN: DE0006204589 und, den vorldufigen Zahlen zufolge, im letzten Jahr
Ticker: C1V:GR die Profitabilitit sprunghaft verbessert hat. Auch das
Kurs: 1,54 Euro laufende Jahr hat mit einem kriftig wachsenden Auf-
Marktsegment: Scale tragseingang vielversprechend begonnen, was, in Ver-
Aktienanzahl: 9,85 Mio. Stiick bindung mit der nun unmittelbar anstehenden Lo-
Market-Cap: 15,2 Mio. Euro sung fiir die beiden alten Wandelanleihen (die durch
Enterprise Value: 24,7 Mio. Euro eine neue abgelost werden sollen), das Chancen-Ri-
Free Float: ca. 70 % siko-Profil unseres Erachtens deutlich verbessert. Aus
Kurs Hoch/Tief (12M): 2,63/ 1,10 Euro dieser Uberlegung heraus dndern wir unser Urteil auf

O Umsatz (Xetra, 12 M):

12,4 Tsd. Euro / Tag

»Speculative Buy“, das Kursziel bleibt bei 3,00 Euro.

GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 21,5 19,0 15,6 17,2 18,9 20,8
EBITDA (Mio. Euro) 1,4 -1,0 1,5 1,9 1,6 1,9
Jahresiiberschuss -0,3 -4,0 -0,3 0,9 1,1 1,4
EpS -0,02 -0,31 -0,02 0,07 0,08 0,11
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -4,4% -11,8% -17,8% 10,0% 10,0% 10,0%
Gewinnwachstum - - - - 13,0% 31,1%
KUV 0,91 1,03 1,25 1,14 1,04 0,94
KGV - - - 20,6 18,2 13,9
KCF 11,9 12,5 - 13,0 13,8 11,2
EV/EBIT 321,4 - - 23,3 25,5 19,6
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Term Sheet fiir Akquisition vereinbart

Nach einer mehrmonatigen Verzogerung konnte
mVISE Mitte Mirz endlich einen wichtigen Fort-
schritt beziiglich der geplanten Akquisition melden.
Und zwar wurde am 14. Mirz ein verbindliches Term
Sheet zum Erwerb eines Unternehmens unterzeich-
net, das von mVISE als der deutsche Marktfiihrer fiir
»innovative IT- und audiovisuelle Losungen® bezeich-
net. Dazu gehoren u.a. Anwendungen fiir die Speiche-
rung, Analyse und Verbreitung von audiovisuellen
Daten sowie Losungen zu deren Monetarisierung. Die
Zielgesellschaft ist nach Angaben von mVISE wachs-
tumsstark und profitabel, in Kombination mit
mVISE soll der Umsatz deutlich oberhalb von 100
Mio. Euro liegen.

Bar- und Sachkapitalerhéhung geplant

Der Einbringungsvertrag soll bis Juni 2022 abge-
schlossen und spitestens bis Ende Juli der HV vorge-
legt werden. Gleichzeitig muss die HV noch den zur
Umsetzung der Transaktion erforderlichen Kapital-
mafinahmen zustimmen. Dazu gehort als Hauptkom-
ponente eine grofle Sachkapitalerhthung, dariiber
hinaus sicht der Term Sheet die Barzahlung von 3
Mio. Euro vor, zu deren Finanzierung eine Barkapi-
talerhthung durchgefithre werden soll. Da die Bewer-
tungseckdaten und die relevanten Aktienkurse noch
nicht feststehen, ist der genaue Kaufpreis noch niche
bekannt. Zumindest wurde aber schon bekannt gege-
ben, dass nach Abschluss der Transaktion die Anteile
der Alteigner der Zielgesellschaft und bisherigen Ak-
tiondre von mVISE im Verhiltnis 3:1 liegen sollen.
Unterstellt man hierfiir vereinfachend als Basis fiir die
beiden Kapitalerh6hungen einen Kurs von 1,5 Euro
und eine vollstindige Wandlung der Wandelanleihe,
ergibt sich daraus ein Transaktionsvolumen in einer
Groflenordnung von rund 70 Mio. Euro.

Neue Wandelanleihe

Nicht minder wichtig als die geplante Akquisition ist
die angekiindigte zeitnahe Ausgabe einer neuen Wan-
delanleihe im Volumen von bis zu 5 Mio. Euro. Ein
GrofSteil der Emission soll dabei aus einem Tausch der
beiden alten Anleihen, die zum ersten April und zum

18. September fillig werden, bestehen. Nach Aussage
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des Managements gibt es hierzu bereits klare Zustim-
mungssignale von Seiten der zentralen Anleihenhal-
ter. Mit diesem Tausch kann die Mafinahme trotz der
nominellen Uberschreitung der 10-Prozent-Grenze
prospekt- und bezugsrechtsfrei bleiben. Die neue An-
leihe soll mit 4,5 Prozent p.a. verzinst und zu einem
Kurs von 1,75 Euro in neue Aktien wandelbar sein.
Da die beiden Altanleihen mit rund 5,8 Mio. Euro
etwas iiber dem Volumen der neuen Emission liegen,
wird mVISE fiir deren vollstindige Ablosung noch zu-
sitzliche Mittel bendtigen, was aber nach Aussage des
Vorstands keine sehr grofle Herausforderung mehr
darstellen diirfre. Unter anderem verweist mVISE
diesbeziiglich auf den eingegangenen Kaufpreis fiir die
verkaufte Mehrheitsbeteiligung an der ehemaligen
Tochter elastic.io.

EBITDA wieder deutlich im Plus

Dieser Verkauf von 51 Prozent an elastic.io war auch
maflgeblich, aber nicht ausschliefilich, dafiir verant-
wortlich, dass mVISE nach vorldufigen Zahlen 2021
wieder ein positives EBITDA in Hohe von 1,5 Mio.
Euro erzielen konnte. Auf Nachfrage beziffert das Ma-
nagement den Beitrag aus dem Verkauf von elastic.io
auf mehr als die Hilfte des ausgewiesenen
EBITDA. Verglichen mit dem Vorjahr, in dem ein
Verlust von -1,0 Mio. Euro verzeichnet wurde,
konnte das EBITDA somit um 2,5 Mio. Euro verbes-
sert werden. Beim EBIT, das 2020 noch bei -3,0 Mio.
Euro gelegen hatte, wurde eine schwarze Null und da-
mit eine Verbesserung um 3 Mio. Euro erzielt.

Geschiiftszahlen GJ 2020 GJ2021* Anderung
Umsatz 18,99 15,60 -17,8%
EBITDA -0,99 1,50 -
EBITDA-Marge -5,2% 9,6%
EBIT -2,92 0,01 -
EBIT-Marge -15,4% 0,1%

Mio. Euro und Prozent; *vorliufig; Quelle: Unternehmen

Kosten massiv reduziert

Diese Ergebnisverbesserung hat mVISE trotz eines er-
neut riicklaufigen Umsatzes von 15,6 Mio. Euro
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(Vorjahr: 19,0 Mio. Euro) erzielt, was, neben der Ver-
einnahmung des Kaufpreises fiir elastic.io, durch drei
weitere Faktoren ermoglicht wurde. Einerseits ist der
Umsatzriickgang grofStenteils in dem sehr niedrigmar-
gigen Geschift mit der Durchleitung von Auftrigen
an Drittanbieter und Freelancer erfolgt, weswegen der
Rohertrag nach Aussage des Vorstands deutlich stabi-
ler geblieben ist. Andererseits sind mit der Entkonso-
lidierung von elastic.io per Anfang September fiir vier
Monate die Verluste dieser Gesellschaft, die nun nur
noch als Beteiligung gefithrt wird, aus dem Konsoli-
dierungskreis entfallen. Vor allem aber spiegelt die Er-
gebnisverbesserung die bereits im zweiten Halbjahr
2020 ergriffenen Kostensenkungsmafinahmen wider,
mit denen nach einer fritheren Aussage des Unterneh-
mens ein annualisiertes Einsparvolumen im sieben-
stelligen Bereich erzielt wurde.

Starker Start in 2022

Erfreuliches konnte mVISE auch beziiglich der lau-
fenden Geschiftsperiode mitteilen. Und zwar berich-
tet das Unternehmen von einem sehr lebhaften Auf-
tragseingang, der in den ersten zehn Wochen des Jah-
res um mehr als 50 Prozent iiber dem Vorjahresniveau
liegt. Auf Nachfrage nennt der Vorstand vor allem die
Nachfrage aus der Telekommunikationsbranche, be-
tont aber, dass die starke Dynamik in der ganzen
Breite des Kundenportfolios spiirbar ist und dass ein
Titigkeitsschwerpunke aktuell bei der Entwicklung
kundenindividueller Software liegt. Da mVISE hier-
fiir relativ problemlos auf die Kapazititen seiner Near-
shoring-Partner in Stidosteuropa zuriickgreifen kann,
stellen sich derzeit trotz der hohen Nachfrage noch
keine ernsthaften Kapazititsfragen. Gleichwohl rich-
tet das Unternechmen nach eigener Aussage inzwi-
schen einen verstirkten Fokus wieder auf das Thema
der Personalgewinnung,

Bewertung weiter noch indikativ

Da wir fest davon ausgehen, dass der geplante Zusam-
menschluss erfolgreich umgesetzt wird, sehen wir un-
ser aktuelles Schitzszenario, welches noch auf der
Fortfithrung der ,alten“ mVISE beruht, nur noch als
eine Hilfskonstruktion, die wir solange beibehalten,
bis die genauen Konditionen der anstechenden Trans-
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aktion sowie die Daten der Zielgesellschaft ausrei-
chend bekannt sind. Die Annahme, dass die Transak-
tion auch fiir die bisherigen mVISE-Aktionire wert-
schopfend sein wird, halten wir dabei fiir plausibel,
was aber zum aktuellen Zeitpunkt ausschliefilich eine
qualitative Aussage ist. Sie bedeutet aber, dass der
noch auf Stand-alone-Basis ermittelte Wert lediglich
einen indikativen Charakter hat und die Untergrenze
des Wertes nach der Akquisition darstellen diirfte.

Schitzungen geringfiigig angepasst

Die vorldufige Umsatzzahl fiir 2021 ist unter unseren
Erwartungen (18 Mio. Euro) ausgefallen. Demgegen-
tiber liegen die nun gemeldeten EBITDA- und EBIT-
Werte tiber unseren bisherigen Schiatzungen (1,1 resp.
-0,4 Mio. Euro), was allerdings ausschliefflich auf den
Ertrag aus dem Verkauf der Mehrheitsbeteiligung an
elastic.io zuriickzufiihren ist, den wir in unserem Mo-
dell aus Vorsichtsiiberlegungen noch nicht integriert
hatten. Operativ war die Entwicklung demgegeniiber
etwas schwicher als geschitzt. In Reaktion auf die
Zahlen haben wir die Werte fiir 2021 nun angepasst,
woraus sich iiber den Basiseffekt — bei unveranderter
Wachstumsannahme von 10 Prozent — auch eine
niedrigere Umsatzschitzung fiir 2022 und fiir die
Folgejahre ergeben hat.

Ergebnisentlastung durch elastic.io

Einen entgegengesetzten Effekt hatte die nun inte-
grierte Annahme {iber einen positiven Ertrag aus dem
Verkauf der restlichen Anteile an elastic.io, was zu ei-
ner Erhohung der Ergebnisschitzung fiir 2022 ge-
fiithre hat. Stact 1,6 Mio. Euro erwarten wir nun 1,9
Mio. Euro. Durch den Abgang der bilanziellen Werte
von elastic.io haben sich auch die Ansitze fiir die Ab-
schreibungen im gesamten Schitzzeitraum gedndert,
was sich positiv auf die unterstellte EBIT-Marge aus-
gewirkt hat. Die Ziel-EBIT-Marge fiir 2029 liegt nun
bei 12,8 Prozent (bisher: 11,0 Prozent fiir 2028).

Hohere Aktienzahl

Schliefflich haben wir in der Annahme, dass die Aus-
gabe der neuen und die Ablésung der alten Wandel-
anleihe gelingt, auch diesen Aspekt in unserem Mo-

dell beriicksichtigt. Da der Wandlungspreis der neuen
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Mio. Euro 12 2022
Umsatzerlose 17,2 18,9
Umsatzwachstum 10,0%
EBIT-Marge 7,3% 6,1%
EBIT 1,3 1,1
Steuersatz 0,0% 5,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,1
NOPAT 1,3 1,1
+ Abschreibungen & Amortisation 0,6 0,4
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 1,9 L5
- Zunahme Net Working Capital -0,1 -0,1
- Investitionen AV 1,7 -0,3
Free Cashflow 3,5 1,2
SMC Schitzmodell

Anleihe mit 1,75 Euro deutlich unter dem der alten
Anleihe und klar unter unserem Kursziel liegt, halten
wir die Wahrscheinlichkeit einer vollstindigen Wand-
lung fiir sehr hoch, weswegen wir die hieraus resultie-
renden neuen Aktien bereits der Aktienzahl, mit der
wir kalkulieren, zugeschlagen haben. Auf der anderen
Seite haben wir das Fremdkapital, welches vom Brut-
tounternechmenswert zur Ermittlung des Marktwertes
des Eigenkapitals abgezogen wird, um den Wert der
annahmegemif$ bald zuriickgezahlten alten Anleihen

reduziert.

Unverinderte Rahmendaten

Die von uns fiir die Jahre 2022 bis 2029 unterstellte
modellhafte Geschiftsentwicklung zeigt die Tabelle
auf dieser Seite, detaillierte Ubersichten zur prognos-
tizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung fin-
den sich zudem im Anhang. Unverindert gelassen ha-
ben wir die Rahmendaten des Modells. Den aus un-
seren Primissen resultierenden freien Cashflow dis-
kontieren wir mit den WACC (Weighted Average
Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins von 5,0
Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz ermit-

teln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pricing

Jiingste Geschiftsentwicklung

122023 122024 122025 122026
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12 2027 122028 122029

20,8 22,3 24,0 25,8 27,7 29,8
10,0% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
7,2% 8,2% 9,3% 10,5% 11,7% 12,8%
1,5 1,8 2.7 2o/ 3,2 3,8
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
1,4 1,7 2,1 2,6 3,1 3,6
0,4 0,5 0,5 0,3 0,2 0,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,9 2,2 2,6 2,9 3,3 3,7
-0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
-0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
1,5 1,8 22 2,5 2,8 3,2

Model). Als sicheren Zins nehmen wir mit 1,0 Pro-
zent einen langfristig gemittelten Wert der deutschen
Umlaufrendite und fiir die Marktrisikoprimie ziehen
wir den Durchschnittswert fiir Deutschland heran,
der aktuell bei 5,8 Prozent liegt (Quelle: Survey: Mar-
ket Risk Premium and Risk-Free Rate used for 81
countries in 2020). In Kombination mit einem Beta
von 1,3 resultiert hieraus ein Eigenkapitalkostensatz
von 8,5 Prozent. Bei einem Zielfremdkapitalanteil
von 45 Prozent und einem Steuersatz fiir den Tax-
Shield in Héhe von 30,0 Prozent entspricht das einem
WACC-Satz von 6,3 Prozent. Schliefllich haben wir
auch die Annahmen zur Ermittlung des Terminal Va-
lue unverindert gelassen und kalkulieren fiir die Jahre
ab 2030 weiter mit einem 15-prozentigen Sicherheits-
abschlag auf die Ziel-EBIT-Marge zum Ende des De-
tailprognosezeitraums sowie mit einem ,,ewigen“
Cashflow-Wachstum von 1,0 Prozent p.a.

Kursziel: 3,00 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Marktwert des Eigen-
kapitals in Hohe von 37,9 Mio. Euro bzw. 2,99 Euro
je Aktie. Dabei ist zu beachten, dass wir bereits die
volle Wandlung der neuen Wandelanleihe unterstellt
und mit einer Aktienzahl von 12,7 Mio. kalkuliert
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haben. Wihrend sich dies und die reduzierte Umsatz-
reihe ddmpfend auf den fairen Wert je Aktie ausge-
wirkt haben, hatten die erhohte Ziel-EBIT-Marge, die

Integration des Verkaufsgewinns aus dem elastic.io-

Deal und die Umstellung des Modells auf das neue

Fazit

Mit den jiingsten Meldungen konnte mVISE iiber
wichtige Fortschritte auf drei zentralen Feldern infor-
mieren. Schon kurzfristig von grofler Bedeutung ist
die angekiindigte Emission einer neuen Wandelan-
leihe, mit der die beiden alten Anleihen, die zum 1.
April bzw. im September fillig werden, abgelost wer-
den sollen. Da mVISE in diesem Zusammenhang von
starker Zustimmung wichtiger Anleihenhalter berich-
tet, gehen wir davon aus, dass die Mafinahme gelingt.

Der zweite Erfolg betrifft die massive Verbesserung
der Profitabilitit, die das Unternehmen mit den nun
Zahlen dokumentieren

vorgelegten  vorldufigen

konnte. Obwohl der Umsatz letztes Jahr erneut gesun-
ken ist, wurde das EBITDA um 2,5 Mio. Euro ver-
bessert und deutlich ins Plus gedreht. Das berichtete
starke Wachstum des Auftragseingangs in den ersten
Wochen des aktuellen Jahres lisst zudem erwarten,
dass die operative Schwichephase endgiiltig tiberwun-
den wurde.

Fazit

21. Miirz 2022 BV Research

Basisjahr 2022 cinen positiven Effekt. In Summe ha-
ben sich die Effekte gegenseitig aufgehoben, so dass
unser Kursziel gegeniiber dem letzten Update unver-
dndert geblieben ist. Das gilt auch fiir die Einstufung
der Schitzunsicherheit, fiir die wir weiterhin fiinf von
sechs méglichen Punkten vergeben.

Strategisch ist aber sicherlich der endlich unterzeich-
nete verbindliche Term Sheet fiir eine grofle Akquisi-
tion von grofSter Bedeutung. Sollte die Transaktion
mVISE

dadurch auf einen Schlag in die Groflenordnung von

plangemifl umgesetzt werden, wichst
weit tiber 100 Mio. Euro Umsatz und damit in eine
ginzlich andere Dimension.

Noch sind dafiir allerdings mehrere Voraussetzungen
zu erfiillen, weswegen wir unser Modell noch auf der
Stand-alone-Basis belassen haben. Trotzdem sehen
wir fiir die mVISE-Akdie aktuell ein sehr hohes Kurs-
potenzial. Da wir zudem deutliche Profitabilititsfort-
schritte erkennen und da mVISE beziiglich der aus-
stehenden Wandelanleihen nun der Durchbruch ge-
lungen sein diirfte, andern wir unser Urteil von zuvor

»Hold* auf ,Speculative Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stiarken

Etablierte Position als Spezialist fiir die Digitalisie-
rung mit einem Schwerpunke auf stark nachgefrag-
ten Themen wie Enterprise Mobility, Cloud, In-
tegration, Sicherheit und Data Management.

Grofle und namhafte Kundenbasis mit einem
Schwerpunkt im Telekommunikationsbereich.

Im letzten Jahr ist die Riickkehr in die operative
Profitabilitit eindrucksvoll gelungen.

Die Nettomarge kann noch linger von den steuer-
lichen Verlustvortrigen profitieren.

mVISE verfiige iiber engagierte Ankeraktionire,
die bereits wiederholt Kapital zur Verfiigung ge-
stellt haben.

Chancen

Der adressierte Markt zeichnet sich durch eine
hohe Nachfragedynamik aus. Durch die Corona-
Pandemie ist die Bedeutung der Digitalisierung
noch einmal gewachsen.

Aktuell berichtet mVISE iiber einen sehr starken
Auftragseingang, was auf eine Trendwende in der
Umsatzentwicklung hoffen lasst.

Auf Basis der deutlich verschlankten Kostenstruk-
turen konnten wieder steigende Erlose fiir ein stark
tiberproportionales Gewinnwachstum sorgen.

Sollte die geplante grofle Akquisition gelingen,
wiirde es mVISE in eine andere Dimension befor-
dern und erheblich Vorteile hinsichtlich der Res-
sourcenverfiigbarkeit, der Markeprisenz und der
Sichtbarkeit im Kapitalmarkt bringen.

Das Wachstum des Produkts SaleSphere kénnte

endlich an Schwung gewinnen.

Nach dem drastischen Kursriickgang bietet die
Aktie sehr hohes Kurspotenzial.

Anhang [: SWOT-Analyse
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Schwichen

Die Erwartungen im Produktgeschift wurden bis-
her deutlich verfehlt. Der grofite ehemalige Hoff-
nungstriger elastic.io ist verkauft, auch das Ge-
schift mit der Vertriebssoftware SaleSphere hinke
den Erwartungen noch deutlich hinterher.

Der Umsatz ist in den letzten drei Jahren riickliu-
fig gewesen. Auch ist es noch nicht gelungen, tiber
einen lingeren Zeitraum hinweg deutlich positive
Ergebnisse zu erwirtschaften.

Das Geschift ist noch stark projektgetrieben und
teilweise von wenigen Kunden abhingig.

Infolge der mehrjihrigen Phase mit negativen Er-
gebnissen und Cashflows ist die bilanzielle und fi-
nanzielle Ausstattung vergleichsweise schmal.

Risiken

Die Umsetzung der geplanten Akquisition hingt
noch von mehreren Vorbedingungen ab und
konnte noch scheitern.

Bei einem Vollzug der Akquisition bestehen Integ-
rationsrisiken, auch die erzielbaren Synergien
konnten sich als geringer als erhofft erweisen.

Auch die Ablosung der alten Wandelanleihen ist
noch nicht definitiv vollzogen.

Der russische Uberfall auf die Ukraine kénnte die
Nachfrage aus konjunktursensiblen Bereichen wie
etwa Automotive schwichen.

Die hohe Personalintensitit des Expert Services-
Geschifts bedingt ein hohes Auslastungsrisiko in
schwicheren Phasen.

In einem angespannten Fachkriftemarke konnte es
mVISE schwer fallen, die benétigten personellen
Kapazititen zu akquirieren und zu halten.

Der Durchbruch von SaleSphere kénnte sich wei-

ter verzogern oder gar ausbleiben.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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B Research

Small and Mid Cap Research

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

8,7
4,7
0,2
4,6

2,9
0,7

4,2
5’2
12,9

6,4
3,3
0,2
5,3

8)5
0,7

0,1
2)5
11,8

6,2
3,1
0,2
6,5

9,3
0,8

0,1
2,6
12,8

6,0
2,9
0,2
8,0

10,4
0,8

0,1
2,8
14,2

5,8
2,7
0,2
9,9

11,8
0,9

0,1
3’1
15,9

5,7
2,5
0,3
12,2

13,7
0,9

0,1
3,3
18,0

5,6
2,5
0,3
14,9

16,0
1,0

0,1
3’6
20,6

5,7
2,6
0,3
17,9

18,8
1,0

0,1
3,8
23,8

6,0
2,8
0,3
21,4

22,2
1,1

0,1
4,1
27,5

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

15,6
16,0
9,9
1,5
0,0
-0,4
-0,4
-0,3
-0,02

17,2
17,4
11,4
1,9
1,3
0,9
0,9
0,9
0,07

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

18,9
19,1
12,7
1,6
1,1
1,1
1,1
1,1
0,08

20,8
21,0
14,1
1,9
1,5
1,5
1,4
1,4
0,11

22,3
22,5
15,2
2,3
1,8
1,8
1,7
1,7
0,14

24,0
24,2
16,5
2,7
2,2
22
2,1
2,1
0,17

25,8
26,0
17.8
3,0
2,7
2,7
2,6
2,6
0,20

27,7
27,9
19,2
3,4
3,2
3,3
3,1
3,1
0,25

29,8
30,0
20,8
3,9
3,8
3,9
3,7
3,7
0,29
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -0,2 1,5 1,4 1,7 2,1 2,5 2,8 3,2 3,6
CF aus Investition 21 1,7 0.3 -0.3 -0,3 -0,3 0.3 03 03
CF Finanzierung -0,9 2,3 0,3 0,3 0.3 0.3 0,3 0,3 0,3
Liquiditit Jahresanfa. 0,1 1,1 2,0 2,9 4,0 5,6 7,4 9,6 12,2
Liquiditit Jahresende 1,1 2,0 2,9 4,0 5,6 7,4 9,6 12,2 15,2

Kennzahlen
Umsatzwachstum -17,8% 10,0% 10,0% 10,0% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Rohertragsmarge 63,7% 66,5% 67,1% 67,7% 68,3% 68,9% 69,1% 69,4% 69,7%
EBITDA-Marge 9,6% 11,0% 8,4% 9,3% 10,3% 11,2% 11,8% 12,4% 13,0%
EBIT-Marge 0,1% 7,3% 6,1% 7,2% 8,2% 9,3% 10,5% 11,7% 12,8%
EBT-Marge -2,5% 5,5% 6,0% 7,1% 8,2% 9,3% 10,6% 11,8% 13,0%
Netto-Marge (n.A.D.) -1,9% 5,5% 5,7% 6,8% 7,8% 8,9% 10,1% 11,3% 12,3%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,3% 4,51 4,05 3,70 3,41 3,19
5,8% 3,92 3,57 3,30 3,09 2,90
6,3% 3,46 3,20 2,99 2,81 2,67
6,8% 3,10 2,89 2572 2,58 2,46
7,3% 2,80 2,64 2,50 2,39 2,29

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt.

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 Finanzdienstleistungsaufsiche,
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 Veréffendichung 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),

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 21.03.2022 um 7:47 Uhr fertiggestellt und am 21.03.2022 um 8:20 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 Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 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
05.11.2021 Hold 3,00 Euro 1), 3), 4)
22.06.2021 Hold 3,50 Euro 1), 3)

26.04.2021 Hold 3,50 Euro 1), 3), 4)
15.12.2020 Buy 3,80 Euro 1), 3)

08.09.2020 Buy 4,40 Euro 1), 3), 4), 10)
05.05.2020 Buy 4,90 Euro 1), 3), 4), 10)

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

Die Verdffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunke 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 ausschlieflich 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 Veroffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fir zuverldssig 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 andern. 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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