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Die Erwartung, dass es artec nach dem schwachen
zweiten Halbjahr 2022, das von Verzogerungen in der
Erteilung und Abarbeitung von Auftrigen (letzteres
wegen Lieferengpissen bei der benétigten Hardware)
belastet gewesen war, in den ersten sechs Monaten
2023 gelingen wiirde, wieder eine hohere Dynamik zu
entwickeln, hat sich nicht erfiillt. Mit einem Umsatz
von knapp 1,2 Mio. Euro wurde zwar der sehr schwa-
che Wert des zweiten Halbjahrs 2022 (0,9 Mio. Euro)

Stammdaten deutlich tbertroffen, doch im Vergleich mit dem —
Sitz: Diepholz sehr starken — ersten Halbjahr 2022 sind die Erlose
Branche: Software um ein Viertel zuriickgegangen. Und das, obwohl ar-
Mitarbeiter: 21 tec weiterhin von einer lebhaften Nachfrage berichtet.
Rechnungslegung: HGB Doch bei der finalen Erteilung der Auftrige gab es
auch im Berichtszeitraum wieder spiirbare Verzoge-
ISIN: DE0005209589 rungen, weswegen die entsprechenden Erlose nicht
Ticker: AGT:GR rechtzeitig vor dem Stichtag Ende Juni realisiert wer-
Kurs: 2,28 Euro den konnten. Dafiir aber berichtet artec von einem
Marktsegment: Scale umsatzstarken dritten Quartal, in dem rund 1 Mio.
Aktienanzahl: 2,9 Mio. Stiick Euro erlost wurden.
Market-Cap: 6,5 Mio. Euro
Enterprise Value: 7,1 Mio. Euro Erhohte Aktivierungen
Free Float: 49,0 %

Auf der E lei fiel tick;
Kurs Hoch/Ticf (12M): 3,14 / 1,54 Euro uf der Ebene der Gesamtleistung fiel der Riickgang

@ Umsatz (Xetra,12M): 3.2 Tsd. Buro / Tag mit 15 Prozent auf 1,5 Mio. Euro moderater aus, weil

GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 3,08 2,55 2,50 3,13 3,76 4,51
EBIT (Mio. Euro) -0,24 -0,39 -0,55 -0,17 0,02 0,23
Jahresiiberschuss 0,17 -0,16 -1,05 -0,18 0,00 0,20
EpS 0,06 -0,06 -0,37 -0,06 0,00 0,07
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 53,3% -17,3% -1,6% 25,0% 20,0% 20,0%
Gewinnwachstum - - - - - -
KUV 2,12 2,56 2,61 2,08 1,74 1,45
KGV 37,6 - - - - 32,9
KCF 53,9 11,0 28,6 19,3 12,5 9,4
EV/ EBIT - - - - - 30,8
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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sich die Ertrige aus der Aktivierung von Eigenleistun-
gen im Vorjahresvergleich um 70 Prozent auf 0,3
Mio. Euro erhéht haben. Das Unternehmen begriin-
det diesen Anstieg mit der Fertigstellung einer neuen
Version der Software MULTIEYE sowie mit der In-
tegration von KI-Funktionalititen in die XENTAU-
RIX-Software. Diese ermdoglichen eine autonome,
multilinguale Spracherkennung (Speech-to-text, S27T)
mit integrierter Ubersetzungsfunktion, so dass die Vi-
deodaten mit einem nur minimalen zeitlichen Versatz
und in einer hohen Qualitit in die gewiinschte Ziel-
sprache transkribiert werden konnen. Hiermit sieht
sich artec als Innovationsfiihrer im Markt fiir Video-
Aufzeichnungssysteme und berichtet von einem sehr
groflen Interesse bestehender und potenzieller Kun-
den. Da die beiden Entwicklungsschritte inzwischen
abgeschlossen wurden, sollen die Aktivierungen im
zweiten Halbjahr wieder deutlich sinken.

Hohere Materialaufwandsquote

Da die Umsatzstrukeur des ersten Halbjahrs stirker
von Hardware-Lieferungen geprigt war als die des
Vorjahreszeitraums, ist der Riickgang des Materialauf-
wands mit 7 Prozent auf 0,5 Mio. Euro unterpropor-
tional in Relation zur Entwicklung der Gesamtlei-
stung ausgefallen, sodass die Rohmarge (bezogen auf
die Gesamtleistung) von 69,8 auf 67,0 Prozent zu-
riickgegangen ist. Absolut hat sich der Rohertrag da-
mit von 1,2 Mio. Euro auf unter 1,0 Mio. Euro ermi-
Bigt (-18,5 Prozent).

Stabile Overhead-Kosten

Einen deutlichen Anstieg gab es beim Personalauf-
wand, der sich trotz der unverinderten Mitarbeiter-
zahl (21) im Vorjahresvergleich um 21 Prozent auf
iiber 0,8 Mio. Euro erhéht hat. Das Unternehmen er-
kldrt dies auf Anfrage mit auflergewohnlich hohen Ur-
laubsriickstellungen, weil u.a. die intensiven Entwick-
lungsaktivititen in der ersten Jahreshilfte die Inan-
spruchnahme der Urlaubsanspriiche verhindert ha-
ben. Dieser Uberhang soll aber grofitenteils schon im
zweiten Halbjahr ausgeglichen werden, sodass artec
im Hinblick auf das Gesamtjahr mit einem weitge-
hend stabilen Personalaufwand rechnet. Einen deutli-
chen Riickgang hat es hingegen bei den SBA gegeben,
die im Vorjahr durch die hohen Kosten der Vorberei-
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tung und Emission der ersten Krypto-Wandelanleihe
um 70 Prozent gestiegen waren und sich nun wieder
auf das Niveau von vor zwei Jahren (0,2 Mio. Euro)
normalisiert haben. Gegeniiber dem Vorjahr ent-
spricht das einem Riickgang um 40 Prozent. Durch
die entgegengesetzte Entwicklung der SBA um des
Personalaufwands blieb die Summe der Overhead-
Kosten im Vorjahresvergleich nahezu unverindert.

Geschiftszahlen HJ 22 HJ23  Anderung
Umsatz 1,57 1,18 -24,7%
EBITDA 0,23  -0,01 -
EBITDA-Marge 14.8% -0,7%
EBIT -0,10  -0,29 -
EBIT-Marge -6,4% -24,5%
Vorsteuerergebnis -0,10  -0,29 -
Vorsteuermarge -6,5% -24,5%
Konzernergebnis -0,08 -0,30 -
Nettomarge -5,2% -25,1%
Free-Cashflow -0,05  -0,41 =

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Halbjahresergebnis deutlich im Minus

In Kombination mit dem gesunkenen Rohergebnis
fithrte dies aber dennoch zu einer Abnahme des
EBITDA von +0,2 Mio. Euro auf -0,01 Mio. Euro.
Abzuglich der zwar um 16 Prozent auf 0,28 Mio.
Euro reduzierten, aber dennoch weiterhin betrichtli-
chen Abschreibungen, die tiberwiegend aus den akti-
vierten Entwicklungsleistungen resultieren, fiihrte das
zu einem EBIT-Verlust von -0,29 Mio. Euro. Bei Ab-
wesenheit von nennenswerten Zins- und Steuereffek-
ten resultierte daraus ein Halbjahresverlust von -0,30
Mio. Euro, nach -0,08 Mio. Euro im Vorjahr.

Free-Cashflow ebenso

Die verschlechterte Ergebnissituation hat sich auch im
Cashflow niedergeschlagen. Der operative Cashflow,
der im Vorjahr noch bei knapp +0,2 Mio. Euro gele-
gen hatte, zeigte diesmal einen negativen Saldo von
rund -0,1 Mio. Euro. Dafiir verantwortlich war auch
ein starker Forderungsaufbau um rund 0,2 Mio. Euro,
der aber nach Unternehmensangaben lediglich einen
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Stichtagseffekt darstellte und inzwischen wieder nivel-
liert wurde. Abziiglich der investitionsbedingten Aus-
zahlungen (vor allem weitere Produktentwicklung),
die sich im Vorjahresvergleich um die Hilfte auf iiber
0,3 Mio. Euro erhohten, resultierte daraus ein Free-
Cashflow von -0,4 Mio. Euro, nach lediglich -5 Tsd.
Euro im ersten Halbjahr 2022. Einen negativen Saldo
in Héhe von -0,06 Mio. Euro gab auch im Finanzie-
rungs-Cashflow, worin sich die Zinszahlungen und
die Tilgung widerspiegeln.

Liquiditit deutlich reduziert

Darin nicht enthalten ist allerdings die erhéhte Inan-
spruchnahme von Kontokorrentkrediten, mit denen
artec zur Jahresmitte den kurzfristigen Liquidititsbe-
darf gedeckt hat. Bilanziell hat sich die Liquiditit im
ersten Halbjahr von 0,25 Mio. Euro auf lediglich 10
Tsd. Euro reduziert. Dieser stehen auf der Passivseite
Finanzverbindlichkeiten (u.a. aus der Nutzung einer
2020 erhaltenen Kreditlinie der KfW) in Hoéhe von
0,57 Mio. Euro gegeniiber, die sich durch die Inan-
spruchnahme der Kontokorrentkredite im ersten
Halbjahr um knapp 0,2 Mio. Euro erhdht haben.
Hiervon sind 0,23 Mio. Euro innerhalb eines Jahres

Fillig.

Trotz Riickgang hohe Eigenkapitalquote

Durch den Halbjahresverlust hat sich auch das Eigen-
kapital auf 2,39 Mio. Euro (31. Dezember: 2,69 Mio.
Euro) reduziert. Da gleichzeitig die Bilanzsumme um
knapp 4 Prozent auf 3,40 Mio. Euro angewachsen ist,
hat die Eigenkapitalquote von 82,0 Prozent zum Jah-
reswechsel auf 70,3 Prozent deutlich abgenommen.
Damit stellt sie aber weiterhin den GrofSteil aller Pas-
siva dar. Dahinter folgen die Bankverbindlichkeiten
mit 0,56 Mio. Euro, die Riickstellungen mit 0,20
Mio. Euro sowie die Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen und Leistungen mit 0,14 Mio. Euro.

Aktiva von immateriellen Vermogensge-
genstinden geprigt

Auf der Vermdgensseite der Bilanz stehen dem Eigen-
kapital vor allem immaterielle Vermogensgegenstinde
gegeniiber, die grofitenteils aus der Aktivierung der
Produktentwicklung resultieren und sich zum 30.
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Juni auf 1,96 Mio. Euro bzw. 58 Prozent der Bilanz-
summe beliefen. Weitere 0,35 Mio. Euro bzw. 10
Prozent entfallen auf die aktivierten latenten Steuern,
so dass sich diese beiden Posten auf fast 68 Prozent
aller Aktiva summieren. Die Forderungen aus Liefe-

rungen und Leistungen standen per Ende Juni bei
0,43 Mio. Euro, die Vorrite bei 0,13 Mio. Euro.

Stirkeres zweites Halbjahr erwartet
Obwohl es die Zahlen des ersten Halbjahrs nicht wi-

derspiegeln, sicht sich artec derzeit einer robusten
Nachfrage gegeniiber. Nach Unternehmensangaben
hat diese bereits im dritten Quartal zu einem deutli-
chen Umsatzanstieg gefiihrt, auf dessen Basis das Un-
ternchmen fiir das Gesamtjahr Erlése von mindestens
3,0 Mio. Euro anpeilt. Gegeniiber dem Vorjahr (2,5
Mio. Euro) wire das ein Anstieg um 20 Prozent. Da-
bei verweist der Vorstand auf eine Vielzahl vielver-
sprechender Auftrige fiir beide Geschiftsbereiche, die
sich derzeit in der Anbahnung bzw. in weit fortge-
schrittenen Verhandlungen befinden oder gar fertig
verhandelt sind und nur noch final entschieden wer-
den miissen. Gleichwohl hat die Vergangenheit ge-
zeigt, dass es auch in solchen Fillen noch zu erhebli-
chen Verzégerungen kommen kann, weswegen artec
trotz der insgesamt vielversprechenden Perspektiven
von einer hohen Prognoseunsicherheit spricht. Einen
besonders hohen Stellenwert in der Planung hat ein
bereits seit 2022 geplantes Grofprojekt im BOS-Be-
reich, fiir das artec von einer hohen Wahrscheinlich-
keit der finalen Auftragserteilung spricht.

Umsatzschitzungen unverindert

Nachdem artec noch im Friihjahr eine Umsatzspanne
von 3 bis 4 Mio. Euro fiir moglich gehalten hatte, mu-
tet die aktuelle Prognose deutlich vorsichtiger an,
auch wenn artec bei einem positiven Verlauf des vier-
ten Quartals einen Wert sehr deutlich oberhalb von 3
Mio. Euro fiir méglich hilt. Da wir schon bisher mit
unserer Umsatzschitzung in Hohe von 3,1 Mio. Euro
einen vorsichtigen Ansatz gewihlt hatten, sehen wir
uns nun im Gleichklang mit der aktuellen Prognose
und belassen sie unverindert. Das gilt auch fiir die
Folgejahre, fiir die wir nach wie vor mit einem stetigen
Wachstum zwischen 20 und 10 Prozent per annum
kalkulieren, woraus sich zum Ende des detaillierten
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 3,13 3,76 4,51 5,41 6,22 7,15 7,87 8,66
Umsatzwachstum 20,0% 20,0%  20,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0%
EBIT-Marge -5,6% 0,6% 5,1% 9,0% 11,8% 14,4% 16,0% 17,5%
EBIT -0,17 0,02 0,23 0,49 0,73 1,03 1,26 1,51
Steuersatz 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Adaptierte Steuerzahlungen -0,01 0,00 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 0,08
NOPAT -0,17 0,02 0,22 0,46 0,69 0,98 1,19 1,44
+ Abschreibungen & Amortisation 0,57 0,54 0,52 0,50 0,50 0,49 0,49 0,48
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operativer Brutto Cashflow 0,40 0,56 0,74 0,97 1,19 1,47 1,68 1,92
- Zunahme Net Working Capital -0,05 -0,02 -0,02 -0,03 -0,04 -0,05 -0,05 -0,06
- Investitionen AV -0,45 -0,46 -0,46 -0,46 -0,47 -0,47 -0,47 -0,47
Free Cashflow -0,10 0,08 0,25 0,47 0,69 0,95 1,16 1,40
SMC Schiitzmodell

Prognosezeitraums im Jahr 2030 ein Zielumsatz von
8,7 Mio. Euro ergibt.

2023 noch defizitir

Weitestgehend unverindert geblieben sind auch die
Ergebnisschitzungen sowohl fiir 2023 als auch fur die
Folgejahre. Die Entwicklung der Aufwendungen im
ersten Halbjahr war zwar sogar etwas besser, als von
uns zuvor unterstellt (mit Ausnahme des Personalauf-
wands, dessen Anstieg aber nur temporir gewesen sein
sollte), doch aus Vorsicht haben wir hier keine grofie-
ren Anpassungen vorgenommen. Dementsprechend
erwarten wir fiir das laufende Jahr noch immer ein ne-
gatives EBIT (-0,17 Mio. Euro) und auch fiir 2024
rechnen wir unverindert lediglich mit einer schwarzen
Null. Einen signifikanten EBIT-Uberschuss erwarten
wir erst ab 2025, vorbei der Free-Cashflow schon
kommendes Jahr klar ins Plus wechseln sollte. Hierbei
ist unterstellt, dass die Investitionen in die Software-
entwicklung stabil in etwa auf dem Niveau des Jahres
2022 bleiben. In diesem Szenario verbessert sich die
EBIT-Marge von -5,6 Prozent im laufenden Jahr kon-
tinuierlich bis auf 17,5 Prozent in acht Jahren. Von
dieser Verbesserung entfillt mehr als die Hilfte auf
das annahmegemif§ im Zeitablauf sinkende Gewicht

Aktuelle Entwicklung

der Abschreibungen, wihrend 10 Prozentpunkte auf
die wachstumsbedingte Degression der Durch-
schnittskosten im operativen Bereich zuriickgehen.
Die aus unseren Annahmen resultierende modellhafte
Geschiftsentwicklung der Jahre 2023 bis 2030 zeigt
die Tabelle oben auf dieser Seite, detaillierte Ubersich-
ten zur prognostizierten Bilanz, GUV und Kapital-
flussrechnung finden sich im Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Gleich gelassen haben wir die Rahmendaten des Mo-
dells. Die Eigenkapitalkosten werden nach CAPM auf
Basis eines sicheren Zinssatzes von 2,5 Prozent, einer
Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent und eines Be-
tafaktors von 1,3 berechnet und belaufen sich auf 10,0
Prozent. Der unterstellte Fremdkapitalzins liegt bei
5,5 Prozent, woraus in Verbindung mit einem FK-
Anteil an der Zielkapitalstruktur von 15 Prozent und
einem Steuersatz fiir das Tax-Shield von 29,0 Prozent
ein Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 9,1 Pro-
zent resultiert. Unverdndert geblieben sind auch die
Basisparameter zur Ermittlung des Terminal Value,
der weiterhin auf dem EBIT zum Ende des Detail-
prognosezeitraums, abziiglich eines Sicherheitspuffers
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von 20 Prozent, und einer ,ewigen® Cashflow-Wach-
stumsrate von 1,0 Prozent basiert.

Neues Kursziel: 3,10 Euro

Aus dem Modell resultiert ein fairer Markewert des Ei-
genkapitals in Hohe von 9,0 Mio. Euro bzw. 3,14
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 3,10

Fazit

Nachdem das Jahr 2022 bei artec von einem sehr star-
ken ersten und einem schwachen zweiten Halbjahr ge-
kennzeichnet gewesen ist, konnte das Muster im lau-
fenden Jahr genau entgegengesetzt ausfallen. Denn
das erste Halbjahr ist trotz der berichteten starken
Nachfrage umsatz- und ergebnisseitig enttiuschend
ausgefallen, was das Unternehmen vor allem auf Ver-
zogerungen im Auftragseingang zuriickfithrt. Konkret
ist der Umsatz der ersten sechs Monate im Vorjahres-
vergleich um ein Viertel auf 1,2 Mio. Euro gesunken,
was sich im Ergebnis in einem deutlich ausgeweiteten
Fehlbetrag von -0,3 Mio. Euro niedergeschlagen hat.

Doch bereits im dritten Quartal hat die Dynamik wie-
der spiirbar angezogen. Allein in diesen drei Monaten
hat artec rund 1 Mio. Euro umgesetzt, weswegen das
Unternehmen fiir das Gesamtjahr weiter ein Umsatz-
wachstum um mindestens 20 Prozent auf iiber 3,0
Mio. Euro fiir erreichbar hilt.

Da wir unsere Schitzung bisher auf 3,1 Mio. Euro ta-
xiert hatten, sehen wir sie hierdurch untermauert. Das
gilt auch fiir unsere Ergebnisschitzungen, die aber fiir
2023 noch von einem Defizit ausgehen. Auch die son-

Fazit
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Euro ableiten (bisher: 3,00 Euro; eine Sensitivi-
titsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich im An-
hang). Unverindert geblieben ist schlief3lich die Beur-
teilung des Prognoserisikos unserer Schitzungen, wel-
ches wir weiter als hoch einstufen. Das bringen wir
mit der Vergabe von 5 Punkten (auf der Skala von 1
(sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch)) zum Ausdruck.

stigen Schitzungen haben wir unverindert gelassen
und kalkulieren folglich fiir die nichsten Jahre mit ei-
nem stetigen Wachstum und auf dieser Basis mit einer
zunehmenden Profitabilitit.

Allerdings bleibt zu beachten, dass es artec bisher noch
nicht gelungen ist, ein bestindiges und profitables
Wachstum iiber einen lingeren Zeitraum hinweg zu
erreichen. Die Entwicklung der letzten Jahre war viel-
mehr von einem kriftigen Auf und Ab der Umsiitze
und Ertrige sowie von iiberwiegend negativen Cash-
flows gekennzeichnet.

Obwohl artec tiber eine etablierte Stellung in attrakti-
ven Zielmirkten sowie iiber innovative und leistungs-
starke Produkte verfiigt, ist das von uns unterstellte
Szenario daher mit einer hohen Unsicherheit behaftet.
Das gilt auch fiir das auf dieser Basis ermittelte Kurs-
ziel von nun 3,10 Euro, das fiir die Aktie ein Kurspo-
tenzial von fast 40 Prozent signalisiert. Aus der Kom-
bination dieses groflen Aufwirtspotenzials und der
hohen Schitzunsicherheit leiten wir das unverinderte
Urteil ,,Speculative Buy® ab.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® In seinen Kernmirkten verfiigt artec iiber eine eta-
blierte Marktposition mit starken Referenzen.

® Die kundenindividuelle Ausrichtung der Produkte
bietet Wettbewerbsvorteile und erhoht die Kun-
denbindung.

® Mit der Ausrichtung auf das BOS-Segment wurde
eine attraktive Nische besetzt, die fiir die grofSen
auslindischen Wettbewerber nur schwer zuging-
lich ist.

® Wachsender Bestand an wiederkehrenden Einnah-
men. Dariiber hinaus ergibt sich aus den zahlrei-
chen Kundenbezichungen immer wieder ein Er-
weiterungs- und Folgegeschift.

® Hohe Eigenkapitalquote und geringe Verschul-
dung.

® GrofSe Kontinuitit in der Fithrung und der Aktio-
ndrsstrukeur.

Chancen

® Das rasante Wachstum der Menge an Videodaten
sorgt fiir einen grofSen Bedarf an geeigneten Auf-
bereitungs- und Analysel6sungen.

® Die Vertriebs-Pipeline ist derzeit sehr gut gefiille
und enthilt mehrere mogliche Groffauftrige in
beiden Geschiftsbereichen.

® Auf Basis der berichteten hohen Q3-Erlése er-
scheint das prognostizierte Umsatzwachstum auf
tiber 3 Mio. Euro gut erreichbar.

® Kiinftiges Umsatzwachstum diirfte verstirkt mit
steigender Profitabilitit einhergehen.

® Mit seinem Produkt- und Technologieportfolio
kénnte artec zum Ubernahmeziel werden.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Trotz der langen Unternehmenshistorie hat es ar-
tec noch nicht geschafft, tiber einen lingeren Zeit-
raum zu wachsen und profitabel zu arbeiten.

® Auch das letzte Geschiftsjahr und das erste Halb-
jahr 2023 fielen enttduschend aus.

® Die starke Fokussierung auf den BOS-Sektor be-
dingt eine Umsatzhdufung zum Jahresende und er-
schwert die Prognostizierbarkeit der Ertrige.

® Einige Wachstumsinitiativen haben nicht den er-

hofften Erfolg gebracht.

® Die Kundenstruktur bedingt lange Vorfinanzie-
rungszeiten und stellt entsprechend hohe Anforde-
rungen an das Working-Capital.

® Die geringe Unternehmensgrofle fithrt zu einer
ausgeprigten Abhingigkeit von einzelnen Projek-
ten, Kunden und Personen.

Risiken

® Der konjunkturelle Abschwung kénnte die Nach-
frage gewerblicher Kunden didmpfen und zu stir-
keren Budgetrestriktionen im BOS-Bereich fiih-
ren.

® Das kleine Team bedingt eine erhohte Abhingig-
keit von einzelnen Personen.

® Eine Beschleunigung und Verstetigung des Wach-
stums ist nicht gesichert.

® FEin Verfehlen der Wachstumspline kénnte die
Einwerbung zusitzlichen Kapitals erfordern.

® Die Vermogensstruktur (latente Steuern, akti-
vierte Eigenleistungen) kénnte im Krisenfall zu ei-
ner Zusatzbelastung werden.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

2,70
1,89
0,16
0,56

2,69
0,08

0,01
0,51
3,28

2,59
1,78
0,16
0,54

2,50
0,09

0,01
0,55
3,15

2,51
1,71
0,16
0,64

2,51
0,10

0,01
0,55
3,17

2,45
1,66
0,16
0,88

2,70
0,11

0,01
0,53
3,35

2,41
1,62
0,17
1,33

3,07
0,12

0,01
0,56
3,76

2,38
1,59
0,18
1,86

3,53
0,13

0,01
0,59
4,25

2,36
1,57
0,18
2,55

4,15
0,14

0,01
0,62
4,92

2,34
1,56
0,19
3,32

4,85
0,15

0,01
0,66
5,67

2,32
1,55
0,19
4,23

5,69
0,16

0,01
0,71
6,56

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

2,50
2,85
2,01
0,15
-0,55
-0,55
-1,05
-1,05
-0,37

3,13
3,44
2,31
0,39
-0,17
-0,19
-0,18
-0,18
-0,06

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

3,76
4,07
2,72
0,56
0,02
0,00
0,00
0,00
0,00

4,51
4,81
3,18
0,75
0,23
0,21
0,20
0,20
0,07

5,41
5,69
3,74
0,99
0,49
0,47
0,45
0,45
0,16

6,22
6,48
4,24
1,23
0,73
0,71
0,68
0,68
0,24

7,15
7,39
4,82
1,52
1,03
1,01
0,96
0,96
0,34

8,66
8,85
5,74
2,00
1,51
1,50
1,43
1,43
0,50
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 0,23 0,34 0,52 0,69 0,92 1,14 1,41 1,62 1,86
CF aus Investition -0,44 -0,45 -0,46 -0,46 -0,46 -0,47 -0,47 -0,47 -0,47
CF Finanzierung 20,06 002 -001  -005 008  -022  -034  -048 0,59
Liquiditiit Jahresanfa. 0,52 0,25 0,15 0,21 0,39 0,77 1,22 1,82 2,49
Liquiditit Jahresende 0,25 0,15 0,21 0,39 0,77 1,22 1,82 2,49 3,28
Kennzahlen
Umsatzwachstum -1,6% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0%
Rohcrtragsmargc 80,3% 74,0% 72,5% 70,6% 69,1% 68,1% 67,3% 66,8% 66,3%
EBITDA-Marge 5,8% 12,6% 15,0% 16,6% 18,4% 19,7% 21,2% 22,1% 23,1%
EBIT-Marge -22,0% -5,6% 0,6% 5,1% 9,0% 11,8% 14,4% 16,0% 17,5%
EBT-Marge -22,0% -6,2% 0,1% 4,6% 8,7% 11,5% 14,2% 15,8% 17,4%

Netto-Marge (n.A.D.) -41,8% -5,9% 0,1% 4,4% 8,3% 10,9% 13,5% 15,0% 16,5%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

8,1% 4,12 3,88 3,68 3,50 3,35
8,6% 3,76 3,56 3,39 3,24 3,11
9,1% 3,45 3,28 3,14 3,01 2,90
9,6% 3,18 3,04 2,92 2,81 2,71
10,1% 2,95 2,83 2,72 2,62 2,54

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Die vorliegende Analyse wurde am 10.10.2023 um 12:05 Uhr fertiggestellt und am 10.10.2023 um 12:30 Uhr
veréftentliche.

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

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

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

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

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

Punkte) ein.

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

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

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

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

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

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

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
31.05.2023 Speculative Buy 3,00 Euro 1), 3)

27.10.2022 Speculative Buy 3,60 Euro 1), 3), 4)
05.05.2022 Speculative Buy 4,00 Euro 1), 3)

14.03.2022 Speculative Buy 4,50 Euro 1), 3)

05.11.2021 Speculative Buy 4,50 Euro 1), 3), 4)

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

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

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese 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
tur 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 Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, 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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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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