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VORWORT ZUR GBC BEST OF M:ACCESS 2024

Liebe Investoren,

auch im diesjahrigen Update stellen wir lhnen im Rahmen der GBC Best of m:access-
Auswahl 15 Unternehmen des Miinchener Boérsensegments vor, die nach unserem Be-
wertungsansatz besonders attraktiv bewertet sind. Das von uns identifizierte attraktive
Kurspotenzial basiert in erster Linie auf der operativen Entwicklung und den Perspekti-
ven der jeweiligen Unternehmen. Auf der anderen Seite bieten aber insbesondere klei-
nere bdrsennotierte Unternehmen derzeit ein attraktives Einstiegsniveau. Denn, wahrend
die groRen boérsennotierten Unternehmen neue Rekordwerte bei der Marktkapitalisierung
erreichen, haben sich die Small- und Midcaps insgesamt riicklaufig entwickelt.

Seit unserer letzten Studie hat sich beispielsweise der Scale-30-Index mit -43,9 % oder
der m:access All-Share-Index mit -18,6 % deutlich negativ entwickelt. Auch die Unter-
nehmen unserer bisherigen GBC Best of m:access-Auswahl konnten sich diesem Trend
nicht entziehen, entwickelten sich aber mit -10,1 % wie in den Vorjahren besser als der
Gesamtmarkt. Die aktuelle ,Licke” zu den groRen Unternehmen bietet aus unserer Sicht
eine gute Einstiegschance in kleinere Unternehmen.

Im Rahmen dieser Studie stellen wir lhnen eine teilweise neu zusammengestellte ,GBC
Best of m:access“-Auswahl vor, die weiterhin 15 Unternehmen umfasst. Bei der Auswahl
der im m:access gelisteten Unternehmen kénnen wir aufgrund des Erfolgs des Miinche-
ner Borsensegments jahrlich aus einer groReren Grundgesamtheit auswahlen. Im Ver-
gleich zu unserer letzten Studie (Erscheinungsdatum: 10.11.2022) wurden 8 Unterneh-
men neu in den m:access aufgenommen. Aktuell sind 71 Unternehmen im Minchner
Borsensegment gelistet.

Neuaufnahmen in das Marktsegment m:access seit letzter Studie

Emittent Branche WKN im m:acces seit
Circus SE Technologie A2YN35 22.12.2023
DARWIN AG Technologie A3C35W 14.07.2023
Deutsche Grundstiicksauktionen AG Immobilien 553340 20.07.2023
MS Industrie AG Technologie 585518 01.06.2023
NanoRepro AG Technologie 657710 12.12.2023
NCTE AG Technologie AOLEZB 10.10.2023
NSI Asset AG Finanzdienstleistungen A1RFHN 03.07.2023
SEMODU AG Immobilien A2GS6H 04.07.2023

Wir wiinschen lhnen erfolgreiche Investments,

Cosmin Filker
Stellv. Chefanalyst
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DIE AKTIEN DES M:ACCESS IM UBERBLICK

Emittent

ABO Wind AG

aifinyo AG

Artec Technologies AG

audius SE

Baader Bank AG

Beno Holding AG

Bio-Gate AG

BHB Brauholding Bayern-Mitte AG
Blue Cap AG

Brider Mannesmann AG

Circus SE

clearvise AG

DARWIN AG

DCI Database for Commerce and Industry AG
DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG
Deutsche Grundstiicksauktionen AG
EasyMotionSkin Tec AG

EQS Group AG

Erlebnis Akademie AG

FCR Immobilien AG

Funkwerk AG

GIEAG Immobilien AG

GoingPublic Media AG

Gore German Office Real Estate AG
Hasen Immobilien AG

Hoftex AG

Homes & Holiday AG

Hyrican Informationssysteme AG
Immovaria Real Estate AG
International School Augsburg — ISA — gAG
Kulmbacher Brauerei AG

Lechwerke AG

LION E-Mobility AG

Mensch und Maschine Software SE
Merkur Privatbank KGaA

MHP Hotel AG

Mountain Alliance AG

MS Industrie AG

mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG
Navstone SE

NanoRepro AG

NCTE AG

Netfonds AG

Northern Data AG

NSI Asset AG

Performance One AG

plenum AG

PREOS Global Office Real Estate & Technology AG
PRO DV Software AG

Rubean AG

SBF AG

Sedimayr Grund und Immobilien KGaA
SEMODU AG

SHS VIVEON AG

SMT Scharf AG

Softline AG

Solutiance AG

SpVgg Unterhaching Fussball GmbH & Co. KGaA
STEICO SE

Stern Immobilien AG

STINAG Stuttgart Invest AG

Branche

Technologie
Finanzdienstleistungen
Technologie
Software/IT
Finanzdienstleistungen
Immobilien
Technologie
Getrénkeindustrie
Beteiligungsgesellschaft
Technologie
Technologie
Technologie
Technologie
Software/IT

Immobilien

Immobilien
Consumer/Leisure
Software/IT

Freizeit

Immobilien
Technologie
Immobilien

Medien

Immobilien

Immobilien
Technologie
Immobilien

Software/IT

Immobilien

Bildung
Getrénkeindustrie
Versorger

Technologie
Software/IT
Finanzdienstleistungen
Consumer/Leisure
Beteiligungsgesellschaften
Technologie
Finanzdienstleistungen
Beteiligungsgesellschaften
Technologie
Technologie
Finanzdienstleister
Technologie
Finanzdienstleistungen
Software/IT
Managementberatung
Immobilien
Software/IT
Technologie
Technologie
Immobilien

Immobilien
Software/IT
Technologie
Software/IT
Software/IT
Consumer/Leisure
Baustoffe

Immobilien

Immobilien

WKN

576002
A2GSXP
520958
AOMS530
508810
A11QLP
BGAGY8
A1CRQD
A0IM2M
527550
A2YN35
ALEWXA
A3C35W
529530
A13SUL
553340
A3C7M8
549416
164456
A1YCO1
575314
549227
761210
A0Z26C
ALX3RR
676000
A2GS5M
600450
AOJK2B
A2AALQ
700700
645800
ALJG3H
658080
814820
A3E5C2
A12UKO
585518
665610
A1CUJD
657710
AOLEZB
AIMME?
AOSMUS
ALIRFHN
A12UMB
A0Z23Y
A2LQ85
696780
512080
634118
722400
A2GS6H
AOXFWK
A3DRAE
AICSBR
692650
A2TRO1
AOLR93
ALEWZM
731800

miaccess
seit
26.03.2020
19.12.2018
01.02.2007
07.08.2017
31.03.2010
29.09.2020
11.05.2021
08.07.2010
23.04.2007
28.12.2012
22.12.2023
26.07.2021
14.07.2023
03.12.2012
14.12.2017
20.07.2023
09.12.2021
24.01.2011
09.12.2015
03.06.2019
01.07.2013
01.08.2016
01.09.2008
13.12.2019
30.12.2013
29.06.2009
06.07.2018
19.12.2005
17.12.2013
18.03.2021
01.12.2010
16.03.2015
02.07.2014
31.03.2010
01.07.2005
24.01.2022
20.02.2017
01.06.2023
16.11.2009
01.11.2011
12.12.2023
10.10.2023
03.09.2018
28.09.2018
03.07.2023
17.05.2022
21.12.2009
20.12.2018
16.11.2009
04.05.2020
01.06.2010
02.07.2012
04.07.2023
21.12.2009
17.02.2021
16.11.2009
03.06.2019
30.07.2019
25.06.2007
31.03.2014
28.03.2017
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Marktkap.

in Mio. € (30.01.2024)

393,7
38,2
538
58,4
158,6
0,4
8,7
8,4
75,7
6,1
276,0
157,5
112,2
6,4
122,4
15,2
57,0
395,8
12,0
113,2
175,0
22,7
1,5
11,6
81,6
53,9
0,8
23,8
19,1
2,8
139,1
2.760,0
23,2
870,4
118,3
50,2
15,2
56,7
23,9
9,5
25,9
18,2
98,1
1.160,0
5,4
538
11,6
18,3
36
17,5
40,4
1.020,0
49
4,4
34,0
1,6
10,3
13,2
407,6
6,3
192,0



stock3 AG

tokentus investment AG
Traumhaus AG

U.C.A. AG

Umweltbank AG

UniDevice AG
Value-Holdings AG

VIB Vermdgen AG

Weng Fine Art AG
Wolftank-Adisa Holding AG

Finanzdienstleistungen
Beteiligungen

Bau, Immobilien
Beteiligungsgesellschaften
Banken

Handel
Beteiligungsgesellschaften
Immobilien

Kunsthandel

Technologie

$MGBCAG
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A0S9QZ 05.09.2022 21,5
A3CNOR 02.08.2021 6,7
A2NB7S 20.08.2018 3,0
701200 01.07.2005 17,2
557080 01.09.2016 271,0
A11QLU 06.03.2018 16,2
760040 01.07.2005 12,1
245751 28.11.2005 460,1
518160 17.05.2018 36,4
A2PBHR 23.01.2019 52,1



M:ACCESS-PROFIL

Portrait der Zugangsvoraussetzungen fur Aktien-Emittenten

Die Bdrse Munchen bietet kleinen und mittleren Unternehmen attraktive Mdglichkeiten
der Eigenkapitalfinanzierung. Die Zugangsvoraussetzungen fiir das Miinchner Qualitats-
Segment zeichnen sich durch ein erhdéhtes MaR an Transparenz und Publizitat aus.
Emittenten, die eine Notierung im m:access anstreben, miissen von einem sogenannten
Emissionsexperten unterstiitzt werden. Dieser steht dem Emittenten mit seinem Fach-
wissen und Netzwerk zur Seite und Gberwacht die Einhaltung der borslichen Pflichten.

Zu Emissionsexperten kénnen nur in der IPO- und Emittenten-Beratung erfahrene Un-
ternehmen bestellt werden. Voraussetzung fir die Bestellung ist dabei der Nachweis
einer ausreichenden Kapitalmarkterfahrung. Die Emissionsexperten missen zum Bor-
senhandel an einer inlandischen Bdrse zugelassen sein oder einen Vertrag als Emissi-
onsexperte mit dem jeweiligen Betreiber der Wertpapierbdrse abgeschlossen haben.
Emissionsexperten sind auf der Homepage der Borse Minchen veroffentlicht. Auch
unser Haus, die GBC AG, ist als Emissionsexperte fir den m:access akkreditiert.

Dem Antrag auf eine Notiz im m:access, der vom Emissionsexperten gestellt wird, ist die
aktuelle Satzung des Emittenten, ein Handelsregisterauszug sowie die Geschéftsberich-
te der vergangenen drei Jahre vorzulegen, sofern diese verfugbar sind. Des Weiteren ist
ein Wertpapierprospekt erforderlich, falls gesetzlich nicht gefordert reicht auch eine ak-
tuelle Unternehmensdarstellung aus.

Voraussetzung fur Aktien-Emittenten fir eine Notierungsaufnahme im m:access
Antrag wird durch Emissionsexperten gestellt

Satzung, HR-Auszug, Geschéftsberichte der vergangenen drei

Einzureichende Unterlagen
9 Jahre, sofern verfugbar

Ja, oder aktuelle Unternehmensdarstellung sofern auf ein Prospekt

Prospekt aufgrund gesetzlicher Vorschriften verzichtet werden kann
Jahresabschluss Mindestens 1 Jahresabschluss als Kapitalgesellschaft
Grundkapital > 1 Mio. €

Rechnungslegung IFRS oder HGB

Verpflichtendes
Wertpapier-Research

Quelle: Bérse Miinchen

Ja

Folgeverpflichtungen einer Aktiennotiz

Zu den Folgeverpflichtungen gehért, dass der Emittent eine Website unterhalten muss,
die den Investoren kapitalmarktrelevante Informationen und Nachrichten sowie den
Unternehmenskalender zur Verfligung stellt. Im m:access gelistete Unternehmen miis-
sen auBerdem die Kernaussagen und -ziffern des gepriiften Jahresabschlusses (Einzel-
und Konzernabschluss) innerhalb von sechs Monaten nach Ende des jeweiligen Ge-
schéftsjahres sowie einen unterjahrigen Emittenten-Bericht verdffentlichen.

Die Teilnahme an jahrlich mindestens einer Investorenkonferenz wird fir eine Aufnahme
in den m:access empfohlen. Weiter sieht das Reglement vor, dass der Emittent jahrlich
an mindestens einer Analystenkonferenz teilnimmt. Die Bdrse Minchen organisiert
selbst entsprechende Analystenkonferenzen und bietet den Emittenten die Teilnahme
an.
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Folgeverpflichtungen einer Aktiennotiz im Vergleich

Kernaussagen und -ziffern des gepriften Jahresabschlusses (Ein-
zel- und Konzernabschluss) innerhalb von sechs Monaten nach
Ablauf eines jeden Geschéftsjahres

Veroffentlichungen auf

) Unterjahriger Emittenten-Bericht (spatestens sechs Monate nach
eigener Unternehmens-

Veroffentlichung der Kernaussagen des Jahresabschlusses)

Website A .
Insiderinformationen
Kapitalmarktrelevante Informationen (Corporate News)
Unternehmenskalender

Analystenkonferenz Emittent muss jahrlich an mindestens einer Analystenkonferenz
teilnehmen.

Quelle: Borse Miinchen

Gebuhrenstruktur

Die Gebuhr fir eine erstmalige Einbeziehung in den m:access betragt derzeit einmalig
5.000 €. Zudem fallen jahrliche Notierungsgebiihren in Abhangigkeit von der Marktkapi-
talisierung/ des Anleihevolumens des Emittenten an.

Gebuhrenstruktur m:access

Zulassungs-/ Einbeziehungsgebihr Aktien/Anleihen
5.000€
Notierungsentgelt Aktien/Anleihen
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 10 Mio. € 3.500 € pro Jahr
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 25 Mio. € 4.000 € pro Jahr
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 50 Mio. € 4.500 € pro Jahr
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 75 Mio. € 5.000 € pro Jahr
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 100 Mio. € 5.500 € pro Jahr
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 250 Mio. € 6.000 € pro Jahr
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 500 Mio. € 6.500 € pro Jahr
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 1 Mrd. € 7.000 € pro Jahr
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen > 1 Mrd. € 7.500 € pro Jahr

Quelle: Borse Miinchen



PERFORMANCEVERGLEICH

GBC Best of m:access-Auswahl entzieht sich nicht der negativen
Entwicklung der __kIeineren borsennotierten Gesellschaften, haben
aber erneut eine Uberperformance erreicht

Gegeniber der letzten GBC Best of m:access entwickelte sich unsere Auswahl mit
-10,1 % zwar negativ, was der insgesamt ricklaufigen Kursentwicklung bei kleineren
borsennotierten Werten entspricht. Die schlechte Borsenstimmung bei den Nebenwerten
wurde durch die positive Entwicklung der groRen deutschen Indizes (berlagert. Der DAX
stieg im gleichen Zeitraum um 24,1 %, der MDAX um 5,9 %. Der SDAX legte um 17,0 %
zu. Richtet man den Blick auf Unternehmen mit geringerer Marktkapitalisierung, wird
deutlich, dass die groRRen Indizes nur einen Teil der aktuellen Situation abbilden.

Performanceentwicklung (01.11.2022 — 19.01.2024)

DAX +24,1%
SDAX +17,0%
Scale 30 Index -43,9%
m:access -18,6%
GBC Best of m:access Selektion -10,1%

Denn wéahrend die Stimmung bei den DAX-Unternehmen, die einen Grof3teil ihres Ge-
schéafts im Ausland machen, gut ist, sind die Aktienkurse kleinerer Unternehmen gesun-
ken. Der Scale 30-Index entwickelte sich im gleichen Zeitraum mit -43,9 % und der
m:access mit -18,6 % deutlich negativer. Vor diesem Hintergrund hat unsere Auswabhl
trotz der rucklaufigen Kursentwicklung eine bessere Performance erzielt. Die aktuelle
,LUcke" zu den groflen Unternehmen bietet aus unserer Sicht eine gute Einstiegschance
in kleinere Unternehmen.

Performancevergleich (01.11.2022 — 19.01.2024)

DAX SDAX
0,

75,00% m-access = GBC Best of m:access

55,00%

35,00% 24,1%
15,00% 17,0%

-5,00% Sl
-25,00% -18,6%
-45,00%

01.11.2022 01.02.2023 01.05.2023 01.08.2023 01.11.2023

Quelle: GBC
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RUcCKBLICK AUF GBC BEST OF M:ACCESS 2022

Im Durchschnitt erzielten die Unternehmen der bisherigen Best of m:access-Auswahl im
Zeitraum vom 01.11.2022 (Verdffentlichungsdatum der Vorgéngerstudie) bis zum
19.01.2024 eine Performance inkl. Dividende von -10,1 %. Dies ist nach unserer Ein-
schatzung insbesondere auf das derzeit schlechte Borsenklima fur kleinere Unterneh-
men zurlickzufuhren.

Unternehmen Performance (01.11.2022 — 19.01.2024)
Abo Wind AG -22,8%
audius SE -12,8%
Baader Bank AG -8,7%
BHB Brauholding Bayern-Mitte AG +14,6%
Bio-Gate AG -68,5%
EQS Group AG +77,8%
International School Augsburg -ISA- gemeinnt- -22,6%
zige AG

Mensch und Maschine SE +17,2%
SBF AG -41,4%
SECANDA AG -37,2%
SMT Scharf AG -50,0%
Solutiance AG +35,5%
UmweltBank AG -27,4%
UniDevice AG +10,7%
Wolftank-Adisa Holding AG -16,1%

Mittelwert -10,1%

Von den 15 Unternehmen unserer Auswahl haben finf Unternehmen eine positive Per-
formance, zehn Unternehmen haben sich also negativ entwickelt. Besonders deutlich
legte die EQS Group AG zu (+77,8 %), gefolgt von Solutiance AG (+35,5 %), Mensch
und Maschine SE (+17,2 %), BHB Brauholding Bayern-Mitte AG (+14,6 %) und UniDe-
vice AG (+10,7 %).

Der starke Kursanstieg der EQS Group AG ist auf das Ubernahmeangebot des Private
Equity Software-Investors Thoma Bravo zu einem Preis von 40,00 € je Aktie zurlickzu-
fuhren. In unserer letzten Best of m:access Studie hatten wir fur die EQS Group AG ein
Kursziel von 43,95 € ermittelt und damit lag der Angebotspreis nahe an unserer damali-
gen Bewertung.

Im gleichen Zeitraum hat die Solutiance AG, die im Rahmen des vorliegenden Updates
nicht mehr in der GBC Best of m:access-Selektion enthalten ist, operative Fortschritte
erzielt, die sich in einer positiven Kursentwicklung widerspiegeln. In den ersten neun
Monaten 2023 konnte der Umsatz deutlich gesteigert werden und der EBITDA-
Breakeven ist in greifbare Nahe gerlickt. Der zuvor stark gefallene Aktienkurs hat
dadurch positive Impulse erhalten.

Besonders ausgepragt war der Ergebnisriickgang bei der SMT Scharf AG mit einem
Minus von 50,0 %. Das Unternehmen leidet unter den veranderten geopolitischen Rah-
menbedingungen, die mit ricklaufigen Umsétzen und Ergebnissen einhergehen.
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DIE GBC BEST OF M:ACCESS-SELEKTION FUR DAS

JAHR 2022 IM UBERBLICK

Fur die neue Selektion des GBC Best of m:access haben
Unternehmen beibehalten und 5 Unternehmen ausgetauscht

Unternehmen ISIN

ABO Wind AG DE0005760029
audius SE NL0006129074
BHB Brauholding Bayern-Mitte AG DEOOOA1CRQD6
Bio-Gate AG DEOOOBGAG981
clearvise AG DEOOOALEWXA4
Dt. Grundstiicksauktionen AG DE0005533400
EasyMotionSkin Tec AG L11147158318
International School Augsburg -ISA- gAG DEO00A2AAL1Q5
Mensch und Maschine Software SE DE0006580806
MS Industrie AG DE0005855183
SBF AG DEOOOA2AAE22
STINAG Stuttgart Invest AG DE0007318008
UmweltBank AG DE0005570808
UniDevice AG DEOOOA11QLU3
Wolftank-Adisa Holding AG ATOOO0A25NJI6

Kurs in € zum

19.01.2024

44,60
11,90
2,70
0,97
2,14
9,65
5,90
7,20
52,40
1,88
4,28
13,90
8,36
1,03
12,60

Kursziel
in €
103,50
19,00
3,51
4,20
3,60
15,75
15,50
19,50
62,00
3,40
9,00
25,00
13,80
3,00
20,00

Quelle: GBC AG,; *Bitte beachten Sie den Disclaimer/Haftungsausschluss auf Seite

die Offenlegung mdoglicher Interessenskonflikte auf

ag.de/offenlegung

unserer

Homepage:

wir 10

Rating

KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN

42 sowie

www.gbc-

In der folgenden Tabelle finden sich die fiinf Neuzugange, welche finf Unternehmen aus

der letzten Studie ersetzt haben:
Neue Unternehmen

clearvise AG Baader Bank AG
Dt. Grundstiicksauktionen AG EQS Group AG
EasyMotionSkin Tec AG SECANDA AG
MS Industrie AG SMT Scharf AG
STINAG Stuttgart Invest AG Solutiance AG

10

Nicht mehr in der Selektion enthalten
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Rating: Kaufen
Kursziel: 103,50 €

Aktueller Kurs: 44,60 €

19.01.24 / MUC / Schlusskurs

Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0005760029
WKN: 576002
Borsenkirzel: AB9
Aktienanzahl®: 9,22
Marketcap3: 411,21
Enterprise Value3: 495,94
3in Mio. / in Mio. EUR

Streubesitz: 38,0%

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschaftsjahr: 31.12.

Analysten:

Marcel Goldmann
goldmann@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog mdglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 42
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ABO Wind AG™*

Unternehmensprofil Volumen i Tsd € e
Branche: Cleantech / Erneuerbare Energien "

Fokus: Solar- und Windenergieprojekte s e
Mitarbeiter: > 1.000 (30.06.2023) * o
Grundung: 1996 * 0
Firmensitz: Wiesbaden " e
Vorstand: Dr. Karsten Schlageter, Dr. Jochen Ahn, : s
Matthias Hollmann, Susanne von Mutius, Alexander Reini-

cke O 23 Wz 22 W25 i 25 AR 23 O 23 New 2o 26

Die ABO Wind AG (ABO Wind) gehort zu den filhrenden Projektentwicklern fiir erneuerbare Energien in
Europa. Seit ihrer Grindung 1996 hat die Gesellschaft Windkraft-, Solar- und Speicheranlagen mit einer
Nennleistung von rund 2.200 Megawatt ans Netz gebracht. Neben den schlusselfertig errichteten Anlagen
wurden zusatzlich Projektrechte fur Windparks und Solaranlagen mit rund 2.500 Megawatt Leistung verau-
Bert. ABO Wind Gbernimmt auch nach der Inbetriebnahme von Projekten die Betriebsfiihrung der Energie-
anlagen und Speichern. Im Zuge dessen optimiert die Gesellschaft mittels moderner Uberwachungssyste-
me und vorrausschauender Serviceleistungen den Energieertrag der Griinstromerzeugungsanlagen. Dar-
Uber hinaus deckt das umfangreiche Serviceangebot der Gesellschaft ebenfalls Wartungen, Reparaturen,
Prifungen, Entstorungsdienste und einen Ersatzteilservice Uber die gesamte Betriebsphase der Anlagen
ab. Mit ihren Geschaftsaktivitaten ist das Unternehmen in der voranschreitenden Energiewende aktiv und
leistet einen wesentlichen Beitrag dazu, dass die griine Transformation im Energiesektor gelingt und im
Rahmen dessen Staaten und Unternehmen ihre Umwelt- und Klimaziele erreichen.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Nettoerlose 231,66 262,24 289,77 319,33
EBITDA 56,97 54,81 58,88 64,59
EBIT 43,13 40,89 4471 49,83
Jahresuberschuss 24,59 23,23 25,63 28,74
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 2,67 2,52 2,78 3,12
Dividende je Aktie 0,54 0,54 0,60 0,64
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,14 1,89 1,71 1,55
EV/EBITDA 8,71 9,05 8,42 7,68
EV/EBIT 11,50 12,13 11,09 9,95
KGV 16,72 17,70 16,04 14,31
KBV 2,42

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

** oben aufgeflihrte Researchstudien konnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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Profiteur des erneuerbare Energien Booms; die starke Projektpipe-
line des Projektierers erdffnet erhebliches Wachstumspotenzial

Die ABO Wind AG konnte in den vergangenen Jahren als Projektierer von erneuerbaren
Energien deutlich an der Transformation im Energiesektor (Wandel von fossilen Ener-
gien zu griinen Energien) patrtizipieren und hierbei sehr dynamisch wachsen (Gesamt-
leistungs-CAGR 14-12: 14,1%). Im Rahmen der starken Geschaftsexpansion wurden
seit der Grindung der Gesellschaft Windkraft- und Solaranlagen sowie Energiespeicher
mit einer Gesamtkapazitat von rund 5,0 Gigawatt entwickelt.

Auch im ersten Halbjahr des vergangenen Geschaftsjahres 2023 setzte sich der dyna-
mische Wachstumskurs der Gesellschaft aufgrund einer stark erhéhten Bautéatigkeit mit
einem Umsatzanstieg im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 33,4% auf 130,7 Mio. €
(1. HJ 2022: 98,0 Mio. €) fort. Parallel hierzu hat das operative Ergebnis (EBIT) signifi-
kant um 14,8% auf 16,3 Mio. € zugelegt (1. HJ 2022: 14,2 Mio. €). In Anbetracht dieser
positiven Halbjahresperformance, hat das Management seine bisherige Guidance (Net-
togewinn von 22,0 Mio. € bis 26,0 Mio. €) fir das Geschéftsjahr 2023 bestatigt.

Zum Ende des abgelaufenen Geschéftsjahres hat die Gesellschaft bekannt gegeben,
dass sie fir das vergangene Geschéftsjahr 2023 und die laufende Geschaftsperiode
2024 mit einem jahrlichen Wachstum der Gesamtleistung (beinhaltet Umsatz und Be-
standsveranderungen) von 10,0% bis 30,0% rechnet und somit eine deutliche Fortset-
zung des eingeschlagenen Wachstumspfads plant. Die fir das Geschéaftsjahr 2023 avi-
sierte Nettoguidance wurde hierbei nochmals bekraftigt. In Bezug auf das laufende Ge-
schéftsjahr erwartet ABO Wind ebenfalls eine positive Geschéaftsentwicklung und basie-
rend auf den Unternehmensplanungen einen Anstieg des Nettogewinns auf 25,0 Mio. €
bis 31,0 Mio. €. Auch fiir die nachfolgenden Jahre zeichnen sich laut Unternehmensan-
gaben Steigerungen bei den jahrlichen Ergebnissen ab und so soll sich der Jahrestber-
schuss bis 2027 sogar verdoppeln.

Der bisherige geschéftliche Erfolg der ABO Wind war traditionell sehr stark mit der An-
zahl der Entwicklungsprojekte verkniipft, die aufgebaut und umgesetzt werden konnten.
Die Projektpipeline des Unternehmens ist in den vergangenen Jahren in punkto Volumen
und Qualitat sukzessive gewachsen, wobei diese auch mehrere internationale Grof3pro-
jekte und verstarkt auch Wasserstoff-Projekte beinhaltet.

Basierend auf der stark angewachsenen Projektpipeline (aktuell Projekte mit 22 Giga-
watt in Entwicklung und zuséatzlich 20 Gigawatt an Wasserstoff-Projekten), erwarten wir,
dass es ABO Wind auch zukunftig gelingt, seinen profitablen Wachstumskurs beizube-
halten. Allein durch die Umsetzung der umfangreichen Wachstumspipeline sollte die
Gesellschaft in den kommenden Jahren deutliche Umsatz- und Ergebniszuwéchse erzie-
len kénnen. Daneben dirfte die Gesellschaft auch bei der Akquisition von neuen Projek-
ten durch ihre gute Positionierung, starke Reputation und umfangreichen Kompetenzen
weiterhin mit neuen Projektzuschlagen bzw. Entwicklungsprojekten im Rahmen des
weltweiten Booms der erneuerbaren Energien rechnen kénnen.

Auf Basis unserer Prognosen haben wir im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells

einen fairen Wert fir die ABO Wind-Aktie in Hohe von 103,50 € ermittelt und empfehlen
die Aktie zum Kauf.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 19,00 €

Aktueller Kurs: 11,90 €
19.01.24 / MUC / Schlusskurs
Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: NL0006129074
WKN: AOM530
Borsenkirzel: 31T
Aktienanzahl®: 4,95
Marketcap3: 58,91
Enterprise Value3: 50,28
3in Mio. / in Mio. EUR

Streubesitz: 16 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschaftsjahr: 31.12.

Analysten:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Niklas Ripplinger
ripplinger@gbc-ag.de

* Katalog mdglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 42

audius SE™!

$MGBCAG

Investment Research

Unternehmensprofil
Branche: IT-Dienstleistungen

Fokus: IT-Infrastruktur, Daten-Infrastruktur
Mitarbeiter: 609 (30.09.2023)

Griindung: 1991

Firmensitz: Weinstadt

Vorstand: Rainer Francisi, Matthias Kraft,
Wolfgang Wagner, Konstantin Tsaligopoulos

Walumen in Tsd. €
50 €18,00

€16.00

€14,00

25 €12.00

€10.00

€500

(1] €6,00
Jan.23 Mz 23 Mai 23 Jun.23 Aug 23 Okt 23 Now. 23 Jan. 24

Die im Jahr 1991 gegriindete audius SE ist eine Informationstechnologie-Gesellschaft, die weltweit aktiv
ist. Von der Netzwerktechnik bis hin zur konkreten Softwareanwendung bietet die Unternehmensgruppe
die passenden Ldsungen fur 6ffentliche Auftraggeber, Mittelstandler und international agierende Konzer-
ne. Bei der Betreuung von 350.000 IT-Arbeitsplatzen im DACH-Bereich sind mehr als 600 Mitarbeiter an
Uber 20 Standorten - davon 15 in Deutschland - fokussiert auf den Einsatz zukunftsorientierter Technolo-
gien und Best Practices. Ein weiterer Geschaftsbereich beschaftigt sich mit Netzinfrastrukturen, insbe-
sondere dem Auf- und Ausbau des 5G-Netzes. Zu den Kunden der Gruppe zahlen global agierende
Konzerne sowie mittelstandische Betriebe. Strategisches Ziel ist es sowohl organisch als auch durch
Zukéufe zu wachsen. Die Aktien der audius SE notieren im Basic Board der Borse Frankfurt sowie im
Mittelstandssegment m:access der Bérse Minchen.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2022
Umsatz 73,35
EBITDA 7,89
EBIT 6,17
Jahresuberschuss 3,45
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,70
Dividende je Aktie 0,35
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,69
EV/EBITDA 6,37
EV/IEBIT 8,16
KGV 17,06
KBV 2,46

Finanztermine
24.04.-25.04.24: MKK
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31.12.2023e
79,95

8,00

6,16

3,89

0,79
0,35

0,63
6,29
8,17
15,14

31.12.2024e 31.12.2025e
85,95 91,53
8,78 9,73
7,18 8,13
4,63 5,28
0,94 1,07
0,40 0,45
0,59 0,55
573 517
7,00 6,18
12,71 11,16

**|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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Umsatz- und Ergebniswachstum hélt an, getrieben durch neue Ak-
quisitionen und Investitionen

Die audius SE ist vor allem in der DACH-Region als IT- und Servicedienstleister fur
Mobilfunkausbau (5G), Netzwerktechnik und Softwareanwendungen téatig. Das Unter-
nehmen profitiert weiterhin von der fortschreitenden Digitalisierung. Ein wesentlicher
Treiber der operativen Entwicklung ist neben dem organischen Wachstum die sehr hohe
M&A-Aktivitat des Unternehmens.

Zuletzt wurden die im Mobilfunkbereich angesiedelte Elektro Mahlberg GmbH und im Juli
2022 die ILK Internet GmbH erworben. Mit der letzten Akquisition wurden die Segmente
IT-Services und Software gestérkt. Diese Strategie soll auch in den kommenden Jahren
beibehalten und neue Akquisitionsziele ins Auge gefasst werden. Zudem stehen The-
men wie Cloud, kunstliche Intelligenz und Big Data bei vielen Unternehmen weiterhin
ganz oben auf der Agenda. Somit ergeben sich auch in Zukunft weitere Wachstumspo-
tenziale in diesen Segmenten. Auch der Ausbau des 5G-Netzes in Deutschland erfordert
hohe Investitionen, die unter anderem durch den Erwerb der Elektro Mahlberg GmbH
abgedeckt werden kdnnen.

Die audius SE hat sich in den vergangenen Geschéftsjahren durch einen Mix aus orga-
nischem und anorganischem Wachstum sehr dynamisch entwickelt. Seit 2015 konnte
die Gesamtleistung mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 22,6 % deutlich
gesteigert werden. Auch im Geschéftsjahr 2022 stieg der Umsatz um 25,9 % auf 73,35
Mio. € (VJ: 58,27 Mio. €) deutlich an und erreichte damit ein neues Allzeithoch. Neben
einem ebenfalls starken Anstieg des EBITDA auf 7,89 Mio. € (VJ: 6,69 Mio. €) verbes-
serte sich das Ergebnis nach Steuern um 15,0 % auf 3,45 Mio. € (VJ: 3,00 Mio. €). Ne-
ben dem organischen Wachstum trug auch die Integration der letzten beiden Akquisitio-
nen zu dieser Entwicklung bei. Umsatztreiber war vor allem der Geschéftsbereich Mobil-
funk mit einem Umsatz von 26,8 Mio. € (VJ: 14,8 Mio. €), der mittlerweile 36 % des Ge-
samtumsatzes erwirtschaftet.

Auch im Geschéftsjahr 2023 setzte die audius SE ihren erfolgreichen Wachstumskurs
fort und konnte in den ersten 9 Monaten eine Steigerung der Gesamtleistung um 8,0%
auf 58,3 Mio. € (VJ: 54,0 Mio. €) verzeichnen. Wachstumstreiber waren neben den ak-
quirierten Unternehmen die Bereiche Software und Mobilfunk. Aufgrund eines etwas
schwécheren dritten Quartals, das durch einmalige Auftragsverschiebungen im Mobil-
funkbereich und ungewohnlich viele Krankheitstage beeinflusst war, wird die zu Jahres-
beginn veréffentlichte Umsatzprognose leicht verfehlt, die Ergebnisprognose jedoch
erreicht. Audius hatte mit einer Gesamtleistung von 80 Mio. € und einem EBITDA von
Uber 8 Mio. € gerechnet. Das Unternehmen rechnet fir 2024 mit weiterem Wachstum,
auch durch die neu getéatigten Investitionen in den neuen Geschéftsbereich ,Mobile
Device Management".

Wir sehen die audius SE auch im aktuellen Marktumfeld sehr gut positioniert und gehen
davon aus, dass das organische und anorganische Wachstum auch in Zukunft fortge-
setzt und die Guidance erreicht werden kann. Auf Basis unserer Schatzungen haben wir
im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells einen fairen Wert fur die Aktie der audius
SE von 19,00 € ermittelt und empfehlen die Aktie zum Kauf.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 3,51 €

Aktueller Kurs: 2,70 €

19.01.24 / MUC / Schlusskurs

Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOA1CRQD6

WKN: A1CRQD
Borsenkiirzel: B9B
Aktienanzahl3: 3,10
Marketcap3: 8,37

3in Mio. / in Mio. EUR

Streubesitz: 59,2 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschaftsjahr: 31.12.

Analysten:

Marcel Schaffer
schaffer@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog moglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 42
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BHB Brauholding Bayern-Mitte AG™2"1

Volumen in Tsd. €

Unternehmensprofil

70 €3,10
Branche: Konsum o 250
Fokus: Bier und alkoholfreie Getranke 20 en
Mitarbeiter: 73,5 (Stand: 30.06.2023) “ o
€230

Griindung: 1882 0
€210
Firmensitz: Ingolstadt = €150
Vorstand: Franz Katzenbogen, Gerhard Bonschab "' e
nJ'.;n 23 Mz 23 Mai 23 Jun. 23 Aug 23 Okt 23 MNov. 23 Jan. 2-‘€1.31

Die geschaftlichen Aktivitdten der BHB Brauholding Bayern-Mitte AG (im Folgenden BHB Brauholding
AG) erstrecken sich auf die Wahrnehmung von Verwaltungs- bzw. Holdingfunktionen, wéhrend der Kern
des operativen Geschéftsbetriebs in ihrer Tochtergesellschaft, der Herrnbrau GmbH, ausgeiibt wird. Das
Kerngeschéft der Herrnbrau GmbH liegt in der Eigenproduktion und dem Vertrieb von Bieren und alkohol-
freien Getrénken. Herrnbrau ist eine insbesondere in Bayern sehr bekannte Biermarke. Die Herrnbrau
GmbH bietet eine breite Produktpalette von Bieren und alkoholfreien Getranken (unter der Marke ,Berna-
dett Brunnen®) an. Zur Komplettierung ihres Produktangebotes vertreibt sie zudem Getranke anderer
Hersteller. Auch wenn die Herrnbrau GmbH ihre Getréanke grundsatzlich deutschlandweit vertreibt, ist ihre
Geschaftstatigkeit auf die Regionen Ingolstadt, Minchen, Regensburg, Nirnberg und Augsburg kon-
zentriert. Uber die 50 %ige Beteiligung an der Herrnbrau lItalia S.r.l. (Forli, Italien) vertreibt die Herrnbréu
GmbH zudem ihre Produkte auf dem italienischen Getrankemarkt.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 16,66 18,90 19,28 19,66
EBITDA 2,10 2,22 2,31 2,40
EBIT 0,55 0,57 0,62 0,73
Jahresuberschuss 0,35 0,35 0,45 0,48

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,11 0,11 0,15 0,15
Dividende je Aktie 0,05 0,06 0,06 0,08
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,36 0,32 0,31 0,31
EV/EBITDA 2,86 2,71 2,60 2,50
EV/EBIT 10,93 10,54 9,69 8,23
KGV 23,91 23,91 18,60 17,44
KBV 0,76

Finanztermine **letzter Research von GBC:

Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
16.08.2023: RS / 3,51 / KAUFEN
10.05.2023: RS/ 3,40 / KAUFEN
04.07.2022: RS/ 3,90 / KAUFEN
05.05.2022: RS/ 3,90 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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Pramierter Bierspezialist aus dem Herzen Bayerns mit attraktivem
Produktportfolio und guter Marktpositionierung; Meilenstein-
Beteiligung an der HBI beschlossen; weiterhin attraktive Bewer-
tung unter Buchwert

Die BHB Brauholding Bayern-Mitte AG ist mittlerweile ein fester Bestandteil des Markt-
segments m:access der Borse Miinchen. So notiert das Unternehmen seit Juli 2010 im
Marktsegment fur bdrsennotierte Mittelstandsunternehmen. Die Unternehmensgeschich-
te des Traditionsunternehmens im Getrankesegment ist gepragt von einer kontinuierli-
chen Weiterentwicklung des Produkt- und Kundenportfolios. Mittlerweile hat sich das
Ingolstadter Unternehmen als traditioneller bayerischer Bierspezialist mit Schwerpunkt
auf WeiRbierspezialititen etabliert. So steht die mittelstandisch gepragte Brau-Holding
fur renommierte Marken wie Herrnbrdu und Bernadett Brunnen. Das aktuelle Produkt-
portfolio umfasst 10 WeiRRbiere, 29 untergarige Bierspezialititen sowie 4 Biermischge-
tranke. Erganzt wird die Produktpalette der BHB durch Mineralwasser und alkoholfreie
Erfrischungsgetranke.

Neben der hohen Produktqualitdt und -vielfalt kann das Geschéftsmodell als resilient
bezeichnet werden. Die Geschéftsentwicklung der BHB hat sich trotz schwieriger ver-
gangener und aktueller Rahmenbedingungen wie der Corona-Pandemie oder der Inflati-
onsentwicklung im Zuge von Beschaffungspreissteigerungen als robust erwiesen. So-
wohl die Produkt- als auch die Absatzmarktentwicklung wurden kontinuierlich vorange-
trieben.

Nach den schwierigeren, von der Pandemie gepragten Geschéftsjahren 2020 und 2021,
die bei der BHB Brauholding zu Umsatz- und Absatzeinbul3en fuhrten, setzte das Unter-
nehmen nach dem Geschéftsjahr 2022 auch im Jahr 2023 seinen Erholungskurs fort. So
verzeichnete die BHB Brauholding im ersten Halbjahr 2023 eine Steigerung des Ge-
samtgetrankeabsatzes um +10,8 % auf insgesamt 103 thl (Vorjahr: 94 thl) und lag damit
auch im Bruttoumsatz mit 9,00 Mio. € (Vorjahr: 7,60 Mio. €) um 18,4 % Uber dem Vorjah-
resniveau. Der Gesamtumsatz der BHB umfasst zum einen die Eigenerzeugung und
zum anderen den Umsatz im Handelsgeschaft.

Wahrend das EBITDA mit 0,99 Mio. € (VJ 1,02 Mio. €) und das EBIT mit 0,23 Mio. € (VJ
0,27 Mio. €) jeweils leicht riicklaufig waren, war im Vergleichszeitraum des Vorjahres die
Corona-Uberbriickungshilfe 11l in Héhe von 0,17 Mio. € im sonstigen betrieblichen Er-
gebnis erfasst. Bereinigt um diesen positiven Sondereffekt im Vorjahr héatte die BHB
sowohl das EBITDA als auch das EBIT gegeniiber dem Vorjahreszeitraum verbessert.
Somit ist festzustellen, dass nach den vergangenen Geschéftsjahren sowohl auf der
Umsatz- als auch auf der Ertragsseite eine Normalisierung eingetreten ist und der
Wachstumskurs der BHB-Gruppe fortgesetzt wird.

Des Weiteren geht aus einer kirzlich verdffentlichten Corporate News der Gesellschaft
hervor, dass der Vorstand der BHB heute mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlos-
sen hat, eine Minderheitsbeteiligung (35%) an der HBI Immobilien GmbH aus Ingolstadt
sowie acht Gastronomieobjekte zu erwerben. Dabei belauft sich die Gesamtinvestitions-
summe an der HBI auf 2,8 Mio. €. Die Beteiligung soll sowohl die regionale Prasenz und
als auch Aktionarsbasis der BHB nachhaltig stéarken.

Unter der Annahme eines positiven Geschéftsverlaufs im zweiten Halbjahr 2023 ist mit
steigenden Absatz- und Umsatzerldsen zu rechnen. Im Rahmen unseres DCF-
Bewertungsmodells haben wir einen fairen Wert je Aktie von 3,51 € ermittelt. Auf Basis
des aktuellen Kursniveaus bewerten wir die BHB Brauholding mit KAUFEN.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 4,20 €

Aktueller Kurs: 0,97 €
19.01.24 / MUC / Schlusskurs
Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOBGAG981
WKN: BGAG98
Borsenkirzel: BIG1
Aktienanzahl?: 8,40
Marketcap3: 8,15
Enterprise Value®: 7,66
3in Mio. / in Mio. EUR

Streubesitz: 17,6 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.12.

Analysten:

Matthias Greiffenberger
greiffenberger@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog moglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 42

Bio-Gate AG™a11

$MGBCAG

Investment Research

Unternehmensprofil
Branche: Medizintechnik

Fokus: Technologie fir Gesundheit und Hygiene
Mitarbeiter: 38 im @ Stand: 30.06.2023
Griindung: 02.12.2005

Firmensitz: Nurnberg

Vorstand: Marc Lloret-Grau, Thomas Konradt

Volumen in Tsd. €
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Das Health-Technology-Unternehmen Bio-Gate AG ist ein fihrender Anbieter von innovativen Technolo-
gien und Produkten fur Gesundheit und Hygiene, die das Zusammenleben sicherer, unbeschwerter und
gesunder machen und das Wohlbefinden jedes Einzelnen verbessern kénnen. Es ist darauf spezialisiert,

Materialien und Oberflachen mit antimikrobiellen

oder biologisch wirksamen Eigenschaften auszustatten.

Die Bio-Gate AG veredelt Materialien und Produkte, insbesondere aus der Medizintechnik, wie zum Bei-
spiel bei der Beschichtung von Implantaten. Dariiber hinaus werden mit den Bio-Gate-Technologien
Dermatologie- und Wundpflegeprodukte sowie Hygiene- und Industrieprodukte, antimikrobiell oder biolo-
gisch wirksam ausgestattet und damit in einzigartiger Weise aufgewertet.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 5,99 7,20 8,52 10,01
EBITDA -1,55 -0,60 0,29 1,49
EBIT -1,78 -0,85 0,03 1,23
Jahresuberschuss -1,81 -0,90 0,00 0,82

Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie
Dividende je Aktie

Kennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/EBIT
KGV

KBV

Finanztermine
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-0,22 -0,11 0,00 0,10
0,00 0,00 0,00 0,00
1,28 1,06 0,90 0,77
neg. neg. 26,41 5,14
neg. neg. 255,27 6,23
neg. neg. 8148,00 9,94
1,92

**|etzter Research von GBC:

Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
25.09.2023: RS/ 4,20 / KAUFEN

05.06.2023: RS / 4,20 / KAUFEN

26.09.2022: RS /5,75 / KAUFEN

28.04.2022: RS/ 8,00 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/

Herausforderungen aus 2022 tiberwunden; Breakeven in Aussicht

Das Health-Technology-Unternehmen Bio-Gate AG, ein Anbieter von innovativen Tech-
nologien fir Gesundheit und Hygiene, verzeichnete im Geschéftsjahr 2022 einen Um-
satzriickgang von knapp 4% auf 5,99 Mio. €, verglichen mit dem Wert des Vorjahres von
6,24 Mio. €. Insbesondere das Geschéftsfeld Derma-Kosmetik und Wundpflege war von
geopolitischen Entwicklungen betroffen, was zu Umsatzriickgdngen und Produktionsver-
zbgerungen gefuhrt hat. Trotz dieser Herausforderungen gab es Zuwéchse in anderen
Geschéftsfeldern wie Medizintechnik, Veterinar sowie Industrie- und Hygieneprodukten,
jedoch blieben die Gesamtumsétze unter den Erwartungen.

Bio-Gate AG hat dennoch operative Fortschritte erzielt, indem es eine Zusammenarbeit
mit einem europaweit vertretenen Anbieter von dermatologischen Tierpflegeprodukten
eingegangen ist und erste Auftrage fir seine neue Beschichtungstechnologie "Intelligent
Multifunctional Coating" (IMC) erhalten hat. In der zweiten Jahreshélfte wurde ein bedeu-
tender Vertrag fir Implantat-Beschichtungen in der Human-Medizin mit einem multinati-
onalen Medizintechnikunternehmen abgeschlossen.

Im Geschéftsjahr 2023 stiegen die Kosten des Unternehmens an, insbesondere der
Materialaufwand um 29,7% auf 3,46 Mio. € (VJ: 2,67 Mio. €). Diese Zunahme ist auf
einen Bestandsaufbau sowie gestiegene Kosten fir Vorprodukte und Rohstoffe zuriick-
zufiihren. Der Personalaufwand stieg um 11,4% auf 2,76 Mio. € (VJ: 2,48 Mio. €) auf-
grund der Ubernahme eines freiberuflichen Mitarbeiters, Gehaltsanpassungen und ver-
starkter Nutzung von Zeitarbeitskraften. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
erhohten sich um 38,5% auf 2,49 Mio. € (VJ: 1,79 Mio. €), bedingt durch héhere Verpa-
ckungs- und Frachtkosten aus dem Ausland sowie Aufwendungen fir die Personalak-
quise. Infolgedessen verzeichnete das Unternehmen ein EBITDA von -1,55 Mio. € (VJ:
0,34 Mio. €) und ein EBIT von -1,79 Mio. € (VJ: -0,54 Mio. €). Das Konzernergebnis
verschlechterte sich auf -1,81 Mio. € (VJ: -0,54 Mio. €).

Fiur das Geschéaftsjahr 2023 erwarten wir ein deutliches Wachstum uber alle Geschéfts-
bereiche, mit einem Umsatzanstieg um 20,2% auf 7,20 Mio. €. In den folgenden Jahren
prognostizieren wir ein weiteres Wachstum auf 8,52 Mio. € im Jahr 2024 und 10,01 Mio.
€ im Jahr 2025. Die Erholung des Bereichs Dermakosmetik und Wundpflege durch den
Abbau des Lagerbestands und den Riickgang der Lieferengpasse sowie das Wachstum
im Bereich Industrie und Hygiene durch die neue Technologie "Intelligent Multifunctional
Coating" (IMC) sollen wesentlich dazu beitragen. Im Veterinarbereich wird erwartet, dass
das bereits im Vorjahr verzeichnete Wachstum anhélt, insbesondere durch die Zusam-
menarbeit mit groBen Handelsketten. Die Zulassung von Silberbeschichtungen fur Hu-
man-Revisions-Implantate im Jahr 2026 sollte unseres Erachtens im Bereich Medizin-
technik signifikantes Wachstum bringen.

Basierend auf unserem Discounted-Cashflow-Modell liegt unser Kursziel fir Bio-Gate

AG bei 4,20 € je Aktie. Vor dem Hintergrund des Upside-Potenzials vergeben wir das
Rating Kaufen.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 3,60 €

Aktueller Kurs: 2,14 €
19.01.24 / MUC / Schlusskurs
Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOALEWXA4
WKN: AIEWXA
Borsenkirzel: ABO
Aktienanzahl3: 75,36
Marketcaps3: 161,26
Enterprise Value3: 286,60
3in Mio. / in Mio. EUR

Streubesitz: 70,5 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.12.

Analysten:

Marcel Schaffer
schaffer@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog moglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 42

clearvise AG™!

$MGBCAG

Investment Research

Unternehmensprofil

Branche: Energie

Fokus: Stromproduktion aus erneuerbaren Energien

Mitarbeiter: 13
Griindung: 2010
Firmensitz: Frankfurt

Vorstand: Petra Leue-Bahns

Volumen in Tsd. €
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Die clearvise AG (ehemals ABO Invest AG) mit Hauptsitz in Wiesbaden ist ein unabhéangiger Stromprodu-
zent aus erneuerbaren Energiequellen mit einem diversifizierten sowie europdischen ausgerichteten
Anlagenportfolio. Aktuell besteht das Portfolio des Stromproduzenten nach dem Verkauf von zwei Wind-
parks in Finnland (Oktober 2023) aus 15 Windparks und 20 Solaranlagen sowie einer Biogasanlage. Zu
den Standorten der Anlagen zahlen mittlerweile Deutschland, Frankreich, Irland, Finnland sowie Italien.
Zur Gewahrleistung der Planungssicherheit in Bezug auf die Erlése hat sich das Unternehmen langfristig
orientiert aufgestellt und letztlich eine Einspeisevergltung von durchschnittlich 81 €/ MWh fiir die nachsten
acht Jahre gesichert. Diese Vereinbarung bietet dem Unternehmen eine solide wirtschaftliche Basis im
Rahmen des forcierten Portfolioausbaus. Die Gesamtkapazitat des Portfolios beziffert sich zum Ende

2023 auf rund 274 MW.

GuV in Mio. €\ GJ.-Ende
Umsatz

EBITDA

EBIT

Jahresuberschuss

Kennzahlen in €
Gewinn je Aktie
Dividende je Aktie

Kennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/EBIT
KGV

KBV

Finanztermine
30.04.2024: Geschaftsbericht 2023
12.09.2024: Halbjahresbericht 2024
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31.12.2022
64,03
47,88
25,31
11,62

0,15
0,00

4,48
5,99
11,32
13,88
1,54

31.12.2023e
43,58

35,63

12,97

3,71

0,05
0,00

6,58
8,04
22,10
43,47

31.12.2024e 31.12.2025e
39,60 46,86
25,84 31,50
5,65 7,13
-2,50 -1,72
-0,03 -0,02
0,00 0,00
7,24 6,12
11,09 9,10
50,73 40,20
neg. neg.

**|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in € / Rating

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/

Unabhé&ngiger Stromproduzent aus erneuerbaren Energien mit eu-
ropaisch ausgelegtem Beteiligungsportfolio in Wachstums- und
Zukunftsmarkt aktiv, Profiteur der Energiewende

Die clearvise AG ist ein unabhangiger Stromerzeuger aus erneuerbaren Energien mit
einem diversifizierten, europaweit ausgerichteten Beteiligungsportfolio aus Onshore-
Wind- und Solarparks sowie einer Biogasanlage. Das aktuelle Portfolio besteht aus 17
Windparks, 20 Solaranlagen und einer Biogasanlage. Das Portfolio ist mit festen Ein-
speisevergiitungen ausgestattet und bietet damit eine planbare Einnahmequelle in ei-
nem sehr dynamischen und volatilen Marktumfeld. Insbesondere Projekte in der Gro-
Renordnung von 5 MW bis 50 MW mit festen Einspeisetarifen werden bevorzugt reali-
siert und stellen den Sweet Spot des Unternehmens dar. Im Rahmen der Wachs-
tumsstrategie clearScale2025 (Siehe Halbjahresbericht 2023) strebt clearvise bis 2025
eine PortfoliogrofRe von 1 GW an (750 MW in Betrieb & 250 MW in der Pipeline). Die
bereits heute vertraglich gesicherten Projekte mit einer installierten Leistung von 334
MW sind ein wichtiger Meilenstein zur Erreichung des mittelfristigen Ziels bis Ende 2025.

Mit 276,7 GWh (1. HJ 2022: 246,9 GWh) konnte clearvise die gesamte Stromproduktion
im ersten Halbjahr 2023 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 12,1% steigern. Der
Konzernumsatz belief sich im ersten Halbjahr 2023 auf 23,4 Mio. € (VJ: 26,5 Mio. €).
Dies entspricht einem Rickgang von rund 12% im Vergleich zum Vorjahreszeitraum.
Dieser Rickgang ist im Wesentlichen darauf zurtickzufiihren, dass sich die Strompreise
gegenuber dem exorbitant hohen Niveau des Vorjahres auf einem deutlich niedrigeren,
aber immer noch hohen Niveau stabilisiert haben. Insbesondere in Deutschland sind die
Strompreise und damit die durchschnittlich erzielten Nettopreise im Portfolio von clearvi-
se zwar deutlich gesunken. Analog zum Umsatzriickgang lag das bereinigte EBITDA im
ersten Halbjahr mit 16,8 Mio. € um 18,4 % unter dem Vorjahreswert (VJ: 20,6 Mio. €).
Die EBITDA-Marge lag dementsprechend bei 71,9% (VJ.: 78,0%) und aber damit wei-
terhin auf einem hohen Niveau.

Dartiber hinaus gab clearvise im Oktober den Abschluss des Verkaufs ihrer finnischen
Windparks mit einer Gesamtleistung von 29,7 MW an Nuveen Infrastructure bekannt.
Das Management hat beschlossen, sich aus dem finnischen Markt zuriickzuziehen, da
dieser hinsichtlich Grof3e und Preisgestaltung nicht mehr der Investitionsstrategie von
clearvise entspricht. Dariliber hinaus konnte der Markteintritt in Italien erfolgreich abge-
schlossen und eine weitreichende Entwicklungskooperation mit einem italienischen
Projektentwickler unterzeichnet werden. Das Portfolio umfasst funf PV-Projekte mit einer
Gesamtleistung von rund 125 MWop. Die Errichtung und Inbetriebnahme der PV-Projekte
ist fir 2025/2026 geplant. Damit wird die Expansionsstrategie weiter aktiv umgesetzt.

Aufgrund der erschwerten Rahmenbedingungen durch niedrigere Strompreise, héhere
Finanzierungskosten und damit hdhere Investitionskosten sowie selektive Projektver-
schiebungen ist davon auszugehen, dass der Portfolioausbau zunéchst weniger dyna-
misch verlaufen wird. Nach dem Verkauf des finnischen Portfolios erwarten wir fiir das
Jahr 2023 eine Gesamtstromproduktion von 525 GW und damit Umsatzerldse von 43,58
Mio. €. Fur die Folgejahre 2024 und 2025 erwarten wir einen Riickgang der Strompro-
duktion auf 480 GW in 2024 und einen Anstieg der Stromproduktion auf 575 GW in 2025
und damit Umsatzerlose von 39,60 Mio. € bzw. 46,86 Mio. €. Auf Basis unseres DCF-
Bewertungsmodells ermitteln wir daher ein Kursziel von 3,60 € und vergeben das Rating
KAUFEN.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 15,75 €

Aktueller Kurs: 9,65 €
19.01.24 / MUC / Schlusskurs
Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0005533400
WKN: 553340
Borsenkurzel: DGR
Aktienanzahl3: 1,60
Marketcap3: 15,44
Enterprise Value3: 13,29
3in Mio. / in Mio. EUR

Streubesitz: 60,6 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.12.

Analysten:

Marcel Schaffer
schaffer@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog moglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 42
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Deutsche Grundstiicksauktionen AG™a 711

Volumen in Tsd. €

Unternehmensprofil a0
Branche: Immobiliendienstleistungen “
. 12 £20,00
Fokus: Auktionen
10
Mitarbeiter: 26 (Stand: 30.06.2023) o €500
Griindung: 1998 08 etno
Firmensitz: Berlin 0
€500
Vorstand: Michael Plettner, Carsten Wohlers 02 | || L
| 1 £0,00

0, 1
Jan.23 Wiz 23 Mai 23 Jun. 23 Aug 23 OKL.23 Nov.23 Jan. 24

Das Kerngeschéft der Deutsche Grundstiicksauktionen AG (DGA) ist die Versteigerung von Immobilien in
Deutschland. Das Berliner Unternehmen deckt mit seinen funf Tochtergesellschaften den gesamtdeut-
schen Markt sowie das Internet ab. Die Deutsche Grundstlicksauktionen AG ist marktfiihrend in Deutsch-
land und kann auf iber 35 Jahre erfolgreicher Unternehmenshistorie zuriickblicken. Die Gesellschaft und
ihre Tochterunternehmen erhalten primar auf die Verkaufserlése (Objektumsatz) aus den Auktionen ein
Aufgeld vom Ké&ufer sowie gegebenenfalls ein weiteres Aufgeld vom Verkaufer. Das Aufgeld der Kaufer
unterliegt einer festen Staffelung, wohingegen das der Verkaufer verhandlungsabhangig ist. Die Deutsche
Grundsticksauktionen AG verflgt Uber ein stabiles Einlieferer-Netzwerk sowie Rahmenvertrage mit dem
Bund und seinen Gesellschaften. Hierdurch sind hohe Einlieferungszahlen und damit hohe Objektumsat-
ze sichergestellt.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Bereinigte Netto-Aufgelder 12,29 6,98 8,25 10,30
EBITDA 2,10 -1,99 0,27 0,89
EBIT 1,93 -2,14 0,09 0,71
Jahresuberschuss 1,30 -1,72 0,06 0,49
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,81 -1,07 0,04 0,30
Dividende je Aktie 0,60 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Bereinigte Netto-Aufgelder 1,08 1,90 1,61 1,29
EV/EBITDA 6,33 neg. 49,59 14,97
EV/EBIT 6,89 neg. 149,33 18,77
KGV 11,88 neg. 253,11 31,84
KBV 1,76

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
25.04.2024: 37. MKK

Mai 2024: Geschéftsbericht
25.06.2024: Hauptversammlung
02.09.2024: Halbjahresbericht

02.10.2024: 9-Monatsbericht

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
18.09.2023: RS / 20,20 / KAUFEN
01.06.2023: RS / 21,20 / KAUFEN
19.01.2023: RS / 23,55 / KAUFEN
20.10.2022: RS/ 27,20 / KAUFEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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Operative Geschaftsentwicklung weiterhin durch die angespannte
Marktsituation im Immobiliensektor stark beeintrachtigt; Turn-
around im Jahr 2024 bei Eintritt verbesserter Rahmenbedingungen

Als grof3tes Immobilienauktionshaus in Deutschland hat die DGA AG mit ihren Tochter-
gesellschaften eine Erfolgsgeschichte geschrieben. In den Jahren 2014 bis 2022 und
damit neun Jahre in Folge erzielte die DGA-Gruppe einen Objektumsatz von jahrlich
Uber 100 Millionen Euro. Dabei profitierte das Unternehmen von einem hohen Transakti-
onsvolumen auf dem Immobilienmarkt, hohen Einlieferungszahlen sowie einer hohen
Verkaufsquote. Die solide Geschaftsentwicklung hat dazu gefiihrt, dass die Gesellschaft
ihre Aktionare von 1999 bis 2022 stets Uber Dividenden an der positiven Geschéftsent-
wicklung beteiligt hat.

Seit dem Jahr 2022 ist jedoch im Zuge des sich verschlechternden Marktumfelds in der
Immobilienbranche ein Abschwung spurbar. Besonders ausgepragt war diese Entwick-
lung im Geschéftsjahr 2023, in dem im Zuge der Zinsentwicklung und der allgemeinen
Verunsicherung in der Immobilienbranche das Transaktionsvolumen bzw. die Anzahl der
verkauften Objekte deutlich zuriickging. Nach vorlaufigen Zahlen wurden im Geschéfts-
jahr 2023 insgesamt 1.216 Objekte mit einem Gegenwert von 66,44 Mio. Euro verkauft,
damit war 2023 das schwachste Geschéftsjahr seit der Umwandlung in eine AG im Jahr
1998. Zum Vergleich: Im Geschéftsjahr 2022 wurden 1.271 Objekte mit einem Gegen-
wert von 130,76 Mio. € verkauft. Der zum Teil sehr starke Riickgang des Objektumsat-
zes wurde bei allen Konzerngesellschaften verzeichnet. Als positives Zeichen ist zu
werten, dass das vierte Quartal mit einem Gegenwert der verkauften Immobilien von
16,7 Mio. € besser verlief als das dritte Quartal, in dem nur ein Wert von 14,3 Mio. €
erreicht wurde.

Die Netto-Aufgelder lagen mit rund 7,0 Mio. € deutlich unter dem Vorjahreswert von 12,3
Mio. €. Aufgrund der rucklaufigen Geschaftsentwicklung hat die Geschaftsfiihrung der
DGA bereits angekiindigt, erstmals seit 1999 keine Dividende auszuschutten. Aufgrund
der stark rucklaufigen Entwicklung der Netto-Aufgelder ist fir das Jahr 2023 mit einer
negativen Ergebnissituation zu rechnen. Bereits zum Halbjahr 2023 hatte die Gesell-
schaft ein Ergebnis nach Steuern in Hohe von -0,73 Mio. € ausgewiesen. Fur das Ge-
samtjahr gehen wir von einem Periodenergebnis in Héhe von -1,72 Mio. € aus.

Das laufende Geschéftsjahr 2024 wird nach unseren Planungen weiterhin von schwieri-
gen Marktbedingungen gepréagt sein, wir gehen jedoch von leichten Erholungstendenzen
aus. Ausgehend von einer Stabilisierung der Immobilienpreise kénnte ein héheres Ob-
jektvolumen erzielt werden und wir rechnen mit einem Anstieg der Netto-Aufgelder auf
8,25 Mio. € und einem Ergebnis nach Steuern auf Break-Even-Niveau. Aufgrund der
starken Marktpositionierung kénnte die DGA AG zeitnah von einer Markterholung im
Immobiliensektor profitieren. Erst im Jahr 2025 kdnnte wieder ein Objektumsatz von tber
100 Mio. € und mit einem Nettoergebnis von 10,30 Mio. € wieder ein deutlich positives
Nachsteuerergebnis erreicht werden. Damit kdnnte die DGA AG nach einer schwachen
Geschéftsentwicklung in 2023 im Bdrsenjahr 2024 zu einem Turnaroundkandidaten
avancieren.

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel von 15,75 € (alt:
20,20 €) ermittelt und vergeben das Rating KAUFEN.
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EasyMotionSkin Tec AG™1!

Rating: KAUFEN Volumen in Tsd. €
Kursziel: 15,50 € Unternehmensprofil o €200

Branche: Fitness, Gesundheit, Lifestyle und Technologie * s0m

Fokus: Fitnesssysteme auf EMS-Basis 04
Aktueller Kurs: 5,90 € o =%
19.01.24 / MUC / Schlusskurs Mitarbeiter: 19 (31.12.2022) e
Wahrung: EUR Griindung: 11.06.2014 o0

€400
00

Firmensitz: Triesen, Liechtenstein ”

Stammdaten: Vorstand: Jurgen Baltes, Werner Murr, Christian Keck "

0 .00
Jan.23 Mz 23 Mai 23 Jun.23 Aug 23 0K 23 Mow. 23 Jan. 24

ISIN: LI1147158318

WKN: A3C7M8 Die EasyMotionSkin Tec AG und ihre Tochtergesellschaft die EasyMotionSkin Tec GmbH (Seefeld, Oster-

Borsenkurzel: EFIT reich), (gemeinsam die EasyMotionSkin-Gruppe) sind auf dem Markt der Trainings- und Fitnessgerate

Aktienanzahl®: 10,00 unter Einsatz der Elektromuskelstimulation (kurz: EMS) tétig. Die EasyMotionSkin-Gruppe verfiigt dabei

Marketcap3: 59,00 Uber eine kabellose Lésung fur EMS-Trainingsgerate unter Einsatz von Trockenelektroden (EasyMotionS-

Enterprise Value?: 55,34 kin-System). Bei der Trockenelektrode handelt es sich um eine patentierte Losung, die in dieser Form

%in Mio. / in Mio. EUR nicht vom Wettbewerb genutzt werden kann. Die Gesellschaften der EasyMotionSkin-Gruppe sind sowohl
in den Bereichen der Konzeption und der Entwicklung als auch in der Produktion und im Vertrieb dieser

Streubesitz: 18,1 % EMS-Systeme tatig und steuern somit einen GrofRteil der Wertschopfungskette bei. Mit dem EasyMoti-
onSkin-System war der deutsche Astronaut Matthias Maurer bereits auf der ISS trainieren - ein Experi-

Transparenzlevel: ment von der Berliner Charité und der Deutschen Raumfahrtagentur DLR.

m:access

Marktsegment:

Freiverkehr

Rechnungslegung:

PGR GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 9,89 10,02 22,11 28,00
Geschéftsjahr: 31.12. EBITDA 0,77 1,12 3,61 5,02
EBIT 0,62 0,94 3,42 4,83
Jahresuberschuss 0,35 0,69 2,22 3,21

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,04 0,07 0,22 0,32
Analysten: Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
MaFthias Greiffenberger Kennzahlen
greiffenberger@gbc-ag.de

EV/Umsatz 5,60 5,52 2,50 1,98
Marcel Schaffer EV/EBITDA 71,87 49,41 15,33 11,02
schaffer@gbc-ag.de EV/EBIT 89,26 58,87 16,18 11,46

KGV 168,57 85,51 26,58 18,38

KBV 9,05

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

- Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
19.10.2023: RS / 15,50 / KAUFEN
25.04.2023: RS / 15,50 / KAUFEN
22.08.2022: RS / 20,32 / KAUFEN
24.09.2021: RS/ 19,28 /| KAUFEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

* Katalog moglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 42
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EasyMotionSkin-Gruppe erweitert Gesundheits- und Sportlésungen
durch Ubernahme der milongroup und plant Umsatzwachstum
durch innovative Verkaufsstrategien

Die EasyMotionSkin-Gruppe, spezialisiert auf Trainings- und Fitnessgeréate mit Elektro-
muskelstimulation (EMS), plant, ihr Portfolio als Gesundheitsldsungsanbieter deutlich zu
erweitern. Daher hat die EasyMotionSkin-Gruppe jlngst die milongroup tibernommen.

Die Kerninnovation der EasyMotionSkin-Gruppe ist das EasyMotionSkin-System, eine
kabellose Losung fir EMS-Trainingsgerate mit patentierten Trockenelektroden. Astro-
naut Matthias Maurer trainierte bereits erfolgreich auf der Internationalen Raumstation
(ISS) mit diesem System. Die Gesellschaften der EasyMotionSkin-Gruppe decken die
gesamte Wertschopfungskette ab - von Konzeption und Entwicklung bis hin zur Produk-
tion und Vertrieb der EMS-Systeme.

Im Geschéaftsjahr 2022 veroffentlichte die EasyMotionSkin Tec AG einen Proforma-
Jahresabschluss, der einen AuRenumsatz von beeindruckenden 9,89 Mio. € zeigte, eine
Steigerung um 110,4% im Vergleich zum Vorjahr (VJ: 4,70 Mio. €). Die Hauptumsatze
stammen dabei vorwiegend aus dem B2C-Bereich. Trotz der Herausforderungen durch
Kostensteigerungen aufgrund von Inflation und Unterbrechungen in der Lieferkette wah-
rend der COVID-19-Pandemie, konnte das Unternehmen ein positives EBITDA von 0,77
Mio. € und ein Nettoergebnis von 0,35 Mio. € erzielen.

Das Unternehmen plant nun, seine Verkaufsstrategie um ein Miet- und Abonnementmo-
dell zu erweitern, um langfristiges Umsatzwachstum zu generieren. Wir prognostizieren
Umsatzerlése von 10,02 Mio. € im Jahr 2023, 22,11 Mio. € im Jahr 2024 und 28,00 Mio.
€ im Jahr 2025. Diese Prognosen beinhalten noch nicht die Ubernahme der milongroup.

Der Unternehmenswert der milongroup wurde auf 111,98 Mio. CHF geschatzt. Die mi-
lon-group, bekannt fur ihre hochwertigen und digitalisierten Fitnessgerate im B2B-
Segment, erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2022 einen Umsatz von 29,44 Mio. € und
einen Jahresuberschuss von 1,02 Mio. €.

Die Integration der milongroup starkt EasyMotionSkin als ganzheitlichen Gesundheits-
anbieter im B2B- und B2C-Segment. Die Marken milon und five, bekannt fiir ihre innova-
tiven Gerate und modernen Trainingsmethoden, erweitern das Produktangebot erheb-
lich. Die milongroup, die elektronisch gesteuerte Q-Geréte anbietet, die den Anforderun-
gen der Européischen Medizinprodukteverordnung entsprechen, eréffnet neue Wachs-
tums-maoglichkeiten durch Cross-Selling, Internationalisierung und Digitalisierung.

Wir bestatigen unser Kursziel von 15,50 € und vergeben das Rating Kaufen.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 19,50 €

Aktueller Kurs: 7,20 €
19.01.24 / MUC / Schlusskurs
Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEO00A2AA1Q5
WKN: A2AA1Q
Borsenkiirzel: 9IK
Aktienanzahl®: 0,47
Marketcap?: 3,38
Enterprise Value3: 1,07
3in Mio. / in Mio. EUR

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschaftsjahr: 31.08.

Analysten:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Marcel Goldmann
goldmann@gbc-ag.de

* Katalog mdglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 42
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International School Augsburg -ISA- gemeinniitzige AG™45a6a7.11

Unternehmensprofil
Branche: Bildung

Fokus: Betrieb einer internationalen Schule

Mitarbeiter: 88 (31.08.2022)
Griindung: 2005

Firmensitz: Augsburg

Vorstand: Marcus Wagner; Jessamine Koenig

_”l.]
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Die in Gersthofen bei Augsburg gelegene International School Augsburg (ISA) wurde von der Industrie-
und Handelskammer Schwaben auf Anforderung der Wirtschaft als Wirtschaftsforderungsprojekt initiiert.
Als englischsprachiges Gesamtschul-/Ganztagsschulkonzept erfillt sie hochste internationale Bildungs-
standards und bietet ein Bildungskonzept fir Kinder international, mobiler Familien in der Region //A3
Augsburg-Miinchen. Die ISA unterrichtet Schiler ab drei Jahren (Kindergarten) bis zur 12. Klasse. Die
Schule ist international bei den bedeutendsten Institutionen akkreditiert und ermdéglicht mit dem IGCSE
(International Certificate of Secondary Education) und dem IB (International Baccalaureate) Diploma
Schulabschlisse, die in Bayern / Deutschland und international als ,Mittlere Reife” und ,allgemeine Hoch-
schulzugangsberechtigung” anerkannt sind.

GuV in Mio. € 21/22
Umsatz 6,46
EBITDA 0,51
EBIT 0,13
JU 0,16
Kennzahlen in €

Gewinn je Aktie 0,34
Dividende 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,17
EV/EBITDA 2,11
EV/IEBIT 8,26
KGV 21,15

Finanztermine
23.02.2024: Hauptversammlung

22/23
6,77
0,51
0,15
0,17

0,37
0,00

0,16
2,10
7,11
19,67

23/24e

25

7,27
0,68
0,16
0,16

0,34
0,00

0,15
1,58
6,71
21,15

24/25e
7,39
0,72
0,25
0,08

0,18
0,00

0,15
1,49
4,30
42,30

25/26e
7,51
0,76
0,34
0,10

0,21
0,00

0,14
1,41
3,16
33,84

26/27e
7,64
0,81
0,42
0,08

0,17
0,00

0,14
1,33
2,56
42,30

27/28e
9,28
1,07
0,40
0,04

0,09
0,00

0,12
1,00
2,69
84,60

**|etzter Research von GBC:

28/29e  29/30e
10,20 11,38
1,23 1,26
0,61 0,66
0,25 0,31
0,54 0,68
0,00 0,00
0,11 0,09
0,87 0,85
1,76 1,63
13,54 10,92

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
03.07.2023: RS/ 19,50 / KAUFEN
07.07.2022: RS / 21,15/ KAUFEN
17.05.2022: RS/ 21,15 / KAUFEN
25.02.2022: RS/ 22,06 / KAUFEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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Bildungsaktie mit attraktiver Bewertung; neuer Standort bietet
Wachstumspotenzial

An der im Jahr 2005 gegrundeten International School Augsburg -ISA- gemeinniitzige
AG (kurz: ISA) waren zum Ende des abgelaufenen Schuljahres 2022/23 insgesamt 351
Schiler, verteilt auf vierzehn Jahrgange, eingeschrieben. Als internationale Schule ist
die ISA Teil eines weltweiten, etwa 3.300 Schulen umfassenden Netzwerkes, welches
einen grenzubergreifenden barrierefreien Schulwechsel mdglich macht. Dabei richtet
sich die ISA einerseits an Familien und Kinder von international mobilen Mitarbeitern, die
bei global operierenden Unternehmen angestellt sind. Neben der Ausbildung internatio-
naler Fachkréfte werden internationale Schulen aber auch als Alternative zum staatli-
chen Schulsystem wahrgenommen und profitieren dabei von einer zunehmenden
Beliebtheit der Privatschulen.

Das Ertragsbild der ISA setzt sich aus Schulgeldeinnahmen sowie aus staatlichen Zu-
schiissen zusammen. Im Geschéftsjahr 2022/23 wurde mit Umsatzerlésen in Hohe von
6,77 Mio. € (VJ: 6,46 Mio. €) der hochste Umsatz seit der Schulgriindung erwirtschaftet.
Grundlage dafur ist der sichtbare Anstieg der Schiilerzahlen sowie eine Erhéhung der
Schulgelder. Auch beim Jahrestiberschuss wurde mit 0,17 Mio. € (VJ: 0,16 Mio. €) ein
neuer Bestwert erreicht.

Seit dem Schuljahr 2016/17 bewegt sich die Anzahl der an der ISA eingeschriebenen
Schiiler in einem engen Korridor zwischen 327 und 349. Die nur geringe Schwankungs-
breite ist auf eine hohe Nachfrage zurickzufiihren, der jedoch eine weitestgehende
Ausreizung der Kapazitdten gegenibersteht. Um kiunftiges Schilerwachstum realisieren
zu kénnen, plant die ISA seit mehreren Jahren den Umzug an einen neuen Standort.
Aktuell ist der Umzug auf einen Schulcampus geplant, auf dem sich derzeit das Paul-
Klee-Gymnasium in Gersthofen (bei Augsburg) befindet. Nach der geplanten Geb&ude-
sanierung soll mit Beginn des Schuljahres 2027/2028 der Umzug stattfinden. Ein ab-
schlieBender Kostenplan ist zwar noch nicht verabschiedet, das Management der ISA
geht derzeit von einem veranschlagten Finanzierungsvolumen in Héhe von rund 35
Mio. € bis 40 Mio. € aus.

Mit dem geplanten Einzug an den neuen Standort dirfte die ISA bei den Schulerzahlen
ab dem Schuljahr 2027/28 einen sprunghaften Anstieg verzeichnen. Bis dahin durfte sich
die Anzahl der eingeschriebenen Schiler seitwérts entwickeln. Dennoch rechnen wir, da
angesichts der aktuellen Inflationsentwicklung eine Schulgelderhéhung genehmigt wur-
de, fur die kommenden Schuljahre mit steigenden Umséatzen. Neben Schulgelderhéhun-
gen wird die ISA auch von einer Anhebung der staatlichen Forderung (Zuschusse fir
Personal, Schuler, Digitalisierung, Energie etc.) profitieren. Bis zum Geschéftsjahr
2026/27 sollten die Umsatze insgesamt bis auf 7,64 Mio. € und dann mit dem Einzug an
den neuen Standort ab dem Geschéaftsjahr 2027/28 sprunghaft auf Giber 9 Mio. € anstei-
gen. Dennoch gehen wir von einer nur seitwéartsgerichteten Entwicklung des Jahres-
Uberschusses aus, was im Einklang mit den Vorgaben der Gemeinnutzigkeit steht. Denn
einem hdéheren EBITDA werden in den kommenden Geschéftsjahren héhere Abschrei-
bungen gegeniiberstehen. Dariiber hinaus wird die ISA, geméaR den eigenen Planungen,
ab dem Geschéftsjahr 2025/26 mit den ersten Arbeiten am neuen Standort beginnen,
was mit entsprechenden Aufwendungen einhergehen sollte.

Der im Rahmen des Bewertungsmodells ermittelte faire Wert der ISA belauft sich auf
9,07 Mio. € bzw. 19,50 € je Aktie. Das Rating lautet KAUFEN.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 3,40 €

Aktueller Kurs: 1,88 €
19.01.24 / MUC / Schlusskurs
Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0005855183
WKN: 585518
Borsenkirzel: MSAG
Aktienanzahl3: 30,00
Marketcap3: 56,40
Enterprise Value3: 128,08
3in Mio. / in Mio. EUR

Streubesitz: 40,0 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
XXXXX

Geschaftsjahr: 31.12.

Analysten:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Matthias Greiffenberger
greiffenberger@gbc-ag.de

* Katalog moglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 42
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MS Industrie AG™a711

Volumen in Tsd €

Unternehmensprofil 2000

2.0

Branche: Industrie 1500 €130
1600 €180

Fokus: Motoren- und Antriebstechnik, w00 ero
Ultraschalltechnik 1200 €10
Mitarbeiter: 831 (30.09.2023) 1000 €13
Grindung: 1991 - o
80,0 €130

Firmensitz: Miinchen 200 €120
200 £1.10

Vorstand: Dr. Andreas Aufschnaiter, Armin Distel e

nf;n. 23 Mz 23 Mai 23 Jun. 23 Aug 23 Okt 23 MNov. 23 Jan. 24 .

Die MS Industrie AG mit Sitz in Muinchen ist die gelistete Muttergesellschaft einer fokussierten Technolo-
giegruppe mit den beiden Geschaftsfeldern der Antriebstechnik (,MS XTEC*: Systeme und Komponenten
fur schwere Verbrennungsmotoren sowie hybride und elektrische Antriebsformen) und der Ultraschall-
technik (,MS Ultrasonic*: Sondermaschinen, Serienmaschinen sowie Ultraschallsysteme und -
komponenten). Zu den wesentlichen Kundenbranchen zahlen die weltweite Nutzfahrzeug- und die PKW-
Industrie, gefolgt von der Verpackungsmaschinenindustrie, der Medizintechnik und weiteren kunst-
stoffverarbeitenden Branchen sowie dem allgemeinen Maschinen- und Anlagenbau. Die Gruppe erwirt-
schaftet aktuell ein jahrliches Umsatzvolumen von ca. 250 Mio. Euro mit Gber 800 festangestellten Mitar-
beitern an finf Produktionsstandorten, davon zwei in Deutschland und jeweils einem in den USA, Brasili-
en und China.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 206,16 251,10 260,44 268,25
EBITDA 15,08 25,83 29,94 32,82
EBIT 2,73 12,33 14,94 17,82
Jahresuberschuss 1,18 6,11 7,94 10,09
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,04 0,20 0,27 0,34
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,62 0,51 0,49 0,48
EV/EBITDA 8,49 4,96 4,28 3,90
EV/IEBIT 46,92 10,39 8,57 7,19
KGV 47,80 9,23 7,10 5,59
KBV 0,79

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
April 24: Geschéftsbericht 2023
Mai 24: Q1-Zahlen 2024

Juli 24: Hauptversammlung
August 24: HJ-Bericht 2024

November 24: Q3-Zahlen 2024

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
05.12.2023: RS/ 3,40 / KAUFEN
07.09.2023: RS / 3,40 / KAUFEN
29.06.2023: RS /2,90 / KAUFEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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Automatisierung und Durchsetzung hoherer Preise sollte die Er-
gebnismargen anheben

Die MS Industrie AG mit ihren beiden Geschéftsbereichen MS XTEC und MS Ultrasonic
profitiert derzeit von einer positiven Nachfrageentwicklung. Nachdem die Gesellschaft im
ersten Corona-Jahr noch von WerksschlieBungen der Hauptkunden und im darauffol-
genden Geschéftsjahr 2021 von Lieferengpassen bei Microchips betroffen war, zeigt sich
seit dem Geschaftsjahr 2022 ein deutlich positiveres Bild. Bereits im Geschaftsjahr 2022
wurde die pandemiebedingte Umsatzliicke geschlossen und die Gewinnschwelle auf
allen Ergebnisebenen wieder erreicht. Hierzu haben sowohl der GroRkunde ,Daimler
Trucks" als auch der Anlauf der Serienfertigung fur die Traton-Gruppe beigetragen, der
die Umsatze des grolReren Segments MS XTEC verbreitert. Dariiber hinaus profitierte
die MS Industrie AG von einer starken Umsatzentwicklung bei Serienmaschinen im
Segment Ultraschall.

Die im Jahr 2022 eingeleitete Ruckkehr auf den Wachstumspfad konnte im Jahr 2023,
fur das die Zahlen der ersten neun Monate vorliegen, fortgesetzt werden. Der starke
Umsatzanstieg um 25,9 % auf 186,3 Mio. € (Vorjahr: 148,1 Mio. €) wurde, wie schon in
2022, von einem hohen Abrufvolumen der Hauptkunden im Bereich MS XTEC getragen,
wobei hier zunehmend Anwendungen aus den Bereichen Off-Highway, Hybrid und
E-Mobility adressiert werden. Darliber hinaus gibt es im Segment Ultraschall Nachholef-
fekte bei Sondermaschinen und eine Normalisierung der Vertriebsaktivitédten bei Serien-
maschinen.

Das starke Umsatzwachstum fiihrte zu einem ebenfalls deutlichen Anstieg des EBITDA
auf 18,4 Mio. € (Vorjahr: 13,2 Mio. €). Die EBITDA-Marge verfehlte mit 9,9 % (Vorjahr:
8,9 %) nur knapp den zweistelligen Bereich. Bereits zum Halbjahr zeichnete sich ab,
dass das Unternehmen zunehmend von einer besseren Preisdurchsetzung profitieren
kann, nachdem im Vorjahr noch Anlagen zu niedrigeren Preisen ausgeliefert wurden.

Mit der Veroffentlichung der 9-Monatszahlen hat das Management der MS Industrie AG
bereits zum zweiten Mal die Prognose fur das Gesamtjahr 2023 angehoben. Es wird
nunmehr mit Umsatzerldsen in Hohe von rund 250 Mio. € gerechnet. Fir die Ergebnis-
prognose, flr die es weiterhin keine konkrete Guidance gibt, wird jeweils eine deutliche
Steigerung gegeniiber dem Vorjahr erwartet. Dariiber hinaus plant die MS Industrie AG
die ErschlieBung neuer Kundengruppen. In diesem Zusammenhang ist auch der Ausbau
des Segments MS XETC in Nordamerika zu sehen. Hier wurde kurzlich ein geeigneter
Standort gefunden, von dem aus ab 2024 erste Auftrage im Nutzfahrzeug- und Indust-
riebereich abgewickelt werden sollen. Zukunftig sollen von hier aus auch die Méarkte
Medizin, Luftfahrt, Aftermarket, Verteidigung und Industrie adressiert werden. Die MS
Industrie AG rechnet an diesem Standort perspektivisch mit Umsatzerlésen in H6he von
rund 30 Mio. USD, ohne dies jedoch zeitlich zu konkretisieren.

Fir das Geschéftsjahr 2023 erwarten wir Umsatzerldse in Héhe von 251,10 Mio. € (Vor-
jahr: 206,16 Mio. €) und ein EBITDA in Héhe von 25,83 Mio. € (Vorjahr: 15,08 Mio. €),
was einer EBITDA-Marge von 10,3 % (Vorjahr: 7,3 %) entspricht. Fir die Folgejahre soll
der Fokus auf dem Ausbau der Profitabilitit und weniger auf dem Umsatzwachstum
liegen. An dieser Stelle ist zu erwdhnen, dass im Segment MS XTEC ein Auftragsvolu-
men von uber 1,3 Mrd. € bis zum Jahr 2031 vertraglich gesichert ist. Damit ist die Aus-
lastung gesichert und eine hohe Visibilitdt gegeben.

In unserem DCF-Bewertungsmodell haben wir ein Kursziel von 3,40 € ermittelt und ver-
geben aufgrund des hohen Kurspotenzials das Rating KAUFEN.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 62,00 €

Aktueller Kurs: 52,40 €

19.01.24 / MUC / Schlusskurs

Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0006580806
WKN: 658080
Borsenkurzel: MUM
Aktienanzahl3: 17,15
Marketcap3: 882,68
Enterprise Value3: 904,86
3in Mio. / in Mio. EUR

Streubesitz: 45,5 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
IFRS

Geschaftsjahr: 31.12.

Analysten:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Niklas Ripplinger
ripplinger@gbc-ag.de

* Katalog moglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 42
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Mensch und Maschine Software SE™1!

Unternehmensprofil Volaen n Tsd. €
_/0 €60,00

Branche: Software

€55,00

Fokus: eigene CAD/CAM-L6sungen,

Autodesk-Systemhaus e cs0n
200

Mitarbeiter: 1.139 (30.09.2023) o e

Griindung: 1984 . 0w

Firmensitz: Wessling 0 0

VorStand. Adl DrOtIeff, Markus PeCh nf;n. 23 Mz 22 Mai.23 Jun 23 Aug 23 Okt 23 Nov. 23 Jan. anﬂ‘ﬂﬂ

Die Mensch und Maschine Software SE (MuM) ist ein fihrender Entwickler von Computer Aided Design,
Manufacturing und Engineering (CAD/CAM/CAE), Product Data/Lifecycle Management (PDM/PLM) und
Building Information Modeling/Management (BIM) mit rund 75 Standorten in ganz Europa sowie in Asien
und Amerika. Das MuM-Geschaftsmodell basiert auf den beiden Segmenten MuM-Software (Standard-
software fur CAM, BIM und CAE) und Systemhaus (kundenspezifische Digitalisierungs-Lésungen, Schu-
lung und Beratung fur Kunden aus Industrie, Bauwesen und Infrastruktur).

Die 1984 gegriindete Firma hat ihren Hauptsitz in Wessling bei Miinchen, beschéftigt mehr als 1.100
Mitarbeiter und hat 2022 einen Umsatz von 320 Mio Euro erzielt. Die MuM-Aktie ist in Frankfurt (scale30)
und Miinchen (m:access) notiert.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 320,48 326,89 304,56 268,08
EBITDA 52,67 58,51 64,68 73,29
EBIT 42,64 47,73 53,90 62,39
Jahresuberschuss 26,01 28,93 33,60 39,39

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,54 1,72 1,99 2,34
Dividende je Aktie 1,40 1,60 1,80 2,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,82 2,77 2,97 3,38
EV/EBITDA 17,18 15,46 13,99 12,35
EV/EBIT 21,22 18,96 16,79 14,50
KGV 33,93 30,51 26,27 22,41
KBV 10,29

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
XXXX

** oben aufgeflihrte Researchstudien konnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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Mensch und Maschine SE weiterhin voll auf Wachstumskurs; tber-
proportionales Ergebniswachstum fiihrt zu Rekordzahlen

Die Mensch und Maschine SE (MuM) wachst weiter rasant und ist auf dem Weg zu
neuen Rekordwerten. Das Geschaftsjahr 2022 wurde mit einem Umsatz von 320,48 Mio.
€ (VJ: 266,16 Mio. €) und einem EBIT von 42,64 Mio. € (VJ: 34,69 Mio. €) mit jeweils
neuen Rekordwerten erfolgreich abgeschlossen. Der Blick auf die langfristige Entwick-
lung zeigt ein beeindruckendes Bild. Zwischen 2014 und 2022 ist die MuM jahrlich um
durchschnittlich 11 % (2014 - 2022) gewachsen und konnte dabei das EBIT um durch-
schnittlich 26 % steigern. Gleichzeitig verbesserte sich die EBIT-Marge von 4,9 % (2014)
auf 13,3 % (2022).

Der Wachstumskurs der vergangenen Jahre wurde auch im Geschaftsjahr 2023 fortge-
setzt. Mit einem Umsatzplus von 6,1 % auf 242,21 Mio. € (VJ: 228,25 Mio. €) und einer
Uberproportionalen EBIT-Steigerung von 13,4 % auf 34,41 Mio. € (VJ: 30,34 Mio. €)
wurden die bereits guten Vorjahreswerte deutlich tbertroffen. Selbstverstandlich handelt
es sich auch hier um neue absolute Rekordwerte. Nachdem das Systemhausgeschéft, in
dem die Gesellschaft als Autodesk Platinum Partner Produkte auf Basis von Autodesk
an Kunden vertreibt, zum Jahreswechsel von auslaufenden Rabatten aus Dreijahresver-
tragen profitierte, prasentierte sich das Segment MuM Software im zweiten und dritten
Quartal wieder deutlich starker. Die héhere Marge bei der eigenen Software hatte ent-
sprechend zu einem uberproportionalen Ergebnisanstieg gefuhrt. Die EBIT-Marge ver-
besserte sich weiter auf 14,2 % (VJ: 13,3 %).

Mit der Verdffentlichung der 9-Monatszahlen hat das MuM-Management die Guidance
fur das Geschéftsjahr 2023 klar bestatigt, wonach ein Nettogewinn zwischen 1,64 