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Aktuelle Entwicklung 

 

Stammdaten 
Sitz: Diepholz 
Branche: Software 
Mitarbeiter: 22 
Rechnungslegung:  HGB 
 
ISIN: DE0005209589 
Ticker: A6T:GR 
Kurs: 2,20 Euro 
Marktsegment:  Scale 
Aktienanzahl: 2,9 Mio. Stück 
Market-Cap: 6,3 Mio. Euro 
Enterprise Value: 6,5 Mio. Euro 
Free Float: ca. 49,0 %  
Kurs Hoch/Tief (12M): 3,14 / 1,66 Euro 
Ø Umsatz (Xetra,12M): 4,7 Tsd. Euro / Tag 
 

Gute vorläufige Zahlen bestätigt  
Mit der Veröffentlichung des Geschäftsberichts hat 
artec die vorläufigen Zahlen bestätigt. Demnach 
konnte der Umsatz 2023 trotz des deutlichen Rück-
gangs im ersten Halbjahr (-25 Prozent) um 18 Pro-
zent auf knapp 3,0 Mio. Euro gesteigert werden. Zu-
züglich der um 19 Prozent erhöhten Aktivierung von 
Entwicklungsleistungen in Höhe von 0,4 Mio. Euro 
und abzüglich einer minimalen Bestandsveränderung 
legte die Gesamtleistung um 17 Prozent auf 3,4 Mio. 
Euro zu. Ein noch besseres Ergebnis wurde vor allem 
durch die im Herbst eingetretene Haushaltsnotlage 
des Bundes, die u.a. zu einer vorläufigen Absage eines 
bereits seit 2022 geplanten Großprojekts im BOS-Be-
reich führte, verhindert.  
 

In Summe stabile Kosten  

Deutlich stärker als die Gesamtleistung hat sich der 
Materialaufwand erhöht, der wegen einer veränderten 
Umsatzzusammensetzung und gestiegener Kosten für 
Spezialhardware um ein Viertel auf 1,0 Mio. Euro zu-
gelegt hat. Aufgrund höherer Löhne und der von 21 
auf 22 erhöhten Mitarbeiterzahl weiter gewachsen ist 
auch der Personalaufwand, wobei der Zuwachs mit le-
diglich 4 Prozent (auf knapp 1,4 Mio. Euro) sehr mo-

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 

Umsatz (Mio. Euro) 2,55 2,50 2,96 3,60 4,32 5,19 

EBIT (Mio. Euro) -0,39 -0,55 -0,01 0,03 0,22 0,47 

Jahresüberschuss -0,16 -1,05 0,01 0,01 0,20 0,44 

EpS -0,06 -0,37 0,01 0,00 0,07 0,15 

Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Umsatzwachstum -17,3% -1,6% 18,2% 21,7% 20,0% 20,0% 

Gewinnwachstum - - - -30,3% 1.819,8% 118,3% 

KUV 2,47 2,51 2,13 1,75 1,46 1,21 

KGV - - 421,1 604,2 31,5 14,4 

KCF 10,6 27,6 13,4 9,7 8,8 6,7 

EV / EBIT - - - 251,7 28,9 13,8 

Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
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derat und in Relation zum Umsatz deutlich unterpro-
portional ausgefallen ist. Eine sehr deutliche Reduk-
tion gab es schließlich beim sonstigen betrieblichen 
Aufwand, der sich nach dem kräftigen Anstieg im Jahr 
2022 infolge der Emission der Krypto-Wandelanleihe 
nun wieder auf unter 0,5 Mio. Euro (-24 Prozent) 
normalisierte.  
 

Geschäftszahlen 2022 2023 Änderung 

Umsatz 2,50 2,96 +18,2% 

EBITDA 0,15 0,54 +269,0% 

EBITDA-Marge 5,8% 18,1%   

EBIT -0,55 0,00 - 

EBIT-Marge -22,0% -0,1%   

Vorsteuerergebnis -0,55 -0,01 - 

Vorsteuermarge -22,0% -0,2%  

Konzernergebnis -1,05 0,02 - 

Nettomarge -41,8% 0,7%  

Free-Cashflow -0,21 -0,02 - 

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen 

 

EBITDA fast vervierfacht 

Die Kombination aus höheren Erlösen und in Summe 
stabilen Kosten hat eine deutliche EBITDA-Verbesse-
rung ermöglicht. Wie bereits vorab gemeldet, konnte 
dieses von über 0,1 Mio. Euro auf 0,5 Mio. Euro er-
höht werden, womit die EBITDA-Marge von 5,8 auf 
17,9 Prozent gestiegen ist. Heruntergebrochen auf das 
zweite Halbjahr, in dem das gesamte Ergebnis erwirt-
schaftet wurde, lag die EBITDA-Marge sogar über 30 
Prozent.  
 

Ausgeglichenes EBIT  
Ebenfalls bestätigt wurde das vorläufig gemeldete 
EBIT von -4 Tsd. Euro, womit es um mehr als 0,5 
Mio. Euro verbessert wurde. Neben dem höheren 
EBITDA trug dazu auch ein Rückgang der Abschrei-
bungen, die fast ausschließlich aktivierte Entwick-
lungsleistungen betreffen, um 23 Prozent auf 0,5 Mio. 
Euro bei. Die EBIT-Marge verbesserte sich infolge-
dessen von -22,0 auf -0,1 Prozent. 
 
 

Positives Steuerergebnis  
Bei Abwesenheit nennenswerter Zinserträge und -auf-
wendungen lag das Vorsteuerergebnis, wie im Vor-
jahr, nahezu gleichauf mit dem EBIT. Eine deutliche 
Änderung gab es hingegen beim Steuerergebnis. Hier 
hatte artec im Vorjahr einen Teil der zuvor aktivierten 
Verlustvorträge korrigiert, was 2023 dank der wieder 
besseren Planungslage teilweise revidiert werden 
konnte. Das Steuerergebnis drehte deswegen von -0,5 
Mio. Euro auf 0,03 Mio. Euro ins Plus, so dass auch 
das Nettoergebnis mit der Veränderung von -1,0 auf 
0,02 Mio. Euro eine deutliche Verbesserung und ein 
Vorzeichenwechsel verzeichnete.  
 

Free-Cashflow nahezu ausgeglichen  

Im Gleichschritt mit der operativen Ergebnissituation 
hat sich auch der Cashflow aus laufender Geschäftstä-
tigkeit deutlich verbessert und von 0,2 auf fast 0,5 
Mio. Euro mehr als verdoppelt. Einen noch stärkeren 
Anstieg hat die starke Zunahme der Forderungen aus 
Leistungen und Lieferungen von 0,2 auf 0,4 Mio. 
Euro verhindert. Diese resultierten nicht zuletzt aus 
dem starken Jahresendgeschäft und wurden nach Un-
ternehmensangaben bis zum Berichtszeitpunkt voll-
ständig beglichen. Deutlich negativ blieb aufgrund 
der hohen Auszahlungen für die Produktentwicklung 
der Investitions-Cashflow, der sich 2023 auf -0,5 
Mio. Euro belaufen hat (Vorjahr: -0,4 Mio. Euro).  In 
Summe der beiden Teilsalden ergibt sich ein nahezu 
ausgeglichener Free-Cashflow von -0,02 Mio. Euro.  
 

Liquidität gesunken  
Abzüglich des negativen Finanzierungs-Cashflows in 
Höhe von rd. -0,1 Mio. Euro, der größtenteils auf die 
planmäßige Tilgung des KfW-Kredits aus 2020 zu-
rückzuführen ist, führte dies insgesamt zu einer Ver-
ringerung der Liquidität um 0,12 Mio. Euro auf 0,13 
Mio. Euro. Dieser stehen auf der Passivseite Finanz-
verbindlichkeiten (der KfW-Kredit und die Krypto-
Wandelanleihe) in Höhe von 0,3 Mio. Euro gegen-
über, womit die Bilanz zum Jahreswechsel eine im 
Vorjahresvergleich minimal erhöhte Nettoverschul-
dung von rund 0,18 Mio. Euro aufweist. Allerdings 
handelt es sich hierbei um eine Stichtagsbetrachtung, 
die sich nach dem Zahlungseingang aus dem hohen 
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Forderungsbestand inzwischen deutlich positiver dar-
stellen dürfte. 
 

Stabile, hohe Eigenkapitalquote 
Durch den Jahresgewinn hat sich auch das Eigenkapi-
tal geringfügig auf 2,7 Mio. Euro erhöht. In Relation 
zur Bilanzsumme, die um 1 Prozent auf 3,3 Mio. Euro 
gestiegen ist, entspricht das einer nahezu unveränder-
ten Eigenkapitalquote von 81,5 Prozent (Vorjahr: 
82,0 Prozent). Weitere knapp 9 Prozent der Bilanz-
summe macht die oben genannte, in Anspruch ge-
nommene Kreditlinie der KfW aus. Dahinter folgen 
mit jeweils zwischen 0,09 und 0,1 Mio. Euro die Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, 
Rückstellungen und sonstige Verbindlichkeiten.  
 

Aktiva stark von immateriellen Vermö-
gensgegenständen geprägt 
Auf der Vermögensseite der Bilanz stehen dem Eigen-
kapital vor allem immaterielle Vermögensgegenstände 
gegenüber, die größtenteils aus der Aktivierung der 
Produktentwicklung resultieren und sich zum Jahres-
wechsel auf 1,9 Mio. Euro bzw. 57 Prozent der Bi-
lanzsumme beliefen. Ebenfalls ein deutliches Gewicht 
an der Bilanz haben die aktivierten latenten Steuern, 
die zum 31.12. mit 0,38 Mio. Euro in der Bilanz stan-
den und damit knapp 12 Prozent aller Assets aus-
machten. 
   

Wachstum auch in 2024  
Im Hinblick auf das laufende Jahr hat sich artec im 
Geschäftsbericht auf die Aussage beschränkt, optimi-
stisch in die Zukunft zu blicken und den Wachstums-
kurs auch 2024 fortsetzen zu wollen. Eine konkrete 
Prognose soll zeitnah im Rahmen einer separaten 
Pressemitteilung bzw. eines Webcasts veröffentlicht 
werden. Grundsätzlich berichtet das Unternehmen 
von einem großen Interesse an seinen Lösungen und 
sieht weiterhin die im letzten Jahr eingeführten KI-
Funktionalitäten als wichtigen Nachfragetreiber. Ins-
besondere die Möglichkeit einer autonomen, multi-
lingualen Spracherkennung (Speech-to-text, S2T) mit 
integrierter Übersetzungsfunktion stellt für viele In-
teressenten einen erheblichen Mehrwert und damit ei-
nen wichtigen Grund für einen (Folge-)Kauf dar. Er-

gebnisseitig könnte artec im laufenden Jahr auch von 
einem Sondereffekt profitieren, falls der angekündigte 
Antrag auf die nachträgliche Bezuschussung einiger 
der aktivierten Entwicklungsprojekte gemäß For-
schungszulagengesetz (FZulG) erfolgreich beschieden 
werden sollte.  
 

Umsatzschätzung unverändert 
Wir haben unsere Umsatzerwartung für 2024 zuletzt 
auf 3,6 Mio. Euro taxiert und fühlen uns damit wei-
terhin wohl. Auch die Annahmen für die Folgejahre, 
die ein stetiges Umsatzwachstum zwischen anfänglich 
20 Prozent p.a. bis 7,5 Prozent am Ende des detail-
lierten Prognosezeitraums beinhalten, lassen wir un-
verändert. Der Zielumsatz für 2031 beläuft sich damit 
auf 8,9 Mio. Euro. Damit gehen wir weiterhin davon 
aus, dass es artec in den nächsten Jahren, anders als in 
der Vergangenheit, gelingt, die gute Marktstellung 
und die technologische Kompetenz endlich in ein be-
ständiges Umsatzwachstum umzusetzen. Das große 
Interesse an den Produkten ist nach Aussage des Vor-
stands sowohl bei bestehenden als auch bei potenziel-
len Kunden vorhanden, was in der jüngeren Vergan-
genheit allerdings oft durch externe Störereignisse wie 
die Corona-Pandemie oder Lieferkettenprobleme 
überlagert wurde.  
 

Ab 2024 wieder profitabel  
Auch unsere Margen- und Gewinnschätzungen haben 
wir im Wesentlichen unverändert gelassen, wobei sich 
kleinere Modifikationen durch die Integration der fi-
nalen Abschlusszahlen aus 2023 in das Modell erge-
ben haben. Wie schon bisher, rechnen wir für 2024 
im Zuge des erwarteten Umsatzwachstums mit einer 
weiteren Verbesserung des EBITDA, das wir nun mit 
0,58 Mio. Euro sogar geringfügig höher taxieren als 
bisher (0,55 Mio. Euro). Insgesamt aber rechnen wir 
mit einer gegenüber 2023 leicht rückläufigen 
EBITDA-Marge, was auf den höheren Hardware-An-
teil im Umsatzmix zurückzuführen ist. Gleichwohl 
sollte die absolute EBITDA-Verbesserung ausreichen, 
um sowohl beim EBIT als auch unter dem Strich ein 
leicht positives Ergebnis zu erreichen. Hiervon ausge-
hend, kalkulieren wir für die nächsten Jahre mit einer 
schrittweisen Verbesserung der Profitabilität. Der 
wichtigste Margentreiber ist hierbei das unterstellte 



 

 

Research-Update artec technologies AG 14. Mai 2024 

 

Aktuelle Entwicklung Seite 5 

Umsatzwachstum, was bei der stark ausgeprägten Ko-
stendisziplin von artec mit nur unterproportionalen 
Kostenzuwächsen einhergehen sollte. Dies umso 
mehr, als artec auf dem aktuellen Niveau noch signi-
fikante Kapazitätsreserven sieht und sich daher mit 
der aktuellen personellen Ausstattung noch beträcht-
liches Umsatzwachstum zutraut. Die Zielmarge des 
detaillierten Prognosezeitraums im Jahr 2031 in Höhe 
von 23 Prozent (bzw. 17,2 Prozent beim EBIT) sehen 
wir daher – unter der Annahme des erfolgreichen Um-
satzwachstums – als nicht zu ehrgeizig an. Die aus un-
seren Annahmen resultierende modellhafte Geschäfts-
entwicklung der Jahre 2024 bis 2031 zeigt die Tabelle 
oben, detaillierte Übersichten zur prognostizierten Bi-
lanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden sich im 
Anhang.  
 

Rahmenparameter unverändert  
Gleich gelassen haben wir die Rahmendaten des Mo-
dells. Die Eigenkapitalkosten werden nach CAPM auf 
Basis eines sicheren Zinssatzes von 2,5 Prozent, einer 
Marktrisikoprämie von 5,8 Prozent und eines Be-
tafaktors von 1,3 berechnet und belaufen sich auf 10,0 
Prozent. Der unterstellte Fremdkapitalzins beträgt 5,5 
Prozent, woraus in Verbindung mit einem FK-Anteil 

an der Zielkapitalstruktur von 15 Prozent und einem 
Steuersatz für das Tax-Shield von 29,0 Prozent ein 
Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 9,1 Prozent 
resultiert. Unverändert geblieben sind auch die Basis-
parameter zur Ermittlung des Terminal Value, der 
weiterhin auf dem EBIT zum Ende des Detailprogno-
sezeitraums abzüglich eines Sicherheitsabschlags von 
20 Prozent und einer „ewigen“ Cashflow-Wach-
stumsrate von 1,0 Prozent basiert 
 

Neues Kursziel: 3,40 Euro 
Zusammen mit dem Roll-over-Effekt infolge der Um-
stellung des Modells auf das neue Basisjahr 2024 füh-
ren die leicht angepassten Schätzungen zu einem 
fairen Wert von 9,7 Mio. Euro bzw. 3,38 Euro je Ak-
tie, woraus wir das neue Kursziel von 3,40 Euro ablei-
ten (bisher: 3,10 Euro; eine Sensitivitätsanalyse zur 
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Unverän-
dert geblieben ist schließlich die Beurteilung des Pro-
gnoserisikos unserer Schätzungen, welches wir insbe-
sondere aufgrund der häufigen Abhängigkeit der Zah-
len von einigen wenigen Aufträgen und Projekten 
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.    

Mio. Euro 12 2024 12 2025 12 2026 12 2027 12 2028 12 2029 12 2030 12 2031 

Umsatzerlöse 3,60 4,32 5,19 5,97 6,86 7,55 8,30 8,93 

Umsatzwachstum  20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 7,5% 

EBIT-Marge 0,7% 5,2% 9,1% 11,7% 14,2% 15,3% 16,4% 17,2% 

EBIT 0,03 0,22 0,47 0,70 0,98 1,16 1,36 1,53 

Steuersatz 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 

Adaptierte Steuerzahlungen 0,00 0,01 0,02 0,03 0,05 0,06 0,07 0,08 

NOPAT 0,02 0,21 0,45 0,66 0,93 1,10 1,29 1,46 

+ Abschreibungen & Amortisation 0,56 0,54 0,53 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 

+ Zunahme langfr. Rückstellungen 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 0,58 0,75 0,97 1,18 1,44 1,62 1,81 1,98 

- Zunahme Net Working Capital 0,08 -0,02 -0,03 -0,03 -0,04 -0,05 -0,05 -0,06 

- Investitionen AV -0,48 -0,49 -0,50 -0,50 -0,51 -0,51 -0,52 -0,52 

Free Cashflow 0,18 0,24 0,45 0,64 0,89 1,05 1,24 1,40 

SMC Schätzmodell         
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Fazit 

Mit dem Geschäftsbericht hat artec die vorläufigen 
Zahlen bestätigt. Demnach ist der Umsatz letztes Jahr 
um 18 Prozent auf 3,0 Mio. Euro gewachsen, was die 
Basis für eine deutliche Verbesserung des Ergebnisses 
darstellte. Das EBITDA erhöhte sich um 270 Prozent 
auf 0,5 Mio. Euro, das EBIT, 2022 noch mit -0,6 
Mio. Euro im roten Bereich, fiel ausgeglichen aus und 
das Nettoergebnis, das zusätzlich von einem positiven 
Steuereffekt profitierte, drehte von -1,0 auf 0,02 Mio. 
Euro minimal ins Plus. Auch der operative Cashflow 
hat sich trotz eines starken Forderungsaufbaus auf 0,5 
Mio. Euro mehr als verdoppelt und einen nahezu aus-
geglichenen Free-Cashflow ermöglicht.  
 
Die Zahlen sind gut, auch wenn die ursprünglichen 
Planungen für 2023 nicht ganz erreicht wurden. Un-
ter anderem wurde dies durch die Haushaltprobleme 
des Bundes verhindert, die zu einer überraschenden 
Aufschiebung eines seit Langem geplanten BOS-Pro-
jekts führten. Diese Abhängigkeit der Resultate vom 
Eingang und der Umsatzwirksamkeit einzelner Auf-
träge zieht sich wie ein roter Faden durch die artec-
Zahlen der letzten Jahre und trägt maßgeblich zu dem 
teilweise heftigen Auf und Ab der Umsätze und der 
Ergebnisse bei. 
 

Nach unserer Einschätzung ist es artec aber in den 
letzten Jahren gelungen, durch die Weiterentwicklung 
der Produkte und die Ausrichtung auf das BOS-Seg-
ment die eigene Marktposition, den Kundenzugang 
und die Wachstumsperspektiven zu verbessern. Auch 
deuten die letztjährigen Zahlen auf eine grundsätzlich 
verbesserte Profitabilität hin. So war die letztjährige 
EBITDA-Marge mit 18,1 Prozent die mit Abstand 
höchste seit 2015, die EBIT-Marge war die zweit-
höchste in diesem Zeitraum. 
 
Insgesamt sehen wir gute Chancen auf eine Versteti-
gung des Umsatzwachstums, das angesichts der ausge-
prägten Kostendisziplin des Unternehmens mit rasch 
steigender Profitabilität einhergehen sollte. Insofern 
halten wir an unserem Schätzszenario fest, auf dessen 
Basis unser Kursziel nun bei 3,40 Euro liegt. Dieses 
signalisiert weiter ein hohes Kurspotenzial, welches 
das Urteil „Speculative Buy“ rechtfertigt. Die speku-
lative Komponente betrifft dabei vor allem die in der 
Vergangenheit fehlende Konstanz der Entwicklung. 
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Anhang I: SWOT-Analyse 

Stärken 
 In seinen Kernmärkten verfügt artec über eine eta-

blierte Marktposition mit starken Referenzen. 

 Die kundenindividuelle Ausrichtung der Produkte 
bietet Wettbewerbsvorteile und erhöht die Kun-
denbindung. 

 Mit der Ausrichtung auf das BOS-Segment wurde 
eine attraktive Nische besetzt, die für die großen 
ausländischen Wettbewerber nur schwer zugäng-
lich ist. 

 Wachsender Bestand an wiederkehrenden Einnah-
men. Darüber hinaus ergibt sich aus den zahlrei-
chen Kundenbeziehungen immer wieder ein Er-
weiterungs- und Folgegeschäft. 

 Deutliche Ergebnisverbesserung in 2023. 

 Hohe Eigenkapitalquote und geringe Verschul-
dung. 

 Große Kontinuität in der Führung und der Aktio-
närsstruktur.  

 Schwächen 
 Trotz der langen Unternehmenshistorie hat es ar-

tec noch nicht geschafft, über einen längeren Zeit-
raum zu wachsen und profitabel bzw. cash-positiv 
zu arbeiten.  

 Nach einem schwachen Jahr 2022 wurden auch 
die ursprünglichen Ziele für 2023 nur am unteren 
Ende erreicht.  

 Die starke Fokussierung auf den BOS-Sektor be-
dingt eine Umsatzhäufung zum Jahresende und er-
schwert die Prognostizierbarkeit der Erträge. 

 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 Unternehmensgröße führt zu einer 
ausgeprägten Abhängigkeit von einzelnen Projek-
ten, Kunden und Personen. 

  

Chancen 
 Das rasante Wachstum der Menge an Videodaten 

sorgt für einen großen Bedarf an geeigneten Auf-
bereitungs- und Analyselösungen.  

 Die Vertriebs-Pipeline ist derzeit sehr gut gefüllt 
und enthält mehrere mögliche Großaufträge in 
beiden Geschäftsbereichen.  

 Durch die Integration von KI-Funktionalitäten in 
seine Produkte stößt artec im Markt auf eine spür-
bar verstärkte Nachfrage, was die Kundengewin-
nung deutlich beschleunigen könnte.  

 Wegen der strikten Kostendisziplin dürfte künfti-
ges Umsatzwachstum mit steigender Profitabilität 
einhergehen. 

 Mit seinem Produkt- und Technologieportfolio 
könnte artec zum Übernahmeziel werden. 

Risiken 
 Der konjunkturelle Abschwung könnte die Nach-

frage gewerblicher Kunden dämpfen. 

 Die angespannte Haushaltssituation des Bundes 
könnte die BOS-Budgets weiter belasten.  

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

 Ein Verfehlen der Wachstumspläne könnte die 
Einwerbung zusätzlichen Kapitals erfordern.  

 Die Vermögensstruktur (latente Steuern, akti-
vierte Eigenleistungen) könnte im Krisenfall zu ei-
ner Zusatzbelastung werden. 

 Wegen der knappen Ressourcen könnte artec ge-
genüber finanzkräftigen Konkurrenten technolo-
gisch ins Hintertreffen geraten. 
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose 

Bilanzprognose 

Mio. Euro 2023 Ist 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 

AKTIVA          

I. AV Summe 2,69 2,62 2,57 2,54 2,53 2,52 2,52 2,52 2,52 

1. Immat. VG 1,89 1,81 1,76 1,72 1,70 1,69 1,69 1,70 1,70 

2. Sachanlagen 0,11 0,12 0,14 0,15 0,16 0,17 0,17 0,18 0,18 

II. UV Summe 0,61 0,69 0,93 1,43 2,01 2,72 3,41 4,20 5,07 

PASSIVA          

I. Eigenkapital 2,70 2,71 2,91 3,35 3,87 4,53 5,17 5,91 6,72 

II. Rückstellungen 0,09 0,10 0,12 0,13 0,14 0,15 0,17 0,18 0,19 

III. Fremdkapital          

1. Langfristiges FK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2. Kurzfristiges FK 0,52 0,51 0,48 0,51 0,54 0,57 0,61 0,65 0,70 

BILANZSUMME 3,32 3,32 3,51 3,99 4,55 5,26 5,94 6,74 7,61 

 

 

GUV-Prognose 

Mio. Euro 2023 Ist 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 

Umsatzerlöse 2,96 3,60 4,32 5,19 5,97 6,86 7,55 8,30 8,93 

Gesamtleistung 3,38 3,92 4,62 5,47 6,22 7,10 7,77 8,50 9,10 

Rohertrag 2,33 2,62 3,06 3,60 4,08 4,63 5,05 5,51 5,89 

EBITDA 0,53 0,58 0,76 1,00 1,22 1,49 1,67 1,88 2,05 

EBIT -0,01 0,03 0,22 0,47 0,70 0,98 1,16 1,36 1,53 

EBT -0,01 0,01 0,21 0,46 0,69 0,97 1,15 1,36 1,53 

JÜ (vor Ant. Dritter) 0,01 0,01 0,20 0,44 0,65 0,92 1,09 1,29 1,46 

JÜ 0,01 0,01 0,20 0,44 0,65 0,92 1,09 1,29 1,46 

EPS 0,01 0,00 0,07 0,15 0,23 0,32 0,38 0,45 0,51 
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen 

Cashflow-Prognose 

Mio. Euro 2023 Ist 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 

CF operativ 0,47 0,65 0,72 0,93 1,14 1,40 1,57 1,76 1,92 

CF aus Investition -0,49 -0,48 -0,49 -0,50 -0,50 -0,51 -0,51 -0,52 -0,52 

CF Finanzierung -0,09 -0,03 -0,05 0,00 -0,13 -0,26 -0,46 -0,55 -0,65 

Liquidität Jahresanfa. 0,25 0,13 0,27 0,45 0,88 1,39 2,01 2,60 3,29 

Liquidität Jahresende 0,13 0,27 0,45 0,88 1,39 2,01 2,60 3,29 4,05 

 
 

Kennzahlen 

Prozent 2023 Ist 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 

Umsatzwachstum 18,2% 21,7% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 7,5% 

Rohertragsmarge 78,7% 72,8% 70,9% 69,3% 68,3% 67,5% 66,9% 66,4% 66,0% 

EBITDA-Marge 17,9% 16,2% 17,6% 19,2% 20,4% 21,7% 22,2% 22,6% 23,0% 

EBIT-Marge -0,3% 0,7% 5,2% 9,1% 11,7% 14,2% 15,3% 16,4% 17,2% 

EBT-Marge -0,4% 0,3% 4,9% 8,9% 11,5% 14,1% 15,3% 16,4% 17,2% 

Netto-Marge (n.A.D.) 0,5% 0,3% 4,6% 8,4% 11,0% 13,4% 14,5% 15,6% 16,3% 

 
 
 
 

Anhang IV: Sensitivitätsanalyse  

 Ewiges Cashflow-Wachstum 

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0% 

8,1% 4,35 4,12 3,92 3,75 3,60 

8,6% 3,99 3,80 3,63 3,49 3,36 

9,1% 3,68 3,52 3,38 3,25 3,14 

9,6% 3,41 3,27 3,15 3,04 2,95 

10,1% 3,17 3,05 2,95 2,86 2,77 
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Impressum & Disclaimer 

Impressum 

Herausgeber 

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94 
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92 
48143 Münster E-Mail: kontakt@sc-consult.com 
Internet: www.sc-consult.com 
 

Verantwortlicher Analyst  

Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski 
  

Charts  

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 Ergänzung der 

Verordnung (EU) Nr. 596/2014) 

 
Verantwortliches Unternehmen für die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Mün-
ster, die derzeit von den beiden Geschäftsführern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, 
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.  
 

I) Interessenkonflikte 

 
Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse können Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert 
aufgeführt 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 Veröffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen 
vorgelegt 
 
4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veröffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers 
bzw. des Unternehmens inhaltlich geändert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Änderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwände bereit ist, die die Qualität der Studie betreffen) 
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5) Die sc-consult GmbH unterhält mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, über das 
Research hinausgehende Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen) 
 
6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enveröffentlichung 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-
veröffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten 
Aktienkapitals des Emittenten überschreitet 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.  
 
8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veröffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten überschreitet 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 hält zum Zeitpunkt der Studienveröffentlichung Anteile von über 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 möglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-
pliance-Beauftragte für die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschäftsführer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com) 
 

II) 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 14.05.2024 um 7:40 Uhr fertiggestellt und am 14.05.2024 um 8:15 Uhr 
veröffentlicht.  
 
Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fünfgliedriges Urteilsschema hin-
sichtlich der Kurserwartung in den nächsten zwölf Monaten. Außerdem 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 
Buy 

Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als überdurchschnittlich (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. Außerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen, 
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
poräre 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 Kursänderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei 
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veröffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird, 
wird der Schlusskurs eines anderen öffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt. 
 
Die im Rahmen der Urteilsfindung veröffentlichten Kursziele für die analysierten Unternehmen werden mit 
gängigen 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-
hängigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Änderungen jederzeit ändern. 
 
Ausführlicheren Erläuterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter: 
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlaeuterungen 
 
Eine Übersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet 
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

Research-Update artec technologies AG 14. Mai 2024 

 

Impressum & Disclaimer Seite 13 

 
In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten 
Unternehmen veröffentlicht: 
 

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte 

20.03.2024 Speculative Buy 3,10 Euro 1), 3) 
16.01.2024 Speculative Buy 2,90 Euro 1), 3) 
10.10.2023 Speculative Buy 3,10 Euro 1), 3), 4) 
31.05.2023 Speculative Buy 3,00 Euro 1), 3) 
27.10.2022 Speculative Buy 3,60 Euro 1), 3), 4) 

 
In den nächsten zwölf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich 
folgende Finanzanalysen erstellen: Ein Update und zwei Research-Comments 
 
Die Veröffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest. 
 

Haftungsausschluss 

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin übernimmt keinerlei Gewähr für die Kor-
rektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter 
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschließlich für Kapitalmarktteil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausländische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
rücksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschließlich der unabhängigen 
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder 
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veröffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage für 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 
für zuverlässig hält. Bezüglich der Korrektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten übernimmt 
die Herausgeberin jedoch keine Gewähr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschätzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschätzung kann sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Es wird keine Haftung für Ver-
luste oder Schäden irgendwelcher Art übernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklären Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen für Sie bindend sind.  
 

Copyright 
Das Urheberrecht für alle Beiträge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Münster. Alle Rechte vorbehalten. 
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfältigungen auf Datenträgern nur mit vorheriger 
schriftlicher Genehmigung. 


