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Brockhaus Technologies: Hightech statt alter Walzer

Ein Unternehmen, das die Rule of 40 locker schldgt und zum 5,8-fachen EBITDA des
laufenden Jahres bewertet ist, klingt fast zu gut, um wahr zu sein. Doch mit Brockhaus
Technologies bietet sich am deutschen Aktienmarkt derzeit genau diese aufer-
gewohnliche Opportunitdt. Das Unternehmen ist 2020 im Rahmen eines IPOs an die
Borse gekommen und wird vom Grinder und CEO Marco Brockhaus geflhrt, der Gber
25 Jahre Private Equity-Erfahrung besitzt und u.a. zwei eigene PE-Fonds mit deutlich
zweistelligen Returns auflegte sowie einen weiteren beriet. Mit Brockhaus Technologies
verfolgt der CEO nun die gleiche Strategie - jedoch mit einer permanenten Kapitalbasis
und ohne Exit-Druck.

Brockhaus fokussiert sich ausschlieBlich auf die Akquisition von Technologie- und
Innovationsfiihrern mit skalierbaren B2B-Geschdftsmodellen, die Uber nachhaltige
Wettbewerbsvorteile und einen klaren USP verflUgen sowie ein hohes Umsatz-
wachstum (ideal >20% p.a.) bei hohen EBITDA-Margen (ideal >30%) aufweisen.

Aktuell halt Brockhaus mit Bikeleasing und IHSE zwei wachstums- und margenstarke
Technologie-Unternehmen, wobei Ersteres den Grofteil des Konzern-EBITDAs beisteuert.
Als zweitgroRter Dienstradleasinganbieter in Deutschland Uberzeugt Bikeleasing nicht
nur mit einer starken Value Proposition, sondern auch mit seinen Economics. In 2023
erzielte die Tochter eine EBITDA-Marge von 43,2% bei einem Umsatzwachstum von
tber 37%. Damit Ubertrifft es die Rule of 40 deutlich. Einmaleffekt? - Fehlanzeige. Far
2024 erwarten wir ein Wachstum von 29,2% bei einer EBITDA-Marge von 43,7%. Neben
dem hohen Potenzial in Deutschland und Osterreich bieten sich Bikeleasing mit der
Expansion in andere europdische Lénder sowie der Erweiterung der Produktpalette um
weitere Benefits zwei weitere wesentliche Opportunitéten, wobei sich Letztere mit der im
April 24 vollzogenen Ubernahme des Multi-Benefit-Anbieters Probonio bereits ab H2/24
materialisieren durfte. Durch den Roll-Out zusdtzlicher Benefits auf die Uber 3,4 Mio.
angeschlossenen Bikeleasing-Kunden sollten u.E. deutliche Umsatzsynergien entstehen.

Die zweite Beteiligung, IHSE, ist einer der weltweit fihrenden Hersteller von High-End-
KVM-Technologie (Keybood, Video, Mouse). Diese kommt insbesondere in "mission-
critical-Situationen zum Einsatz und ermdglicht eine hochsichere verschlUsselte
Kommunikation ohne Signalverzégerung (Latenz) zwischen Nutzer und Server Uber
weite rdumliche Distanzen von bis zu 160 Kilometern. Als Technologieflhrer in einem von
der Digitalisierung, Automatisierung und Cybersicherheit befligelten oligopolistischen
Markt erzielt IHSE seit mehr als einem Jahrzehnt zweistellige Wachstumsraten (CAGR
2009-2023: 13,2%) bei einer aktuellen Rohmarge von rd. 75% und einer EBITDA-
Marge i.H.v. 27%. Nach unseren Informationen verflgt IHSE Uber das breiteste und tiefste
Produktportfolio am Markt und erfullt seit Ende 2022 als zweiter westlicher Hersteller die
héchsten Sicherheitsvorgaben in den USA sowie der EU. Damit wird IHSE u.E. ein
bisheriges Monopol aufbrechen und im hochprofitablen Government & Defense-
Bereich signifikantes Umsatzpotenzial erschliefen.

In den letzten 18 Monaten hat sich BKHT nahezu gdnzlich entschuldet und verflugt daher
Uber signifikante Finanzierungskapazitaten (MONe: 150 Mio. EUR), die fur weitere
Ubernahmen eingesetzt werden kénnen. Bereits durch die dynamische Entwicklung der
Tochter erwarten wir mittelfristig ein zweistelliges jdhrliches Gewinnwachstum. Wir
nehmen die Aktie mit einem Kursziel von 71,00 EUR und einer Kaufempfehlung in unsere
Coverage auf.

Geschiftsjahresende: 31.12. 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 142,7 186,6 232,0 298,1 359,9
Verdinderung yoy 136,6% 30,8% 24,3% 28,5% 20,7%
EBITDA 46,7 57,9 89,5 16,2 138,0
EBIT 29,3 37,6 65,8 91,9 114,8
JahresUberschuss 10 -3,3 1,4 21,3 30,0
Rohertragsmarge 64,3% 63,4% 65,8% 62,0% 59,0%
EBITDA-Marge 32,7% 31,0% 38,6% 39,0% 38,3%
EBIT-Marge 20,5% 20,2% 28,4% 30,8% 31,9%
Net Debt 20,2 31,9 =7/ -62,5 =852
Net Debt/EBITDA 0,4 0,6 -0, -0,5 -1,0
ROCE 8,4% 1,3% 20,1% 28,5% 36,3%
EPS 0,10 -0,32 1,09 2,03 2,87
FCF je Aktie 2,92 2,75 3,99 5,57 7,36
Dividende 0,00 0,22 0,30 0,40 0,50
Dividendenrendite 0,0% 0,9% 1,2% 1,6% 2,0%
EV/Umsatz 2,0 1,6 13 1,0 08
EV/EBITDA 6,2 5,0 33 2,5 2]
EV/EBIT 10,0 7.8 4,4 32 2,5
KGV 249,0 n.m. 22,8 12,3 8,7
KBV 10 10 0,9 0,8 0,6

Quelle: Unternehmen, Montega, CapitallQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 24,90 EUR
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Investment Case

Brockhaus Technologies (BKHT) ist eine deutsche Technologiegruppe, die sich nach
dem Vorbild der US-amerikanischen "Roper Technologies” auf die Akquisition und
Weiterentwicklung von skalierbaren B2B Technologie- und Innovations-Champions
mit  nachhaltigen  Wettbewerbsvorteilen, hohen Margen und starkem
Wachstumspotenzial spezialisiert hat.

Diese Ubergeordnete Strategie und Beteiligungsfokus weicht fundamental vom Ansatz
s@mtlicher anderer boérsennotierter Beteiligungsgesellschaften in Deutschland ab, die
sich zumeist auf einstellig wachsende Industrie-Unternehmen mit einstelligen EBIT-
Margen oder Turnaround-Situationen spezialisiert haben.

Dementsprechend sollte der Brockhaus-Case auf zwei Ebenen betrachtet werden:

« Dem Potenzial der beiden bestehenden Portfolio-Unternehmen (1)
« Dem Potenzial aus der disziplinierten und wertschaffenden M&A-Strategie (2)

(1) Derzeit hdlt BKHT mit Bikeleasing und IHSE zwei Beteiligungen mit u.E.
hervorragenden Economics. IHSE (Kauf Ende 2019) entwickelt, produziert und vertreibt
Keyboard, Mouse und Video-Technologie fir hochsichere und -performante
Datentbertragung in  mission-critical-Anwendungen  (zB. Militér, Flugsicherheit,
Kontrollzentren). Das Unternehmen agiert in einem attraktiven oligopolistischen Markt
und erzielte im Zeitraum 2017 bis 2023 eine durchschnittliche ber. EBITDA-Marge von
30,5%. In 2023 erwirtschaftete IHSE ca. 22% des Konzernumsatzes und 18% des Konzern-
EBITDAs.

Bikeleasing (Kauf Ende 2021) ist der zweitgroBte Anbieter von Dienstradleasing in
Deutschland und agiert in einem duferst wachstumsstarken Markt. Ende Ql/24 waren
3,4 Mio. Arbeitnehmer und damit rd. 7,2% aller Beschdftigten in Deutschland an die
hochautomatisierte digitale B2B-Plattform angeschlossen, was u.E. ein enormes Asset
darstellt. Bikeleasing verdient dabei an jedem vermitteltem Fahrrad Provisionen, die far
das Rad selbst sowie den verpflichtenden Verkauf von Versicherungen anfallen. Durch
den schnellen Abverkauf der Leasingforderungen an verschiedenste Finanzinvestoren
wird eine hohe Kapitalintensitdt trotz eigener Leasinggesellschaft vermieden. Zwischen
2021 und 2023 konnte der Umsatz von 66,3 Mio. EUR auf 146,2 Mio. EUR mehr als
verdoppelt und gleichzeitig durchgehend ein positiver Free Cashflow erzielt werden. Mit
einer durchschnittlichen ber. EBITDA-Marge von 45% (2021 bis 2023) arbeitet Bikeleasing
hochprofitabel. Im April 2024 hat Brockhaus zudem eine u.E. wegweisende Akquisition
getdtigt, indem ein Anbieter von rd. einem Dutzend weiterer Mitarbeiter-Benefits mit
einer guten technologischen Basis aber ohne groBen Kundenstamm gunstig
Ubernommen wurde. Durch den zu erwartenden Roll-Out auf die 3,4 Mio.
angeschlossenen Arbeitnehmer wird sich Bikeleasing in 2024 ukE. zu einem
digitalen One-Stop-Shop fur Mitarbeiterbenefits entwickeln.

(2) Neben den bestehenden Beteiligungen halt die M&A-Strategie signifikantes
weiteres Wertsteigerungspotenzial bereit. In den letzten Jahren hat sich Brockhaus
nahezu gdnzlich entschuldet (MONe: 0,5x ND/EBITDA) und verfugt angesichts des selbst
gesteckten maximalen Verschuldungsgrads von 2,5x Net Debt/EBITDA uE. Uber eine
hohe Finanzierungskapazitdt von ca. 150 Mio. EUR. Insgesamt erkennen wir beim
Brockhaus-Management nicht nur einen klaren Fokus auf die Kapitalallokation,
sondern auch die notwendige Expertise und eine ausgereifte Strategie, was die
Grundlage fur weitere wertschaffende M&A-Transaktionen bildet.

Historie der Gesellschaft

Die Brockhaus Technologies AG (vormals Brockhaus Capital Management AG) ist 2017
mit der Zielsetzung, eine langfristig ausgerichtete, diversifizierte Technologiegruppe
aufzubauen, entstanden und kam im Jahr 2020 im Rahmen eines IPOs an die Borse.
Zuvor hatte der CEO Marco Brockhaus seit dem Jahr 2000 zwei eigene PE-Fonds
aufgelegt und einen PE-Fonds beraten. Diese Fonds verflgten Uber ein Gesamtvolumen
von rd. 300 Mio. EUR. Der letzte dieser PE-Fonds wurde 2023 nach dem letzten Exit
geschlossen. Sowohl der amtierende COO Dr. Marcel Wilhelm (Eintritt 2006; Teil der
Geschaftsfuhrung ab 2012) als auch der aktuelle Finanzchef Harald Henning (Eintritt
2014) stiefen bereits frih zur Private Equity-Gesellschaft von Marco Brockhaus und
trugen ebenso mafgeblich zum Erfolg der PE-Fonds bei.

Obwohl die Fonds deutlich zweistellige Renditen erzielten und Brockhaus sicherlich
weitere Fondsgenerationen beraten hatte kénnen, entschied sich der CEO dazu, mit der
Brockhaus Technologies AG ein Vehikel mit permanenter Kapitalbasis ohne Exit-Druck
zu schaffen. Dies erméglicht es BKHT, hervorragende Unternehmen nicht nach wenigen
Jahren bzw. gegen Ende einer Fondslaufzeit, sondern rein anhand wirtschaftlicher
Uberlegungen verkaufen und damit beliebig lange halten zu kénnen. Im Rahmen des
IPOs wurden rd. 3,6 Mio. neue Aktien zu einem Preis von 32,00 EUR platziert
(Bruttoemissionserlds 115 Mio. EUR), wdhrend die Altaktiondre keine Aktien abgaben.
Die eingeworbenen Mittel dienten M&A-Zwecken, da die bestehende
Unternehmensgruppe mit den beiden Beteiligungen IHSE und Palas (Exit in 2022)
profitabel arbeitete.
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Entkopplung von Aktienkurs und operativer Entwicklung

Im Folgenden haben wir die Aktienkursentwicklung seit dem IPO dargestellt. Hierbei ist
deutlich zu erkennen, dass der Kapitalmarkt die Ubernahme von Bikeleasing negativ
wertete und der Kurs trotz ausbleibender Bezugsrechtskapitalerhéhung insgesamt
zurtickging. Auf Seite 11 haben wir die Transaktion aufgearbeitet und sehen hierin eine
klare Marktineffizienz. Nachdem der Kurs im Jahr 2022 zweimal neue Tiefs markierte,
wurde der u.E. sehr wertschaffende Exit der Beteiligung Palas Ende 2022 zumindest
kurzfristig honoriert. Trotz durchgehend positivem Newsflow seit Ende 2022, deutlichen
EPS-Verbesserungen und einer signifikanten Entschuldung der Gruppe, verléuft der
Kurs nunmehr seit knapp 18 Monaten seitwdrts. Ironischerweise entspricht das heutige
Kursniveau nahezu dem zum Zeitpunkt der Verkiindung sowie Closing der Bikeleasing-
Akquisition. Angesichts der starken Entwicklung aller Finanzkennzahlen sehen wir hierin
eine klare Entkopplung von Aktienkurs und operativer Entwicklung, die wir fur nicht
gerechtfertigt halten.

s
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Einstelliger EV/EBITDA-Multiple bei zweistelligem EBITDA- und EPS-Wachstum
verdeutlicht signifikante Unterbewertung der BKHT-Aktie

Betrachtet man die Entwicklung der Nettoverschuldung des Unternehmens seit IPO und
damit letztlich auch den Enterprise Value, ergibt sich eine noch attraktivere Bewertung.
Denn die Verkaufserlése der ehemaligen Tochter Palas (netto 56 Mio. EUR) wurden
insbesondere zur Tilgung hochverzinster Darlehen genutzt, sodass Brockhaus Ende 2023
trotz Aktienrtckkauf, weiteren Ubernahmen und leicht negativen Working Capital-
Bewegungen nur noch Darlehen iH.v. 85,5 Mio. EUR ausstehen hatte, denen liquide Mittel
von 53,7 Mio. EUR gegenUberstanden. Seit Ubernahme von Bikeleasing wurden von den
aufgenommenen 78,1 Mio. EUR Akquisitionsdarlehen innerhalb von zwei Jahren 51,7 Mio.
EUR getilgt. Ende 2023 standen lediglich noch 26,4 Mio. EUR aus, die Brockhaus u.E.
schnellstméglich  zurtckfuhren durfte. Auch IHSEs Akquisitionsdarlehen werden
kontinuierlich getilgt. Zwar ist die Verschuldung von Brockhaus in 2023 leicht gestiegen,
dies ist jedoch ausschlieBlich auf die Aufnahme einer Schuldverschreibung der
Tochter Bikeleasing iHv. 25 Mio. EUR zurlckzufGhren, die zur partiellen
Refinanzierung teurer Darlehen genutzt wurde.

Far den Investment Case und die korrekte Bewertung ist es u.E. angesichts der hohen
Minderheitsanteile von hoher Bedeutung, die auf Brockhaus entfallende
Nettoverschuldung und Cashflows zu berechnen. Daher haben wir die Darlehen und die
Liquiditat von Bikeleasing jeweils nur anteilig berlcksichtigt. Insgesamt ergibt sich zu
Ende 2023 eine BKHT-zurechenbare Nettoverschuldung aus Darlehen iH.v. 24,7 Mio. EUR
(2,36 EUR je Aktie). In Einklang hiermit haben wir die auf die Minorities entfallenden
Free Cashflows nicht im DCF-Modell berUcksichtigt, sondern lediglich die auf Brockhaus
entfallenden Free Cashflows herangezogen. Dementsprechend kommen zur
Verschuldung aus Darlehen lediglich eine Earn-Out-artige "Sucess Fee" fur den Co-
Investor von Bikeleasing, der die Transaktion vermittelte und rd. 8% der Anteile hait
sowie langfristige Ruckstellungen, sodass sich die Summe um 6,9 Mio. EUR auf 31,6 Mio.
EUR (3,02 EUR je Aktie) erhoht.

Zum Vergleich: Nach unseren Berechnungen lag die BKHT-zurechenbare
Nettoverschuldung nach Closing der Bikeleasing-Ubernahme Ende 2021 (ungeféhr
gleiches Aktienkursniveau) bei ca. 100,6 Mio. EUR bzw. 9,64 EUR je Aktie. Dies impliziert,
dass sich die Aktie auf Basis des Enterprise Values trotz starken Gewinnwachstums
nochmals deutlich vergunstigt hat.
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In der folgenden Tabelle haben wir dezidiert alle Bestandteile der Verschuldung und
des Enterprise Values aufgelistet. Bei der Berechnung des EVs favorisieren wir die
Exkludierung von Leasing, da die Verschuldungssituation in Abhd&ngigkeit der
Restleasingdauer verzerrt werden kann. Um die Leasingzahlungen zu berUcksichtigen,
erfolgt daher eine Einstufung als CAPEX. Insgesamt sind Leasingaufwendungen fur
Brockhaus jedoch von untergeordneter Bedeutung. Der in der Tabelle
ausgewiesene BKHT-Anteil bezieht sich auf die auf Brockhaus Technologies
entfallenden liquiden Mittel und Schulden gemdR jeweiligem Anteilsbesitz. In QI/24
ergaben sich keine signifikanten Anderungen der Verschuldungssituation.

Verschuldung Brockhaus Technologies AG (2021-2023 in Mio. EUR)

2023 2022 2021
Akquisitionsdarlehen Bikeleasing (94,87% Anteil BKHT) 26,4 25,0 38,9 36,9 34,6 328
Akquisitionsdarlehen IHSE 255 235 27,3 27,3 36,3 36,3
Akquisitionsdarlehen Palas 128 12,8
Akquisitions/operative Darlehen Bikeleasing (52,09% Anteil BKHT) 35,1 18,3 19,2 10,0 39,0 20,3
Sonstige Darlehen 0,5 05 55 55 21,3 21,3
Success-Fee-Bikeleasing (100% Anteil BKHT) 6,8 6,8 37 37 1.4 14
Langfristige Ruckstellungen 0] 0] 0] 01 48 4.8
Liquide Mittel BL (52,09% Anteil BKHT) 23] 12,0 237 124 9,6 5,0
Liquide Mittel IHSE 54 54 39 39 93 9,3
Liquide Mittel Holding 25,2 25,2 432 432 73 73
Konsolidierung -55 -55 6,2 6,2
NCI Put Palas 1,6 16
Liquide Mittel Palas (70% Anteil BKHT) 4] 29
Darlehen abzgl. liquide Mittel 31,8 24,7 20,1 20,3 107,5 929

Leasingverbindlichkeiten 10,7

EV-Uberleitung inkl. Leasing 49,4 39,6 22,7 21,8 n7,5 102,7

Quelle: Unternehmen, Montega

Auf Basis der aufgezeigten EV-Berechnung, der erzielten EBITDA und der
durchschnittlichen Marktkapitalisierung haben wir in der folgenden Tabelle die
Entwicklung des uE. korrekten EV/EBITDA-Multiple dargestellt. Die 2022er-Zahlen
enthalten nur die Aktivitdten aus fortgefUhrten Geschdftsbereichen und exkludieren
damit Palas, was aufgrund der Berlcksichtigung der Verkaufserlése im EV u.E.
konsistent ist. Die Zahlen beziehen sich zudem teils auf Pro-Forma-Zahlen und
unterstellen damit eine Konsolidierung der Ubernommenen Targets seit Jahresbeginn,
was angesichts des im EV berlcksichtigten Mittelabflusses fur die Kaufpreise u.E.
ebenfalls konsistent ist. Wie bereits erléutert, favorisieren wir eine Berlcksichtigung von
Leasingzahlungen in den CAPEX statt im EV. Da konzernweit lediglich Leasingzahlungen
von 1,0 bis 2,0 Mio. EUR anfallen, dndern sich die Multiples bei Verringerung des EBITDAs
um Leasingzahlungen nicht, weshalb wir auf eine Anpassung der Geschdftszahlen
verzichtet haben.

EV/EBITDA-Bewertung Brockhaus Technologies AG

2024e 2023
Dikclcusing(ﬁlﬂgx Anteil BKHT) B25 429 329 465 2432 39,8 207
IHSE 127 127 ml ml B6 B6 83 83
Holding
Marktkapitalisierung (Durchschnitttskurs) 2067 250,
EV UDCrICituI'Ig 38,7 31,6 387 31,6 18,5 18,6 n52 100,86
EV (exkl. Leasing) 2988 2917 3657

Quelle: Unternehmen, Montega

Bei Betrachtung der auf Brockhaus entfallenden EBITDA ist nicht nur die enorme
Ergebnissteigerung der letzten Jahre, sondern ebenfalls die in den letzten Jahren
gefallene Bewertung ersichtlich. Wir glauben, dass Brockhaus mit einem von uns
erwarteten EV/EBITDA-Multiple iHv. 58 fur 2024 inzwischen ein Bewertungsniveau
erreicht hat, das GuBerst attraktiv ist und eine hohe Sicherheitsmarge bietet. Angesichts
der von uns erwarteten Ergebnissteigerungen ergeben sich in den Folgejahren noch
attraktivere EV/EBITDA-Multiples von 4,5 (2025) bzw. 3,8 (2026).
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Mogliche Grunde fur eine Unterbewertung

Im Folgenden haben wir eine Reihe von moéglichen Ursachen fur eine mdgliche
Unterbewertung der Brockhaus-Aktie zusammengefasst.

- Borsenneuling mit vermeintlich kurzem Track Record: Brockhaus kam 2020 im
Rahmen eines IPOs an die Boérse. Zum damaligen Zeitpunkt bestand die Gruppe aus
den Beteiligungen Palas und IHSE, die wiederum erst seit 2018 bzw. 2019 Teil des
Unternehmens waren. Somit besteht seit IPO in doppelter Hinsicht (des Konzerns selbst
sowie der Tochtergesellschaften) ein kurzer Track Record. Tatsdchlich haben der CEO
und zwei weitere Mitglieder des Executive Commitees Uber Johr(zehnt)e hinweg bereits
gemeinsam mehrere PE-Fonds mit deutlich zweistelligen IRRs aufgelegt/beraten.

Auf Ebene der Tochtergesellschaften hat sich die Zusammensetzung der Gruppe mit
dem Verkauf der Palas und der Akquisition von Bikeleasing seit IPO nochmals
fundamental verdndert. Da fur IHSE detaillierte Finanzinformationen von 2017 bis 2023
(teils sogar noch léinger in die Vergangenheit) und fir Bikeleasing mittlerweile zwei
Jahre Historie (2022 und 2023) sowie weitere Informationen Uber das Geschdftsjahr
2021 vorliegen, verfugt der Kapitalmarkt uE. Uber eine ausreichende
Informationsgrundlage zur Beurteilung von Brockhaus Technologies.

- Malus "Beteiligungsgesellschaft”: Als boérsengelistete Beteiligungsgesellschaft mit
Portfoliounternehmen ohne Synergieeffekte durfte Brockhaus bewertungstechnisch mit
einem Abschlag auf seinen inneren Wert notieren. Aufgrund des hohen organischen
Wachstums und der u.E. sehr geschickten, umsichtigen Kapitalallokation des
Managements glauben wir, dass der aktuelle Abschlag nicht gerechtfertigt ist.
AuRerdem ist Brockhaus mit nur zwei Beteiligungen vergleichsweise leicht zu bewerten.
Durch den jungst getdtigten AktienrGckkauf und die initiierte Dividendenpolitik hat
Brockhaus zudem begonnen, signifikante Mittel an seine Aktiondre zurlGickzugeben.

- Rechnungslegung erfordert Deep Dive: PPA-Abschreibungen, Minderheitsanteile &
vereinzelte Leasing-Posten: Das M&A-basierte Geschdaftsmodell verursacht signifikante
PPA-Abschreibungen, die alle Finanz-KPIs unterhalb des EBITDAs "kunstlich” nach unten
drucken. Zusdatzlich fuhrt die 52%-Beteiligung von Bikeleasing dazu, dass Brockhaus
hohe Minderheitsanteile aufweist. Das Leasinggeschdftsmodell von Bikeleasing fuhrt
trotz weit Uberwiegendem Abverkauf der Leasingforderungen zu einer Aufbléhung der
Bilanz. Durch die Angaben in den Geschdfts- und Quartalsberichten ist jedoch u.E. eine
Herleitung aller notwendigen Informationen zur akkuraten Beurteilung der
Geschdftsentwicklung moglich.

- (Falschlicherweise) hohe Verschuldung von Brockhaus: Durch das Leasing-
Geschdftsmodell, das zu operativ zuzuordnenden Leasingverbindlichkeiten fuhrt, sowie
Minderheitsanteilen (Net Debt von Bikeleasing nur zu 52% BKHT zuzurechnen) wird die
Verschuldung von Brockhaus in allen uns bekannten Finanzdatenbanken deutlich zu
hoch ausgewiesen. Auch die von BKHT selbst ausgewiesene Nettoverschuldung liegt
Uber der von uns kalkulierten Nettofinanzverschuldung.

- Keine boérsengelisteten Peers & vage Similar Transactions: Da uns kein
bérsennotierter Wettbewerber der wichtigsten Beteiligung Bikeleasing bekannt ist,
konnen keine schnellen Ruckschlisse auf die Bewertung d&hnlicher Unternehmen
gezogen werden. Auch sind finanzielle Details der jungsten Ubernahmen
von Bikeleasing-Wettbewerbern nicht hinreichend bekannt. Wir denken, dass die
aktuellen Bewertungsmultiple die Unterbewertung der Aktie bereits mehr als deutlich
zeigen und auch ein DCF-Modell selbst bei konservativen Inputs und einer hohen Hurdle
Rate zu einem signifikant héheren Unternehmenswert fuhrt.

- Geringer Freefloat und niedriges Handelsvolumen: Nach unseren Berechnungen
durfte der Freefloat (exkl. Insider) bei ca. 34% liegen, was zu einer Freefloat-
Marktkapitalisierung von rd. Mio. EUR fahrt. Das durchschnittliche Handelsvolumen lag
in den letzten 12 Monaten bei 52 Tsd. EUR (XETRA) und bei tradegate bei 16 Tsd. EUR.

- (Uberschatzte) Regulatorische Risiken bei Bikeleasing: Das Geschdftsmodell der
wichtigsten Tochter Bikeleasing profitiert mitunter von der positiven steuerlichen 0,25%-
Regelung (in Anlehnung an die 1%-Regelung bei Dienstwagen), die das
Dienstradleasing in Deutschland seit Januar 2020 gegentber dem klassischen Barkauf
nochmals vergunstigt. Die steuerliche Regelung gilt mindestens bis Ende 2030. Sollte
diese nicht verléngert werden, durften Dienstréider im "Worst Case” u.E. unter die 1%-
Regelung fallen, sodass nach unseren Berechnungen nur etwa ein Drittel der
Ersparnis ggu. einem Barkauf entfallen und das Dienstradleasing somit weiter
die gunstigste Absatzform darstellen wurde. Durch den Trend zu E-Bikes, die in 2023
erstmals die Mehrheit an den verkauften Stluckzahlen darstellten, hat sich zudem die
Notwendigkeit einer Finanzierungsform ergeben, da in der Vergangenheit zwar 500 Euro
fur ein Fahrrad, jedoch heute i.d.R nicht 5000 Euro flr ein E-Bike bar gezahlt werden
kann. AuBerdem ist die Attraktivitdtssteigerung des Fahrrads politisch motiviert und
trégt zur Reduktion von CO2-Emissionen bei. Da die Signifikanz des Klimawandels bis
2031 nochmals deutlich zunehmen durfte und Deutschland seinen Klimazielen bereits
heute hinterherhdngt, ist eine Beendigung des steuerlichen Vorteils u.E. unrealistisch.
Sollte die steuerliche Regelung in Deutschland ab 2031 tatséchlich wegfallen, wird der
52%-ige Bikeleasing-Anteil nach unseren Berechnungen bereits mehr als die
gesamte heutige Marktkapitalisierung eingespielt haben. Durch die in 2024
beginnende Wandlung von Bikeleasing zum Komplettanbieter von Mitarbeiter-Benefits
und der uE. kommenden Internationalisierung wird sich das Risiko zudem weiter
signifikant verringern.
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Erfolgreiche BKHT-Transaktionen und Private Equity Track Record
unterstreichen hohe M&A-Kompetenz

Da der erfolgreichen Umsetzung der M&A-Strategie fur Brockhaus als
Beteiligungsgesellschaft eine (ibergeordnete Bedeutung zukommt, haben wir
nachstehend alle Transaktionen der Brockhaus Technologies sowie der PE-Fonds
analysiert.

Da nicht nur der CEO Marco Brockhaus selbst, sondern ebenso der COO Dr. Marcel
Wilhelm sowie der amtierende Finanzchef Harald Henning Teil des Private Equity-Teams
waren, sehen wir die Private Equity-Historie als aussagekraftigen Beleg der M&A-
Expertise des Managementteams an.

In der nachfolgenden Tabelle haben wir alle Transaktionen der drei PE-Fonds inkl. ihres
Typs und ihrer IRRs dargestellt. Die erzielten IRRs von 23%, 26% und 33% belegen u.E. die
hohe M&A-Expertise des Managements. Dabei ist auch die Entwicklung der Investment-
Philosophie zu ihrer heutigen Form zu erkennen. So wurden risikobehaftetere VC-
Investments beispielsweise lediglich im ersten Fonds umgesetzt. Bereinigt man die
Renditen um VC-Investments oder Transaktionen wie Debt Buybacks, die Brockhaus
Technologies nicht umsetzt, ist der Track-Record nochmals besser.

Brockhaus Private Equity Track Record 2000 - 2023

BPEI 2000 - 2015 BPEII 2006 - 2019 BPE Il 2013 - 2023

First Gross First Gross First Gross
Investment Typ M Multiple IRR Investment Typ N Multiple IRR Investment Typ Invest  Multiple
Cyberchart GmbH vC  Jan 01 0,1x nfa CM Beteiligungs GmbH (ATT) B Aug 07 1,2x 3% J&S Holding B Augl4  23x 31%
Flash Photoservice GmbH VC Mrz 04 0,0x nfa Par Sieben GmbH DB Febl 1,2% 6% TxBeteiligungsGmbH M  Mrzl5 12x 8%
Armatix GmbH VC Apr05 0,7x nfa cdv Software Entertainment AG PIPE  Sep 07 0,0x nla IHSE Holding B Aprlé  55x 60%
moreTV Broadcasting GmbH VC Apr05 0,0x nfa Biopharm Gmbh (Resorbct) B Jul 09 2,7x 51% Peakwork AG G Mail7 nja nfa
4G Systems GmbH vC  Jan 06 0,0x nfa 360 Treasury Systems AG M Okt 09 6,3x 105%  Auvesy Holding GmbH B Sepl7 3,5x 43%
SimonsVoss GmbH G Mai02 1,7x 10%  360T Beteiligungs mbH M Okt 09 4,3x 49% Gl 2,7x 33%
ebs Holding GmbH G Okt 02 6,0x 59%  eyevis Holding GmbH B Nov 12 0,0x nla
ITM Technology AG G Okt 03 0,3x nfa Total 2,1x 26%
Digital Identification Selutions AG G Jun 04 3,9 51%
getmobile AG G Jan 05 2,6x 405%
DMS Holding GmbH B Jul 03 5,22x 88%
recop Holding GmbH B Apr06 0,2x nfa
Total 1,5x 23%
VC-adjusted 2,6x 53%

VC=Venture Capital, G=Growth, B=Buyout, DB= Debt Buyback, M= Minority

Quelle: Unternehmen

Seit Grundung der Brockhaus Technologies wurden insgesamt drei grofere
Ubernahmen, ein Exit sowie sechs Add-on-Akquisitionen getétigt. Bevor wir im Detail
auf die einzelnen Transaktionen eingehen, stellen wir nachfolgend die grundlegende
M&A-Strategie von Brockhaus dar.

Diese sieht einen klaren Fokus auf schnell wachsende, hochprofitable Technologie-
Unternehmen mit einem bewdéihrten B2B-Geschdéftsmodell vor, das Uber einen klaren
USP und nachhaltige Wettbewerbsvorteile verflugt. Dabei sollten die Targets die Rule of
50 erflullen, nach der die Summe aus Umsatzwachstum und EBITDA-Marge den Wert
von 50 Ubersteigen muss. Durch diese strikten Akquisitionskriterien und den damit
einhergehenden Fokus auf duBerst hochwertige Unternehmen, Uberrascht die Tatsache,
dass Brockhaus alle Akquisitionen im hohen einstelligen EV/EBITDA-Bereich umsetzen
konnte.

Einen der zentralen Erfolgsfaktoren stellt u.E. der dreigliedrige Sourcing-Ansatz dar:

« Proaktives Sourcing durch systematisches Screening, Messebesuche
o Eigenes, Uber Jahrzehnte gewachsenes Expertennetzwerk und hohe Reputation
o Teilnahme an strukturierten M&A-Prozessen und groRes M&A-Netzwerk

Das proaktive Sourcing ermdéglicht es Brockhaus mit potenziellen Targets frih ins
Gesprdch zu kommmen und einen Akquisitionsprozess vor eigentlicher Verkaufsabsicht in
Gange zu bringen. Brockhaus umgeht so die klassischen Auktionsverfahren und kann
Targets zu niedrigeren Multiples akquirieren. Beispielweise erfolgte das Sourcing von
drei der funf Akquisitionen des BPE-lll-Fonds ohne die Beteiligung von M&A-Beratern
Uber das eigene, kontinuierlich wachsende Netzwerk an Investoren, Unternehmern und
Industrieexperten. Auch Bikeleasing und Probonio wurden Brockhaus Uber einen
Netzwerkkontakt vor eigentlicher Verkaufsabsicht oder Initiierung eines strukturierten
Verkaufsprozesses vorgestellt.
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Bewdhrte B2B-Geschdftsmodelle mit Nachhaltige Wettbewerbs-
nachhaltigen Wettbewerbsvorteilen vorteile und hohe Skalierbarkeit

® Enterprise Value: 30-300 Mio. EUR
m Unternehmenssitz in Deutschland

m Fokus auf Technologie-Unternehmen

Fokus auf stark wachsende Fokus auf Targets mit hohen Roh-
Unternehmen (ideal >20% p.a.) margen und hohen EBITDA-Margen
mit hohem verbleibendem Potenzial (ideal >30%)

Quelle: Unternehmen, Montega

Neben der eigentlichen M&A-Strategie und deren Umsetzung gefdllt uns bei Brockhaus
insbesondere die Striktheit und Disziplin des Managements in Bezug auf Kaufpreis
und Business-Qualititéit. Somit koénnen Overpay-Risiken u.E. weitestgehend
ausgeschlossen werden. Wdhrend unserer Gespréiche mit dem Management des
Unternehmens ist uns auBerdem immer wieder die hohe Qualitét und Akribie der
durchgefiihrten Due Dilligence-Prozesse aufgefallen.
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Akquisition und Exit Palas

Palas wurde im Dezember 2018 als erste Beteiligung der Brockhaus Technologies im
Rahmen einer Nachfolgeregelung erworben. Das Unternehmen ist ein fUhrender
Entwickler und Hersteller von hochprdzisen Gerdten zur Messung, Charakterisierung und
Generierung von Partikeln in der Luft. Vor der Ubernahme erzielte Palas ein duRerst
dynamisches Umsatzwachstum (2018: +26,3% yoy), konnte seine EBITDA-Marge
gleichzeitig noch leicht ausdehnen (2017: 27,7% auf 31,8% in 2018) und durfte daher ein
hochumkdmpftes Target gewesen sein. Der Kaufpreis betrug insgesamt u.E. attraktive
351 Mio. EUR (9,4x EBITDA) und umfasste dabei ebenfalls eine Aktienkomponente
(100.000 Aktien zu 30,00 EUR/Aktie) sowie eine im Kaufpreis bertcksichtigte Option far
den Kauf aller Anteile (30%), sodass ein hohes alignment of interest gegeben war.
Wdhrend der vierjdhrigen Konzernzugehdérigkeit konnte Palas sowohl den Umsatz als
auch das EBITDA durch eine Vielzahl strategischer und operativer MaRnahmen nahezu
verdoppeln. Hierzu z&hlen wir u.a. die vorangetriebene Internationalisierung durch die
Eroffnung mehrerer Niederlassungen (Shanghai, Hong Kong), die erfolgreiche
Weiterentwicklung des Produktportfolios und die ErschlieBung neuer Kundensegmente.
Beispielsweise entwickelte Palas zu Beginn der Covid-Krise innerhalb weniger Wochen
Gerdte zur Qualitdtsmessung von Masken, die sehr erfolgreich abgesetzt wurden. Auch
die Weiterentwicklung der internen Unternehmensstrukturen zur Bewdltigung des
starken Wachstums durch die Vergroéferung des Managementteams um einen CFO
und CSO sowie die Bildung eines mit Industrie-Experten besetzten Advisory Boards
haben u.E. signifikant zum Erfolg der Palas beigetragen. Auch wenn Brockhaus' Strategie
keine regelmdaBigen Exits vorsieht, unterstreicht der Verkauf den Fokus auf die Erzielung
attraktiver Renditen. Denn auf Basis der Zahlen fur Januar bis November 2022 (Jahr des
Exits) ergibt sich ein leicht ruckléufiger Umsatz und Ergebnis, was u.E. auf das entfallene
Covid-Geschdéft zurlckzufuhren ist. Auch wenn der Ruckgang u.E. ein Einmaleffekt
gewesen sein durfte und Palas mittlerweile neue Rekordumsdtze und -ergebnisse
einfahren kénnte, war das Angebot angesichts der ohnehin sehr hohen Mutiples u.E.
nochmals attraktiver.

Gezahlter Exit 2022 Erhaltener

Transaktion Palas Ubernahme 2018

Multiple Multiple
Implizierter EV 35,1 - 100 -
Umsatz 2018 [ 2021* n7 3,0x 21,8 4,6x
EBITDA 2018 [ 2021* 3,7 9,4x 73 13,7x

Quelle: Unternehmen, Montega *Keine FY-Daten fur 2022 durch unterjahrige Entkonsolidierung verfigbar

Aufgrund der geschickten Ausgestaltung der Ubernahme konnte BKHT Palas mit einem
EK-Investment (Bor— und Aktienkomponente zu attraktivem Kurs) von rd. 18 Mio. EUR
mehrheitlich Ubernehmen, wdhrend der restliche Betrag kreditfinanziert bzw. erst
mittelfristig fdllig wurde. Im Rahmen des Verkaufs flossen Brockhaus nur vier Jahre
spater unmittelbar netto rd. 56 Mio. EUR zu. Darlber hinaus wurde eine Earn-Out-
Vereinbarung geschlossen, die sich am bereinigten EBIT 2023 und 2024 orientiert und
nochmals bis zu 16,7 Mio. EUR einbringen konnte. Zwar wurde die Zielvorgabe fur 2023
u.E. nicht erreicht, far 2024 kénnten die Bedingungen jedoch noch eintreten. Ende 2023
wurde der Earn-Out bilanziell mit 8,9 Mio. EUR bewertet. Insgesamt sehen wir in Palas
eine Blaupause fir die wertschaffende M&A-Strategie von BKHT. Auch der gesunde
Einsatz von Fremdkapital zur Erhéhung der EK-Rendite ist u.E. bei der Transaktion positiv
hervorzuheben, durch die eine Verdreifachung des eingesetzten Eigenkapitals in vier
Jahren (ohne Bertcksichtigung des verbleibenden potenz. Earn-Outs) méglich wurde.

Akquisition IHSE

IHSE wurde im Dezember 2019 akquiriert und stellte die zweite Akquisition von BKHT dar.
Die Besonderheit der Transaktion lag darin, dass IHSE bereits im April 2016 gemeinsam
mit dem verbleibenden Geschdftsfihrer Dr. Littmann vom dritten Brockhaus-PE-Fonds
im Rahmen einer Nachfolgeregelung Ubernommen wurde. Dementsprechend verfugte
das Managementteam der Brockhaus Technologies Uber detailliertes Know-how in
Bezug auf Technologie, Wettbewerbsposition und Marktpotenzial. In der Folge konnte
sich Brockhaus in einem von Lincoln International durchgefluhrten strukturierten
Verkaufsprozess gegenuber 100 anderen potenziellen K&ufern durchsetzen.

Akquisition IHSE 2019 In Mio. EUR Gezahlter Multiple
Implizierter Equity Value 110,2 =
Implizierter Enterprise Value ~135 -

Umsatz 2019 40,3 3,3x
EBITDA 2019 14,1 9,6x
Ergebnis 2019 (ber. um Goodwill-AfA) 8,2 13,5x

Quelle: Unternehmen, Montega
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Auf Basis des gezahlten Kaufpreises ergibt sich ein EV/EBITDA-Multiple von 9,6x bzw. ein
PE-Multiple von 13,5x, sofern man die angefallenen Goodwill-Abschreibungen bereinigt.

Angesichts des starken, intakten Umsatzwachstums (5—Jahres—CAGR 2014-2019: 16,3%)
und den konstant hohen Margen (ber. EBITDA-Marge 2023: 27,9%), halten wir die
Ubernahme trotz einer initialen Rendite im hohen einstelligen Prozentbereich fur
attraktiv.

DarUber hinaus bewerten wir den Verbleib der Vorsténde Michael Spatny und Dr. Enno
Littmann, die auch heute noch Geschdftsfuhrer der IHSE sind, positiv. Da ein Teil des
Kaufpreises in Aktien der Brockhaus Technologies gezahlt wurde (613.274 Aktien zu 32,00
EUR/Aktie), besteht u.E. bei Herrn Dr. Littmann nicht nur Gber die direkte Entwicklung
der IHSE, sondern auch aufgrund der rd. 200.000 erhaltenen BKHT-Aktien ein
hervorragendes alignment of interest. Auch Herr Spatny hdlt BKHT-Anteile.

Akquisition Bikeleasing

Nach dem erfolgreichen IPO Mitte 2020 investierte Brockhaus die eingeworbenen Mittel
in den stark wachsenden und hochprofitablen Dienstradleasinganbieter Bikeleasing.
Dabei Ubernahm Brockhaus rd. 52% der Anteile, wdhrend sich die beiden
Altgesellschafter mit 40% ruckbeteiligten. Auch nach der Ubernahme blieben die
Altgesellschafter sowie Geschdftsfihrer Bastian Krause und Paul Sinizin in ihren
Funktionen erhalten, die im Zuge der Ubernahme auch rd. 561.000 BKHT-Aktien zu 23,19
EUR/Aktie erhielten, sodass diese nicht nur auf Tochterebene, sondern auch auf
Konzernebene nachhaltig incentiviert sind. Zur Finanzierung der Ubernahme wurden
neben der Aktienkomponente verschiedene Darlehen Uber insgesamt 78 Mio. EUR
aufgenommen und ein hoher zweistelliger Mio.-Betrag in bar gezahlt.

Anhand des implizierten EVs iH.v. 300 Mio. EUR ergibt sich ein gezahlter EV/EBITDA-
Multiple i.H.v. 8,9x, was u.E. fUr ein derart stark wachsendes und hochqualitatives Asset
mit hervorragenden Perspektiven bereits initial sehr gunstig war. Wie attraktiv das
hohe Wachstum eine solche Transaktion macht, zeigt sich bei einem Blick auf die in
2023 erzielten Ergebnisse. Insgesamt hat sich Bikeleasing sowohl in Bezug auf Umsatz
und ber. EBITDA innerhalb von nur zwei Jahren nahezu verdoppelt, sodass der damalige
Kaufpreis einem 2023er EBITDA-Multiple von nur 5,1x entspricht.

Gezahlter KPIs 2023 Multiple

Akquisition Bikeleasing 2021  In Mio. EUR

Multiple heute
Implizierter EV 300 - - -
Umsatz 2021 [ 2023 66,3 4,5x 146,2 2,1x
ber. EBITDA 2021 [ 2023 33,6 8,9x 58,3 5,1x

Quelle: Unternehmen, Montega

Auf Basis unserer Schatzungen fur das laufende Jahr ergibt sich ein nochmals deutlich
verbesserter EV/EBITDA-Mulitple von 3,6. Dabei gilt es jedoch zu bertcksichtigen, dass
das weitere Ergebniswachstum partiell aus der Add-on-Akquisition vierer
Handelsagenturen stammit, die wir nachstehend analysiert haben.

Akquisition der externen Bikeleasing-Handelsagenturen

Mit der Akquisition vierer Handelsvertretungen hat Brockhaus einen der letzten Teile der
Wertschépfungskette von Bikeleasing internalisiert und verfigt nun Uber ein
eingespieltes Vertriebsteam, das zielgerichtet und datengestitzt Bestands- und
Neukunden adressieren kann. Durch die Ubernahmen wird sich das Preis-Mengen-
GerUst von Bikeleasing zuklnftig nochmals deutlich verbessern, da die
Handelsvertretungen eine prozentuale Provision fUr jedes vermittelte Bike erhielten, die
zukunftig entfallt. Nach Unternehmensangaben erhéhen sich die
Provisionsaufwendungen pro-rata mit den vermittelten Rddern, sodass sich die
gezahlten Provisionen von 10,9 Mio. EUR in 2022 (92,60 EUR/Rc:d) aufgrund des
Wachstums in 2023 auf rd. 14,0 Mio. EUR erhéht hatten. Da sich diese auf insgesamt funf
Handelsagenturen verteilen und mit einer Gesellschaft keine Einigung bzgl. der
Ubernahme erzielt werden konnte, wurde der Vertrag zu Ende Q3/23 gekundigt. Auf
Basis der Verteilung der vermittelten R&der in 2023 und der Angabe, dass die
entsprechende Agentur in 9M/23 3,0 Mio. EUR Provisionen erhielt, durften sich diese im
FY auf rd. 3,56 Mio. EUR belaufen haben. Auf die vier erworbenen Handelsvertretungen
durften daher 10,5 Mio. EUR Provisionen entfallen. Auch wenn diesen eingesparten
Provisionsaufwendungen noch Personal- und sonstige Kosten durch die Ubernahme
der rd. 25 Vertriebler gegentberstehen (MONe: 2,5 Mio. EUR), gehen wir davon aus, dass
der EBITDA-Beitrag der Gesellschaften in 2023 8,0 Mio. EUR betragen hdtte. Angesichts
des gezahlten Kaufpreises von insgesamt 19,5 Mio. EUR entspricht dies einem EBITDA-
Multiple von nur 2,4x und ist demnach extrem wertschaffend. Aufgrund des von uns
erwarteten zweistelligen Wachstums von Bikeleasing in 2024 wird sich der EBITDA-
Multiple bezogen auf den EBITDA-Beitrag im Jahr 2024 bereits auf knapp unter 2
verbessern.
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Akquisition Handelsagenturen 2023 In Mio. EUR Gezahlter Multiple

Implizierter EV 19,5 -

EBITDA-Beitrag 2023 (MONe) 8,0 2,4x

Quelle: Unternehmen, Montega

Kapitalallokation seit IPO

Abschliefend haben wir im Folgenden die Kapitalallokation seit Bérsengang dargestellit.
Dabei wird ersichtlich, dass die IPO-Erlése und die Aufnahme von Darlehen (212 Mio.
EUR) primar far die getatigten Ubernahmen eingesetzt wurden. AnschlieBend erfolgte
eine vorzeitige Tilgung der aufgenommenen (Akquisitions)darlehen von knapp 100 Mio.
EUR, die durch die Exit-Erlése und den erwirtschafteten Free Cashflow méglich wurde.
Wir  begruen diese Strategie, da durch die schnelle  Ruckzahlung
Finanzierungskapazitdten fur neue Ubernahmen geschaffen werden. Da Brockhaus u.E.
Ende 2024 bzw. spdtestens Mitte 2025  sdmtliche auf  Bikeleasing
entfallende Akquisitionsdarlehen zurtckgeflhrt haben durfte, wird Brockhaus in den
ndchsten Jahren signifikant freie Mittel erwirtschaften, die nicht mehr fur Tilgung,
sondern primdr fur weitere M&A-Transaktionen eingesetzt werden durften. Angesichts
der seit dem IPO vervielfachten Innenfinanzierungskraft wird Brockhaus u.E.
zukiinftig keine Kapitalerh6hungen fiir Zukdufe durchfiihren missen, sondern kann
Ubernahmen problemlos mit einem Mix aus Barmitteln, Fremdkapital oder durch die
Ausgabe der zurtckgekauften Aktien stemmen.

Dartber hinaus wird BKHT freie Mittel an seine Aktiondre zurlickgeben. Da die initiale
Dividende jedoch nur eine Ausschittungssumme von insgesamt 2,3 Mio. EUR erfordert
und die Aktie seit dem letzten Aktienrickkauf nicht gestiegen ist, kénnen wir uns
vorstellen, dass Brockhaus kurzfristig bis zu 5,4% des Grundkapitals (~600.000 Aktien)
zurtckkauft und damit 10% der eigenen Aktien halten wirde. Dies wurde bei einem Preis
von 22,00 EUR/Aktie ca. 13 Mio. EUR kosten und selbst bei einem Aufschlag auf den
aktuellen Kurs (zB. 26,00 EUR/Aktie: 155 Mio. EUR) problemlos mit dem in 2024
erwirtschafteten Free Cashflow stemmmbar sein.

Kapitalallokation 2020-2023
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Das Geschdaftsmodell Bikeleasing: Rundum starke Value Proposition

Bikeleasing agiert als Vermittler von Mitarbeiterbenefits und verfolgt ein
provisionsbasiertes Geschdftsmodell. Aktuell fokussiert sich Bikeleasing noch génzlich
auf das Benefit Dienstrad-Leasing, wird jedoch in H2/2024 rd. ein Dutzend weitere
Benefits anbieten (dazu auf Seite 33ff. mehr). Das Geschéftsmodell ist Uberaus
skalierbar, da die digitale Plattform von Bikeleasing, die das zentrale Element darstellt,
hochautomatisiert arbeitet und hohe Rohmargen zuldsst. Daneben ist das
Geschdftsmodell nicht kapitalintensiv, was auch bei hohem Wachstum eine
Innenfinanzierung zulésst und gleichzeitig zu signifikanten Free Cashflows fuhrt.

Uber Bikeleasing koénnen sozialversicherungspflichtig Beschdaftigte  dahnlich  zur
Firmenfahrzeug-Regelung Gber eine Gehaltsumwandlung (und einen
Uberlassungsvertrag) ein Dienstrad beziehen, das auch privat uneingeschrankt nutzbar
ist und tber 36 Monate (Osterreich: 48 Monate) abbezahlt wird. In Anlehnung an die 1%-
Regelung fur PKWs wurde in Deutschland 2019 die vorteilhafte 0,25%-Regelung fur
Dienstrader beschlossen. Die 0,25%-Regelung gilt mindestens bis Ende 2030 und fuhrt in
Kombination mit der Ersparnis aus der Lohnumwandlung dazu, dass Arbeitnehmer i.d.R.
zwischen 30% und 40% gegeniiber dem herkémmlichen Fahrradkauf sparen und den
Kaufpreis gleichzeitig auf 36 Monate strecken koénnen. Ebenso ist eine komplette
Kostenibernahme vonseiten des Arbeitgebers mdglich, sodass das Dienstrad aus
Arbeitnehmersicht steuer- und kostenfrei ist. Bikeleasing ist flr die Unternehmen selbst
kostenlos, es werden ausschlieRlich die vereinbarten Leasingraten gezahlt, um die das
Bruttogehalt der Mitarbeiter vermindert wird.

Aus Kundenperspektive (Unternehmen und die dahinterstehenden Arbeitnehmer) ist
das Dienstradleasing u.E. sehr komfortabel. So werden alle Interaktionen Uber die
digitale Bikeleasing-Plattform abgewickelt. Nach der schnell abgeschlossenen initialen
Registrierung des Unternehmens bei Bikeleasing kénnen die Arbeitnehmer online oder
bei Uber 7.400 Fachhd&ndlern ihr gewlnschtes Rad sowie Zubehoér auswdhlen und dort
Uber Bikeleasing "bezahlen”. Auch fir die Fach- und Onlinehéndler ist Bikeleasing (im
Gegensatz zu JobRad und vielen weiteren Anbietern, die Provisionen erheben)
kostenlos. Der reguldre Kaufpreis wird sofort an den Handler bezahlt, sodass Bikeleasing
daher einen im Vergleich zum Barverkauf gleich- und sehr hochwertigen Absatzkanal
darstellt. Die Leasingraten werden direkt vom Unternehmen abgeflihrt, die das Gehalt
entsprechend vermindern. Das Dienstrad wird zudem immer gegen Diebstahl und
Schaden versichert. Dartber hinaus ist mit der Arbeitgeber-Ausfallversicherung eine
zweite verpflichtende Versicherung inkludiert, die den Arbeitgeber vollends gegen
etwaige Zahlungsausfdlle absichert. Optional kénnen auch ein Inspektionspaket, eine
VerschleiRversicherung oder eine Haftpflichtversicherung abgeschlossen werden.
Sofern wdhrend der Laufzeit Wartung oder Reparaturen durchzufihren sind, kann dies
ebenfalls Uber die Bikeleasing-Plattform administriert und bei angebundenen
Fachhdandlern durchgefuhrt werden. Am Ende der Laufzeit hat der Arbeitgeber immer
die Méglichkeit, das Rad zu U.E. sehr glinstigen Konditionen (18% des urspr. Kaufpreises)
zu Ubernehmen. Da die geleasten Fahrrader (in 80% der Félle hochpreisige E-Bikes)
nach drei Jahren mehr wert sein durften, als 18% des urspringlichen Kaufpreises,
Ubernahmen 2023 96% (2022: 91%) der Kunden ihr Rad am Laufzeitende und nutzten es
anschlieBend weiter oder verkauften es zu héheren Preisen wieder.

Fazit: Die Value Proposition von Bikeleasing ist sowohl aus Sicht des Arbeitgebers
bzw. Arbeitnehmers als auch des Online/Fachhéandlers GuRerst attraktiv.

Denn der Arbeitgeber steigert seine Attraktivitéit und hat damit bessere Chancen,
hochqualifizierte Mitarbeiter in Zeiten des Fachkraftemnangels zu halten oder zu
gewinnen. Dazu fallen keinerlei Kosten an und der Arbeitgeber ist gegen jegliche
Ausfélle des Arbeitnehmers (und damit letztlich der Leusingraten) versichert. Auch der
Verwaltungsaufwand ist fur den Arbeitgeber verschwindend gering - so berichteten
die JobRad-Eigentimer kurzlich o6ffentlich, dass die Deutsche Bahn fur die
Administration von Gber 50.000 Dienstréddern lediglich zwei Mitarbeiter beschdftigt.
Somit durfte der Aufwand fur Bikeleasings Durchschnittskunden mit rd. 50 Angestellten
gegen Null gehen.

Aus Sicht des Arbeitnehmers stellt das Dienstradleasing den mit Abstand glinstigsten
Weg des Fahrraderwerbs dar. Da der GroBteil der deutschen Fachhdndler bei
Bikeleasing angeschlossen ist, kann der Arbeitnehmer das Rad bei einem Fachhdandler
in seiner Ndhe beziehen und hat eine héhere Chance auf VerfUgbarkeit seines
Wunschrads. Gleichzeitig profitiert er von der Finanzierungsfunktion, die bei den
wesentlich teureren E-Bikes mit einem Kaufpreis von mehreren Tausend Euro immer
wichtiger wird. Angesichts des hohen Werts der R&der durfte auch die Versicherung
gegen Diebstahl oder Schdden geschdatzt werden.

Aus Sicht der Online- und Fachhdandler ist die Anbindung an die fihrenden Anbieter
von Dienstradleasing aufgrund des signifikanten Umsatzanteils am Gesamtmarkt u.E.
beinahe zur Pflicht geworden. Bikeleasing stellt dabei u.E. den besten Dienstradleasing-
Partner dar, da er als zweitgroRter Anbieter in Deutschland nicht nur signifikantes
Geschdftsvolumen mitbringt, sondern ebenso fur alle "Offline"-Handler gdnzlich
kostenlos ist und damit keine Provisionen verlangt. Da Uber Bikeleasing Uberwiegend E-
Bikes (80%) vermittelt werden und die Rader einen durchschnittlichen Verkaufspreis von
knapp 4.100 EUR aufweisen, durften die Handler attraktive Gewinne durch Bikeleasing
vereinnahmen. Zudem hat Bikeleasing ein Partnerprogramm gestartet, bei dem Handler
far die Anbindung neuer Unternehmenskunden, die Rdader leasen, mit einer Préimie
belohnt werden.
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Die wichtigsten KPIs von Bikeleasing & historische Entwicklung

Bikeleasing hat sich in den letzten Jahren Uberaus erfolgreich entwickelt und enorme
Wachstumsraten erzielen kénnen. So legten die Umsdtze seit Ubernahme des
Mehrheitsanteils (11/2021) zwischen 2021 und 2023 um 120,5% von 66,3 Mio. EUR auf 146,2
Mio. EUR zu. Trotz des enormen Wachstums konnten auch die deutlich zweistelligen
EBITDA-Margen nahezu konstant gehalten werden, sodass sich das EBITDA im gleichen
Zeitraum von 33,6 Mio. EUR auf 63,1 Mio. EUR um 87,7% erhoéht hat.

EBITDA-Entwicklung
(in Mio. EUR)
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Quelle: Unternehmen

Durch Bikeleasings Geschdftsmodell und den damit einhergehenden rechnungs-
legungstechnischen Besonderheiten sollten neben den typischen Finanz-KPIs wie
Umsatz, Rohertrag und EBITDA u.E. weitere operative Kennzahlen zur Beurteilung der
Geschdftsentwicklung herangezogen werden. Hierzu zdhlen wir insbesondere die
Entwicklung der vermittelten Leasingvertrige sowie die Entwicklung der
angeschlossenen Unternehmen und Arbeitnehmer.

Denn die Anzahl der vermittelten Leasingvertrdge (bzw. Fahrréder) stellen u.E. den
direktesten Weg zur Beurteilung des Erfolgs von Bikeleasing dar. Nachstehend ist die
Entwicklung seit 2016 abgebildet.

Entwicklung der vermittelten Leasingvertréige
(inTsd.)
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Insbesondere in den ersten Jahren des Unternehmens speiste sich das Wachstum
nahezu gdnzlich aus den Neukunden, wahrend die Bedeutung der Bestandskunden mit
steigendem Kundenvolumen auch fur die vermittelten Leasingvertrdge zunahm.

Was fUr eine enorme Kundenbasis sich Bikeleasing in den letzten Jahren aufgebaut hat,
wird bei einem Blick auf die Entwicklung der angeschlossenen Unternehmen bzw.
Arbeitnehmer sichtbar. So hat sich die Zahl der Arbeitnenhmer seit der Ubernahme von
1,7 Mio. auf 3,4 Mio. in Q1/24 ebenfalls verdoppelt. Setzt man dies in Relation zu den
gesamten Arbeitnehmern in Deutschland hatte Bikeleasing bereits 2021 ca. 3,8% aller
Beschdftigten angebunden. Dank des Wachstums konnte der Anteil innerhalb eines
Jahres auf 5,5% ausgebaut und in 2023 wiederum um weitere 1,7 PP auf 7,2% gesteigert
werden. Wir sehen die Kundenbasis als eines der wesentlichen Assets von Bikeleasing
an, die nicht nur die Ausgangsbasis fir Upselling bietet (z.B. weitere Mitarbeiter-
Benefits), sondern ebenfalls einen hohen strategischen Wert aus Sicht vieler potenzieller
K&ufer haben durfte.
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Angeschlossene Arbeitnehmer
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Im ersten Quartal 2024, in dem traditionell nur ein unterproportionaler Anteil der
Neukunden gewonnen wird, hat Bikeleasing bereits rd. 2500 neue
Unternehmenskunden und mehr als 100.000 dahinterstehende Mitarbeiter
angeschlossen (Q1/23: 1500 neue Unternehmen).

Kundenseitig fokussiert sich Bikeleasing bewusst auf mittelstéindische Unternehmen.
Im Durchschnitt beschdftigen die angeschlossenen Unternehmen 55 Mitarbeiter. Auf
den ersten Blick mag dies niedrig wirken, ist jedoch einer der zentralen Faktoren fur die
hohen Margen von Bikeleasing. Hintergrund ist, dass groRBe Unternehmen id.R.
Ausschreibungen vornehmen, die zwar ein hohes Umsatzpotenzial, aber gleichzeitig
deutlich niedrigere Margen aufweisen. Bikeleasing nimmt regelmdBig an
entsprechenden Ausschreibungen teil, verfolgt aber keine Umsatz-First-Strategie
zulasten der Profitabilitdt. Ein weiterer Nachteil ist, dass die Kunden aufgrund der
turnusmaRigen Ausschreibungen nur far wenige Jahre gewonnen werden, was die
Attraktivitat u.E. weiter verringert.

Auf Kundenseite nehmen auch die Beschdftigten und Beamten des offentlichen
Dienstes eine Sonderrolle ein. Mit 5,2 Mio. Beschdftigten und einem Beschdftigtenanteil
von rd. 1%, bildet der &ffentliche Dienst fur Bikeleasing einen wesentlichen Teilmarkt.
Durch entsprechende Beschlisse haben seit Jahresbeginn 2024 auch nahezu alle
Bediensteten der L&nder, die fur rd. 50% stehen, die Méglichkeit des Dienstradleasings.
Analog der GroRkonzerne werden jedoch auch die Lénder in regelmdRigen Intervallen
ausschreiben, was zu einem Preiskampf unter den Anbietern fuhrt. Der Fortschritt der
Ausschreibungen variiert aktuell je nach Bundesland, wobei wir davon ausgehen, dass
die Verfahren bis Ende des Jahres entschieden sind. Inwieweit Bikeleasing
entsprechende Zuschldge erhdlt ist schwer abschdatzbar, wobei wir insgesamt nicht mit
signifikanten Volumina aus diesem Bereich rechnen.

Far wesentlich interessanter halten wir insgesamt die Kommunalbeamten, da diese fur
rund 33% der Beamten stehen aber in deutlich kleinere Einheiten unterteilt sind, keine
Ausschreibungen vornehmen und daher profitabler und loyaler sind. Bikeleasing
bedient daher bereits seit vielen Jahren Kommunen.

Dienstradleasing-Markt kénnte sich bis 2028 nochmals verdoppeln

Bikeleasing ist innerhalb einer der schnellst wachsenden Teilbereiche des deutschen
Fahrradmarktes tatig. Da im Geschdaftsjahr 2023 rund 98% der Umsdtze in Deutschland
erwirtschaftet wurden (Rest in Osterreich), fokussieren wir uns nachfolgend auf das
Marktpotenzial in Deutschland.

Die recht junge Branche des Dienstradleasings wuchs zwischen 2019 und 2023
durchschnittlich mit eindrucksvollen 46,5% pro Jahr auf ein Volumen von 2,3 Mrd. EUR.
Zusatzlich befeuert wurde das Wachstum durch die im Januar 2020 in Kraft getretene
0,25%-Regelung, die das Dienstradleasing nochmals vergunstigte. Bis 2028 soll sich der
Markt nochmals auf 45 Mrd. EUR verdoppeln, was einer CAGR von 14,4% entspricht.
Hierbei durfte Bikeleasing seine Marktanteile von derzeit rd. 25% u.E. verteidigen bzw.
ausbauen und so auch in den ndchsten Jahren deutlich zweistellige Wachstumsraten
erzielen. Begriindet sehen wir dies in der Uberdurchschnittlichen Produktqualitét, dem
schlagkraftigen, durchdachten Vertriebsansatz und der hohen Markenbekanntheit des
Unternehmens. Einen Beleg fur die Uberlegene Strategie und die hohe operative
Exzellenz von Bikeleasing sehen wir darin, dass viele Wettbewerber friher gegrindet
wurden, Bikeleasing jedoch immense Marktanteile gewinnen und diese bis auf ca. 25%
ausbauen konnte.
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Umsatzentwicklung des Dienstradleasings in Deutschland
(in Mrd.EUR)
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Insgesamt stellt der Bereich des Dienstradleasings u.E. den dynamischsten Teilbereich
des gesamten Fahrradmarktes dar und wdchst deutlich Gberproportional. So weitete
sich der Anteil des Dienstradleasings am Gesamtmarkt (bezogen auf den Umsatz,
nicht Stuckzchlen) zwischen 2019 und 2023 auf Basis von EY- und ZIV-Studien von ca.
12,5% auf 32,6% aus. Wir sind davon Uberzeugt, dass sich der Anteil in den né&chsten
Jahren weiter erhdhen wird, da das Dienstradleasing aufgrund des steuerlichen
Vorteils die glinstigste Moglichkeit des Fahrradkaufs darstellt und gleichzeitig sehr
komfortabel umsetzbar ist. Dementsprechend durfte der Teilbereich sogar in einem
rackléufigen Gesamtmarkt weiter wachsen kénnen.

Umsatzanteil Dienstradleasing am Gesamtmarkt
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Quelle: EY-Parthenon, ZIV

Eine direktere Moglichkeit zur Beurteilung des weiteren Wachstumspotenzials des
Dienstradleasings ist die Betrachtung des Anteils der Unternehmen und Arbeitnehmer,
die bereits Zugang zum Leistungsangebot haben. GemdR einer von Deloitte in 2022
durchgefuhrten Studie (n=585) haben bereits 21% der Arbeitnehmer Zugang zum
Dienstradleasing. Wir gehen davon aus, dass diese Zahl bis Ende 2023 auf ca. 30%
angestiegen ist. So hat allein Bikeleasing bereits 7,2% aller Arbeitnehmer in Deutschland
an seine Plattform angebunden. Da die Anbindung an einen Dienstradleasinganbieter
aus Arbeitgebersicht nicht nur kostenlos, sondern auch schnell abgeschlossen ist,
durfte der Anteil der Arbeitnehmer mit Zugang zu einem Dienstradangebot weiter stark
zunehmen. Wir glauben, dass das Dienstradleasing am wenigsten von
Kleinstunternehmen mit bis zu 10 Mitarbeitern genutzt werden wird, die in Deutschland
2021 insgesamt rund 20% aller Arbeitnehmer beschdftigen. Dartber hinaus durfte ein
bedeutender Anteil von Unternehmen das Dienstradleasing auch zukunftig aus
verschiedensten Grunden nicht anbieten (MONe: weitere 20% der Beschdftigten),
sodass u.E. mittelfristig rd. 60% aller Beschdftigten Zugang zum Dienstradleasing
haben kénnten. Dies entspréiche auf Basis der von uns geschdtzten
aktuellen Anbindungsquote von 30% einer weiteren Verdopplung.

Neben der Erhdhung der angebundenen Arbeitnehmer stellt die Erh6hung der Take-
Rate den zweiten wesentlichen Wachstumsfaktor dar. GemdaR der bereits zitierten
Deloitte-Studie nutzen letztlich ca. ein Drittel der Arbeitnehmer mit Zugang zu einem
Dienstrad das entsprechende Angebot. Auf Basis unserer Berechnungen diirfte die
tatsdachliche Take-Rate jedoch deutlich niedriger sein. Seit Griindung hat Bikeleasing
bis Ende 2023 475.000 Leasingvertrdge vermittelt und verflgte Uber eine Kundenbasis
von 3,3 Mio. Arbeitnehmern.
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Unterstellt man, dass kein Arbeitnehmer ein zweites Rad geleast hat, betrége die langfr.
Take-Rate 14,5%. Bei Betrachtung der einzelnen Jahre 2021 bis 2023 ergibt sich eine
stabile jahrliche Take-Rate von 4,7% bis 4,8%, was bei dreijdhriger Laufzeit eine
Nutzungsrate (aktive Dienstradler in % der angebundenen Kunden) von ca. 14%
impliziert. Da viele AN jedoch mehrere Bikes leasen, liegt die Rate u.E. nochmal niedriger.

Wir glauben, dass einerseits zwar eine signifikante Kundenzahl, die bereits Zugang zum
Dienstradleasing hat, aber noch nicht nutzt, zukinftig vom Produkt Uberzeugt werden
kann. Andererseits durften jedoch eine Vielzahl der Nutzer, die aktuell ein Dienstrad
leasen, ihr Bike nach Laufzeitende Ubernehmen und weiter nutzen, ohne unmittelbar
einen neuen Leasingvertrag abzuschlieRen. Inwieweit sich eine Art "Dauerleasing”
analog des Firmen-PKWs etabliert, ist aktuell aufgrund fehlender Erfahrungswerte
nur mit unzureichender Wahrscheinlichkeit einzuschétzen und wird in den ndchsten
ein bis zwei Jahren beobachtbar sein, wenn branchenweit erstmalig eine signifikante
Anzahl von Leasingvertrdgen endet. Fur eine Erhéhung der Take-Rate spricht die
zunehmende Fokussierung auf Bestandskunden. So lag der vertriebsseitige Fokus nach
Unternehmensangaben in den letzten Jahren auf der Neukundengewinnung und
weniger in der Betreuung der Bestandskunden. Mit der 2023 erfolgten Internalisierung
des Vertriebs wurde nun ein Bestandskundenteam gebildet, das unterdurchschnittlich
aktive Kunden anspricht und damit génzlich auf die Steigerung der Take-Rate fokussiert
ist.

Trotz dieser jungst initiierten MaBnahmen sehen wir die Steigerung der angebundenen
Unternehmen aktuell als primé&ren mittelfristigen Wachstumstreiber an.

Deloitte

2] 35% | ~o
7

Deloitte

Quelle: Deloitte, Montega

The bigger picture - Beliebtheit teurer E-Bikes fiihrt zu Umsatzrekorden im
Fahrradmarkt

Im ersten Corona-Jahr 2020 sah sich die Fahrradbranche einem enormen Boom
gegenuber und verzeichnete ein Wachstum von 61,0% yoy. Wesentliche Faktoren fur den
Anstieg der Nachfrage stellten die gestiegene Beliebtheit der deutlich teureren E-
Bikes sowie die wdhrend der Covid-Zeit stark eingeschrdnkten Freizeitmoglichkeiten
und Kontaktverbote dar. Da die Fahrradldden, die weiterhin den wichtigsten
Absatzkanal darstellen, dank einer Ausnahmeregelung nahezu durchgehend gedffnet
waren, stiegen die Verkdufe insbesondere im Jahr 2020 deutlich an.

Umsatzentwicklung des deutschen Fahrradmarkts
(in Mrd.EUR)
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Die CAGR des deutschen Fahrradmarkts belief sich zwischen 2013 und 2019 auf 12,3%,
sodass sich das Marktvolumen im gleichen Zeitraum von 20 auf 4,0 Mrd. EUR
verdoppelte. Im ersten Covid-Jahr 2020 stieg der Umsatz um 61,0% yoy auf 6,4 Mrd. EUR
an und konnte bis 2022 auf das Rekordniveau von 7,4 Mrd. EUR zulegen. Dabei blieb das
Marktvolumen auch nach Aufhebung der Kontaktverbote und Covid-Beschrédnkungen
auf dem erhéhten Niveau und sank 2023 lediglich um 4,1% yoy auf 7,1 Mrd. EUR. Damit
lag die CAGR im Zeitraum 2013 bis 2023 bei 13,5%.

Bei Betrachtung der Volumen- und Preiseffekte fdllt auf, dass das steigende
Marktvolumen primér auf den Anstieg der durchschnittlichen Verkaufspreise im Zuge
des E-Bike-Booms zurlckzufUhren ist. So wurden in 2023 erstmals mehr E-Bikes
(Absatzanteil: 53%) als klassische Fahrréder verkauft, wahrend der E-Bike-Anteil 2017
noch bei 18,4% lag. Infolgedessen stieg der durchschnittliche Verkaufspreis in
Deutschland zwischen 2017 und 2023 von 706 EUR auf 1788 EUR an (+153,3%). Mit
durchschnittlich 2.950 EUR ist ein E-Bike rund 6,3x so teuer wie das durchschnittliche
konventionelle Fahrrad.

E-Bike-Verkaufsanteil & durchschnittlicher Verkaufspreis
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Ein anderes Bild zeichnen dagegen die Absatzzahlen, die bei langfristiger Betrachtung
die hohe Reife des Marktes widerspiegeln. Zwar boomten 2020 im Zuge der Covid-
Beschrankungen kurzfristig auch die Absatzzahlen (+16,9% yoy) und lagen auf einem
20-Jahres-Hoch, waren jedoch in den drei Folgejahren erneut rackldufig und fielen 2023
mit 4,0 Mio. verkauften Fahrrddern ebenfalls unter den Durchschnitt von 4,4 Mio. Stk.
(zeitraum: 2000-2023). In den néchsten Jahren rechnen wir mit einer Stabilisierung der
Absatzzahlen zwischen 3,8 Mio. und 4,4 Mio. Stuck pro Jahr.

Entwicklung der Fahrradverkéufe in Deutschland
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Fazit: Der deutsche Fahrradmarkt ist in Bezug auf die Absatzzahlen gesdéttigt, erfdhrt
jedoch aufgrund des E-Bike-Booms und der dadurch stark steigenden
Durchschnittspreise seit Jahren starkes Wachstum. Das Dienstradleasing ist u.E. der mit
Abstand attraktivste Teilbereich des Markts und hat die gesamte Branche innerhalb
weniger Jahre revolutioniert bzw. disruptiert. Mittlerweile steht es fur ein Drittel des
Umsatzes des Gesamtmarkts. Da das Dienstradleasing u.E. die klar Uberlegene
Absatzform ist, sollte sich der Marktanteil weiter ausweiten, was den primdren
Wachstumstreiber darstellt. Das Gesamtmarktwachstum, welches in den néchsten
Jahren aufgrund steigender Durchschnittspreise und eines hoheren E-Bike-Anteils
positiv ausfallen durfte, ist u.E. dementsprechend nur sekundar.
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Bikeleasing als Nr. 2 in attraktivem Wachstumsmarkt

Der deutsche Markt fur Dienstradleasing wird von den beiden Unternehmen JobRad
(MONe: 50% Marktanteil) und Bikeleasing (MONe: 25% Marktanteil) dominiert. Daneben
gibt es rd. 10 weitere, kleinere Anbieter, die die restlichen 25% des Marktes auf sich
vereinen. Der Pionier JobRad wurde 2008 gegrindet und trug maRgeblich dazu bei, die
nétigen gesetzlichen und steuerlichen Grundlagen fur das Dienstradleasing zu schaffen.
Das Unternehmen ist nahezu vollsténdig im Besitz der Grunder, erzielte nach eigenen
Angaben in 2022 einen Umsatz von Uber 1 Mrd. EUR und vermittelte etwas mehr als
300.000 Fahrréder. Hervorzuheben ist hierbei die HGB-Bilanzierung des Unternehmens,
nach der der Verkaufspreis der Fahrrdder in den Umsdétzen abgebildet werden muss.
Dies ist unter IFRS nicht der Fall, wodurch die Umsatze von Bikeleasing deutlich geringer
ausfallen, aber die Margen erheblich héher sind. Um Vergleichbarkeit herzustellen,
haben wir bei Bikeleasing mithilfe der durchschnittlichen Verkaufspreise sowie der
Anzahl der vermittelten Fahrréder den Gesamtverkaufspreis errechnet, welchen wir
nachstehend mit den von EY erhobenen Volumina des Dienstradleasingmarktes zur
Quantifizierung der Marktanteile ins Verhdltnis setzen.

Marktanteile

Dienstradleasing 2020 2021 2022 2023
Marktvolumen ~0,9 ~1,3 ~2,0 2,3 (e)
JobRad 0,6 0,72 >1,0 n.a.
Marktanteil JobRad ~67% ~55% >50% n.a.
Bikeleasing n.a. 0,30 0,46 0,62
Marktanteil Bikeleasing n.a. ~23% ~23% ~27%
Sonstige (Impliziert) n.o. ~0,3 ~0,5 n.o.

Quelle: EY-Parthenon, Unternehmen, Bundesanzeiger, Montega

Ausgehend von den oben dargestellten Berechnungen, hat sich der Marktanteil des
Pioniers JobRad in den letzten Jahren sukzessive verkleinert. Dies ist U.E. jedoch auch
auf das auberordentlich hohe Marktwachstum und damit verbundenen
Kapazitdtsengpdssen von JobRad zurtckzufthren.

Homogene Preisgestaltung der Wettbewerber zu erkennen

In der folgenden Tabelle haben wir eine Gesamtlbersicht der u.E. relevanten
Wettbewerber angefertigt und wesentliche Informationen wie Eigentimer und
Zielgruppe dargestellt. Daneben haben wir die Ergebnisse des aktuellen
Gesamtrankings aller gdngigen Dienstradanbieter angegeben, das vom
Fachmagazin SAZbike durchgefuhrt wurde. Im Test wurden insgesamt rd. 500
Fachhd&ndler befragt. Seit der ersten Erhebung im Jahr 2020 belegte Bikeleasing
durchgehend den zweiten Platz, JobRad immer den ersten und BusinessBike stets auf
Platz drei.

SAZbike-

Wettbewerber Eigentimer Markteintritt Zielgruppe

Ranking- & -Note

JobRad Grunder 2008 keine Beschrdnkung 1. 2,19
Bikeleasing BKHT (Mehrheit), Grinder 2014 keine Beschrénkung 2. 2,24
BusinessBike Pon Holding (Einstieg VW-Konzern) 2014 keine Beschréinkung 3. 2,44
Eleasa Grunderfamilie 2012 250 Mitarbeiter + 4. 2,59
Deutsche Dienstrad Fam. Diem-Puello 2020 keine Beschrénkung 5. 274
Lease a Bike Pon Holding (Einstieg VW-Konzern) 2015 keine Beschréinkung 6. 2,86
Kazenmaier Familie Kazenmaier 2018 keine Beschrénkung 7. 2,87
Mein Dienstrad Rivean Capital (PE) 2012 10 - 10.000 Mitarbeiter 8. 2,9
Rad im Dienst Grander 2021 Nur Beamte, sehr klein 9. 3,07
Company-Bike Rivean Capital (PE) 2012 500 Mitarbeiter + 10. 3,38
Eurorad ZEG/ Bencis (Mehrheit) n/a keine Beschrankung n 3,53
Radelnde Mitarbeiter Wertgarantie Group 2014 keine Beschrankung n.a. n.a.
Beovoelo Grunder n.a. keine Beschrdnkung na. n.a.

Quelle: Montega, Unternehmensdaten; SAZbike; *Stand 2023

Die Erhebung von SAZbike berucksichtigt insgesamt neun verschiedene
Bewertungskategorien. In jeder schnitt Bikeleasing als einer der drei besten Anbieter ab.
Neben den finanziellen Konditionen, der Markenbekanntheit bzw. -attraktivitdt und dem
B2B-Portal wurde auch die Abwicklunggeschwindigkeit bzw. -aufwand bei Schdden
sowie die Versicherungsleistungen bewertet. Darlber hinaus wurde das
Informationsangebot  bzgl.  Produktangebot und  -neuigkeiten  sowie die
Restwertberechnung und die Abwicklung nach Leasing-Ende beurteilt. Damit deckt die
Befragung u.E. alle wesentlichen Preis-Leistungs-Faktoren ab und spricht Bikeleasing
eine gute Wettbewerbsposition zu.
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Die Online-Plattform Velomotion hat in 2023 die Preise von neun Anbietern erhoben. In
der nachstehenden Abbildung sind die jeweiligen Kosten fur das Leasing eines 4.000
EUR E-Bikes mit anschlieRender Ubernahme des Rads aufgefuhrt. Diese bescheinigen
den Wettbewerbern eine weitgehende Preishomogenit&t. JobRad und Bikeleasing

erhoben nahezu exakt gleiche Preise und gehéren nicht zu den preisaggressiven
Wettbewerbern.

Gesamtkosten fiir ein 4.000€ E-Bike mit Ubernahme
(in EUR; Stand 2023)

Deutsche Dienstrad I 5196

Eurorad I 5208

Mein Dienstrad I 5,234

Kazenmaier I 5.348

JobRad I 5442
Bikeleasing I 5,455
Lease a Bike I 5457
Eleasa I 5,506

BusinessBike I 5.619

Quelle: Velomotion

Fur den gleichen Fall haben wir nachfolgend auch die monatlichen Leasingraten der
verschiedenen Anbieter, die aus einem Versicherungs- und einem Radanteil bestehen,
dargestellt. Die Anteile der beiden Bestandteile an der Gesamtrate sind bei allen
Anbietern nahezu identisch. Auf Ebene der Monatsraten sieht die Preisdifferenz
insgesamt nochmals geringer aus.

Hohe & Zusammensetzung der monatlichen Leasingraten
(in EUR; Stand 2023)

EUrorCIC! |1 129,7
Deutsche Dienstrad 130,3
Mein Dienstroic | 1314
Kazenmaier 132,7
Niclolieforny | 1344
Bikeleasing 134,7
Lease  Bike |1 134,8
Eleasc | 138,0
BusinessBike | 139,3
0 50 100 150

M Leasingrate Versicherungsrate

Quelle: Velomotion

Wir haben die preisliche Positionierung von Bikeleasing sowie JobRad, Business Bike und

des Preisfuhrers Eurorad jungst Uberpraft und konnten keine signifikanten
Verdnderungen feststellen.
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Dynamisches Wettbewerbsumfeld wird von Private Equity aufgemischt

Bei einem Blick auf die EigentiUmerstrukturen ist zu erkennen, dass sich drei Anbieter
(mit Bikeleasing vier) mehrheitlich im Besitz von Finanz- bzw. PE-Investoren befinden.
Neben Brockhaus, die im November 2021 die mehrheitliche Ubernahme von Bikeleasing
vollzog, erwarb die Deutsche Private Equity (DPE) den Anbieter Company Bike ebenfalls
2021 und kaufte 2022 den Wettbewerber Mein Dienstrad hinzu. Bereits Mitte 2023
verkaufte DPE nahezu sdmtliche Anteile an den niederlédndischen PE-Investor Rivean
Capital (europ. mid-market mit 5 Mrd. AuM), der laut mehrerer Medienartikel eine Buy-
and-Build-Strategie verfolgt und die (an)organische Expansion ins europdische
Ausland anstrebt. Insgesamt sind nur wenige Details der Transaktion bekannt. So soll
das Target 2022 mit rd. 200 Mitarbeitern einen Umsatz (MONe: HGB) i.H.v. 140 Mio. EUR
erzielt und die Bewertung bei rd. 250 Mio. EUR geleaen haben. Geht man davon aus,
dass das Unternehmen mit dem Markt gewachsen ist (+15% yoy), l&dge der Umsatz
2023 bei 161 Mio. EUR, was einem dgezahlten Umsatz-Multiple von knapp 1,6x fur das
laufende Jahr entsprdche. Bei einem unterstellten Umsatzwachstum von 25% lage der
Umsatz-Multiple bei 1,4x. Da sich die aenannte Umsatzardle auf den HGB-Umsatz
bezieht und Bikeleasing u.E. 2023 umgerechnet einen HGB-Umsatz von ca. 700 Mio. EUR
erzielt haben kénnte, wirde die Bewertuna Bikeleasina auf Basis der 2023er-Zahlen
u.E. zum Unicorn machen. Dementsprechend Idge die aktuelle Marktkapitalisierung
von Brockhaus sowie der Enterprise Value mit knapp 300 Mio. EUR nicht einmal halb
so hoch, wie die durch den PE-Deal implizierte Bewertung des 52%-igen Bikeleasing-
Anteils.

Mit EuroRad wechselte Ende 2023 ein weiterer deutscher Dienstradleasinganbieter in die
Hande eines PE-Investors. Der K&ufer Bencis erwarb das Unternehmen von der Zweirad-
Einkaufs-Gemeinschaft eG  (ZEG), dem europaweit gréBten Verbund von
Fahrradhdndlern mit Uber 1000 Betrieben. Nach Unternehmensangaben erzielte
EuroRad 2023 einen Umsatz i.H.v. 116 Mio. EUR. Insgesamt sehen wir die Ubernahme
zwiegespalten: Denn durch den Verkauf kénnte sich der vertriebsseitige
Wettbewerbsvorteil des direkten Zugangs zu einem Teil von Fahrradhdndlern, die an
den Gewinnen der ZEG und dementsprechend auch EuroRad beteiligt werden,
auflésen bzw. verringern. Andererseits durfte Bencis durch seine Expertise in der
operativen und strategischen Weiterentwicklung von Unternehmen sowie seiner M&A-
Erfahrung das Tempo erhéhen.

Neben den von PE- und Finanzinvestoren gefihrten Unternehmen befinden sich
der Platzhirsch JobRad sowie die Mehrheit der weiteren kleineren Wettbewerber im
Besitz der Griinder bzw. Griinderfamilien.

Eine u.E. dritte Kategorie stellen die Unternehmen Lease a Bike und BusinessBike dar,
die, ebenso wie der belgische Pionier B2Bike, zur PON Holding zdhlen. PON ist ein
niederldndischer Milliardenkonzern, der als einer der groRten Fahrradherstellern der
Welt qilt und vielfdltioge Mobilitétskonzepte anbietet. In den néchsten Jahren will PON
das Fahrradleasing-Geschdft stark ausbauen und hat 2023 49% der Anteile an den VW-
Konzern abgegeben. Die beiden Unternehmen sind bereits seit fast 80 Jahren
miteinander verbunden, da PON 1947 seine Tatigkeit als niederlédndischer Importeur der
VW-Gruppe aufnahm. Mit der VW Financial Services wird der VW-Konzern zukUnftiq die
Finanzierung sédmtlicher Leasingfahrréder Ubernehmen und hat bereits 6ffentlich das
Ziel formuliert, bis 2030 die europd&ische Nummer zwei im Markt werden zu wollen. Das
europdische Marktpotenzial sieht VW 2028 bei 10 Mrd. EUR, was mehr als das Vierfache
Marktvolumen des deutschen Markts in 2023 darstellt. Nach eigenen Anagaben ist
PON aktuell in sechs Landern (DE, NL, BE, AT, SWE und jlngst USA) im Bereich
des Fahrradleasings aktiv.

Obwohl PON & VW gegenuber Bikeleasing und JobRad Uber deutlich groRere finanzielle
Ressourcen verflgen und das Fahrradleasina teils bewusst quer-subventionieren
konnten (was wir als unwahrscheinlich einstufen), stellt das Fahrradleasing nur eine
Rand-Geschdftsaktivitt der Konzerne dar. Ob die reine Finanzkraft daher fur eine
deutliche Beschleunigung der Neukunden- und Marktanteilsgewinnung ausreicht,
bezweifeln wir aktuell.

In den ndachsten Jahren erwarten wir insgesamt keine wesentliche Anderung der
deutschen Marktstruktur, sondern vielmehr eine ubergeordnete Festigung der
Marktanteile. Dabei schlieBen wir jedoch eine Fortsetzung der jiingst begonnenen
Konsolidierung unter den kleineren Anbietern aufgrund der im Dienstrad-Markt
aktiven, M&A-orientierten PE-Investoren nicht aus, die dann auch einen dritten
groferen Wettbewerber hervorbringen kénnte.

Dass sich Brockhaus an einer potenziellen Konsolidierung in Deutschland beteiligt,
halten wir bei den aktuell aufgerufenen Preisen fiir unwahrscheinlich, da davon
auszugehen ist, dass die von PE-Investoren erworbenen Unternehmen Eurorad, Mein
Dienstrad sowie Company-Bike ebenso Brockhaus angeboten wurden. Eine solche
Transaktion wiirde u.E. einem reinen Zukauf von Kunden gleichkommen, da
Bikeleasing bereits Uber eine Best-in-Class-Plattform sowie die sonstigen Teile der
Wertschépfungskette verfugt. Vor diesem Hintergrund durften die aufgerufenen
Kaufpreise nicht den Renditeanforderungen von Brockhaus entsprochen haben.
Aufgrund der jungsten Transaktion sehen wir keine Anhaltspunkte fur sinkende
Kaufpreise. Den kurz- bis mittelfristigen (an)organischen Eintritt in andere
europdische Mdrkte halten wir dagegen fir wahrscheinlich. Dabei wird Brockhaus u.E.
die "Make-or-Buy'-Entscheidung genauestens evaluieren, da auch ein organischer
Markteintritt maoglich ist.
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Warum das Geschdaftsmodell von Bikeleasing so stark ist

Die heutige Bikeleasing wurde im Jahr 2014 vom amtierenden Geschdftsfuhrer Bastian
Krause gegrindet, der seit 2016 von Paul Sinizin verstdrkt wird, der ebenfalls als
Geschdftsfuhrer des Unternehmens fungiert. Die hohe Qualitét der beiden Unternehmer
und Manager lI&sst sich u.E. eindeutig am Erfolg des Unternehmens festmachen. Im
Folgenden haben wir einige wesentliche Entscheidungen und Erfolgsfaktoren
herausgestellt sowie eine Einstufung des Geschdftsmodells im Rahmen der 5-Forces
nach Porter vorgenommen.

Unternehmenshistorie
BIKELEASING.DE

BROCKHAUS
B2 TECHNOLOGIES

Ubernahme von
52,09% der Anteile

Grindung
Enerbike durch
Bastian Krause

Integration des
Versicherungsmaklers
IRAGON

Markteintritt
Osterreich

Aufbau des
Geschaftsbereichs
Re-Sale

Eintritt Paul Sinizin und Strategische Internalisierung des Akquisition von Probonio
inbindung von Ubernahme Hofmann Vertriebs durch markiert Wandel zum
Fachhandlern Leasing Ubernahme vierer Komplettanbieter von
Handelsagenturen Mitarbeiter-Benefits

Quelle: Unternehmen, Montega

Zu den zentralen Erfolgsfaktoren des Unternehmens zdhlen wir die frihe Einbindung des
Fachhandels (seit 2016) und die partnerschaftliche Philosophie gegentiber diesen, die
Bikeleasing von seinen Konkurrenten unterscheidet. So verzichtete das Unternehmen
seit Beginn auf Provisionen und sah den Handel stets als einen der zentralen
Multiplikatoren und Vertriebspartner an, was u.E. aufgrund des direkten Kundenzugangs,
den persoénlichen Beziehungen und der 6rtlichen N&he einen nicht zu unterschatzenden
Faktor darstellt. Um diesen Vertriebskanal zukinftig noch stdrker zu nutzen, startete
Bikeleasing 2023 ein Partnerprogramm, das Hd&ndler mit einer Barprémie fur die
Anbindung eines neuen Unternehmenskunden, der mehrere Bikes least, belohnt. Durch
die Kombination des Partnerprogramms und der Null-Provisions-Politik durfte
Bikeleasing fur Hd&ndler der bevorzugte Partner sein, der auch Kunden gegentber
empfohlen wird.

Mit der frihen Ubernahme einer Versicherungsmaklerei (Unternehmen von Paul Sinizin)
und der internen Abwicklung und Administrierung diverser Prozesse, die mit den
Versicherungsleistungen zusammenhdngen, hat Bikeleasing sich unabhdngiger
gegenuber dem Versicherungspartner gemacht und sich damit u.E. die Modglichkeit
geschaffen, im Falle von signifikanten Konditionsverschlechterungen oder anderen
Faktoren den Partner zu wechseln. Da die Uber Bikeleasing abgesetzten Versicherungen
auch aus Sicht des Partners hochattraktiv und die Risiken Ubersichtlich und leicht
kalkulierbar sein durften, wirden u.E. diverse weitere Versicherer das Geschdaft zu fur
Bikeleasing attraktiven Konditionen Ubernehmen.

Noch wichtiger ist aus unserer Sicht die Ubernahme einer Leasinggesellschaft gewesen,
die die Lieferantenmacht weiter signifikant reduziert hat. Denn ohne eine eigene
Leasinggesellschaft wére Bikeleasing bei jedem vermitteltem Rad zwingend auf eine
externe Leasinggesellschaft angewiesen und damit abhdéngig gewesen. Insgesamt ist
die Leasinggesellschaft nicht nur an diversen administrativen Prozessen beim bzw. kurz
nach dem Vertragsschluss beteiligt, sondern regelt auch die Refinanzierung des
Geschdfts.

Neben einer hoheren Verhandlungsmacht hat sich Bikeleasing durch die Ubernahme
einer Leasinggesellschaft auch weiteres Geschdftspotenzial erschlossen, da zuvor nur
Kunden bedient werden konnten, die den Bonitdtskriterien der externen
Leasinggesellschaften entsprochen haben. Mit einem eigenen Ratingsystem kann
Bikeleasing nun selbst entscheiden, welche Kunden bedient werden. DarUber hinaus
ermoglicht die interne Leasinggesellschaft den klassischen Forderungsverkauf, die
Verbriefung sowie die darlehensbasierte Refinanzierung und stellt damit mehrere
weitere Finanzierungsoptionen und letztlich eine héhere Flexibilitét bereit. Heute arbeitet
Bikeleasing weiterhin mit mehreren externen Leasinggesellschaften zusammen (MONe:
~20% des Geschdfts), kann jedoch aufgrund der eigenen Leasinggesellschaft
stets attraktive Konditionen vereinbaren.

Insgesamt stufen wir die Verhandlungsmacht der Lieferanten (Finanzierungs- und
Versicherungspartner, Fahrradhéndler) als gering ein, wozu die zuvor beschriebenen
MaBnahmen und Ubernahmen maRgeblich beigetragen haben. Dies sichert Bikeleasing
hohe Margen. Die partnerschaftliche Philosophie gegenuber dem Fachhandel sichert
Bikeleasing die Empfehlung vom u.E. wichtigsten Multiplikator innerhalb der Branche.

Im weiteren Sinne kénnen auch die fanf externen Handelsagenturen, die in der
Anfangsphase den Vertrieb ohne Kapitalbedarf und Fixkosten ermoglichten, als
Lieferanten eingestuft werden. Nach der mehrheitlichen Ubernahme von Bikeleasing
durch Brockhaus wurden 2023 vier von funf externen Handelsagenturen erworben und
der Vertrag mit der funften zu Ende Oktober 2023 gekundigt. Dies fuhrt zu signifikanten
Einsparungen von Vertriebsprovisionen, welche die externen Agenturen fur jedes
einzelne Rad, das Bikeleasing vermittelte, erhielten.
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Auch gegeniiber seinen Kunden weist Bikeleasing eine exzellente Position auf, da selbst
die gréBten Kunden nur einen sehr geringen Anteil am Geschdftsvolumen einnehmen.
Durch die Vereinbarung mehrjdhriger Leasingvertréige durfte eine potenzielle
Kundigung verkompliziert werden, da hiervon aktive Vertrdge betroffen wdren, was den
Aufwand fur die HR-Zusténdigen deutlich erhéhen wurde.

Da die Dienstleistung von Bikeleasing flr Unternehmen kostenlos ist und sich nicht auf
das Unternehmen selbst, sondern auf die Beschdftigten bezieht, wurden
Preiserhdhungen und Ahnliches nicht fur das Unternehmen anfallen. Dementsprechend
durfte die Kundigungsbereitschaft eines ongeboardeten Unternehmens auch bei
Preiserhdhungen, besseren Konkurrenzangeboten oder einer Verschlechterung des
Preis-Leistungs-Verhdltnisses duRerst gering ausfallen, da das Unternehmen selbst
nicht der eigentliche Kunde ist. Da das Unternehmen jedoch Uber den genutzten
Dienstradpartner entscheidet, ergibt sich fur Bikeleasing eine sehr vorteilhafte
Position. Diese intermediéire Position des Unternehmens zwischen Bikeleasing und
den Arbeitnehmern sowie die damit einhergehende Trennung der
Entscheidungsgewalt stédrkt das Geschdftsmodell von Bikeleasing enorm und wird
u.E. auch langfristig einen der Hauptgriinde fiir hohe Margen und sehr geringe Churn
Rates darstellen.

Substitute des Dienstradleasings

Als Substitute zum Dienstradleasing, das wir explizit als Absatzform ansehen,
qualifizieren sich im engeren Sinne u.E. lediglich der klassische Barkauf, die Miete oder
eine Kreditfinanzierung des Fahrrads. Da der Barkauf nicht nur teurer, sondern durch die
steigende Beliebtheit der hoéherpreisigen E-Bikes auch aus Liquiditdtsgrinden
zunehmend schwieriger umzusetzen ist, sehen wir das Dienstradleasing als deutlich
Uberlegen an.

Auch die Fahrradmiete, die zwar das Liquidit&tsproblem 16st, jedoch aufgrund fehlender
steuerlicher Gegebenheiten deutlich teurer ist, ist dem Dienstradleasing u.E. unterlegen.
Letztlich ist eine Kreditfinanzierung ebenfalls mit héheren Kosten verbunden und u.E. bei
Weitem nicht so komfortabel umsetzbar. Bei keinem der Substitute ist eine Versicherung
gegen Diebstahl oder Schdden standardmdRig inbegriffen, die bei Raddern mit einem
Wert von mehreren Tausend Euro u.E. sinnvoll ist. Dies erfordert Zusatzaufwand
vonseiten des Kunden, der einen Preis-Leistungs-Vergleich anstellen und einen
weiteren Vertrag abschlieBen muss. Damit ist das Dienstradleasing allen direkten
Substituten in Bezug auf Preis und Convenience liberlegen.

Im weiteren Sinne kénnten u.E. zwar auch andere MobilitGdtsformen wie PKW, Roller und
der offentliche Nahverkehr als Substitute eingestuft werden. Fur Bikeleasing ist es u.E.
jedoch sekunddr, wieviele Personen die Mobilitdtsform wechseln und sich "neu” fur das
Fahrrad entscheiden. Vielmehr ist die zentrale Frage, wieviel Prozent des Umsatzes, der
mit den durchschnittlich UGber vier Millionen jdahrlich verkauften Fahrréddern in
Deutschland erzielt wird, Uber die Absatzform des Dienstradleasing abgewickelt wird.
Als u.E. Uberlegene Absatzform sollte der Anteil zukUnftig weiter deutlich steigen.

Wettbewerbssituation innerhalb der Branche

Innerhalb der Branche herrscht grundsdtzlich ein intensiver Wettbewerb. Dies bezieht
sich jedoch nur auf Neukunden. Bestandskunden werden als “"verloren” angesehen, uns
sind keine "Wechselangebote” mit Préimien etc. bekannt. In den letzten Jahren wurden
viele "Best Practices” oder Innovationen einzelner Marktteilnehmer vom Gros der
Wettbewerber kopiert, sodass aktuell recht homogene Preis-Leistungs-Verhdltnisse zu
beobachten sind. Einen Preiskampf nehmen wir nur in bestimmten Marktsegmenten
wahr. Wéhrend auf breiter Flur keine groen Rabattaktionen oder Preissenkungen
erkennbar sind, herrscht insbesondere bei Ausschreibungen von GroRkonzernen oder
fur Landesbeamte ein starker Wettbewerb.

Markteintrittsbarrieren flir neue Wettbewerber

Fiir neue Wettbewerber werden die Eintrittsbarrieren u.E. immer héher. Denn in den
letzten Jahren hat das rasante Marktwachstum hin zu einem Multi-Milliardenmarkt
einige neue Wettbewerber auf den Plan gerufen, sodass bereits hinreichende
Konkurrenz besteht. Wdhrend das Geschdaftsmodell u.E. zwar inkrementell keine
auRergewdhnlich hohen Eintrittsbarrieren aufweist, da es (wie Bikeleasing und JobRad
zeigen% weder grofe finanzielle oder personelle Ressourcen noch Spezial-Know-how
erfordert, liegt die eigentliche Schwierigkeit u.E. in der erfolgreichen Skalierung des
Geschdfts. Dementsprechend erscheint der Markteintritt weiterer neuer Wettbewerber
auf den ersten Blick wahrscheinlich, diese durften uE. jedoch keine signifikanten
Marktanteile gewinnen. Die wesentlichen - und u.E. nicht zu unterschétzenden - Hurden
liegen in den folgenden Aspekten:

« B2B-Produkt ohne Churn: Wie der obige Preisvergleich zeigt, sind die Angebote der
Anbieter preislich weitestgehend homogen, wodurch sich bei grundsdtzlicher
Kundenzufriedenheit wenig Anreize fur einen Anbieterwechsel ergeben. Denn auch
die Vertragsleistungen haben sich zunehmend angendhert. Zwar lassen die hohen
Margen der fuhrenden Akteure eine preisagressivere, aber dennoch profitable
Strategie grundsatzlich zu. Da es sich jedoch um ein B2B-Produkt handelt, das der
Arbeitgeber fur alle Mitarbeiter abschlieBt und dieser i.d.R. weniger preissensitiv als
der Verbraucher ist, durfte es fur neue Wettbewerber nicht leicht werden, signifikante

Marktanteile aufzubauen.
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mittelstéindischen Unternehmen, die keine Ausschreibung der Leistung vornehmen

und bei denen nicht mehr der Eigentimer, sondern Mitarbeiter entscheiden, tritt zudem
das typische Principal-Agent-Problem auf, sodass nicht immer der beste Anbieter
ausgewdhlt wird oder u.U. kein zusdatzlicher Aufwand fur einen Anbieterwechsel in Kauf
genommen wird.

Ein Drittel des Marktes durfte bereits verteilt sein: In den vergangenen Jahren
erschlossen die bestehenden Anbieter parallel zueinander sukzessive den
noch unverteilten Markt. Inzwischen durfte u.E. knapp ein Drittel des Marktes besetzt
sein. Da nicht davon auszugehen (und auch nicht zu beobachten) ist, dass
Unternehmen mehrere Leasinganbieter parallel anbinden, ist bereits ein signifikanter
Anteil und insbesondere die "low hanging fruits” fir neue Anbieter verloren.

Fahrradfachhéndler (Hauptabsatzkanal) werden keine 30 Leasinganbieter
anbinden: Eine wesentliche Voraussetzung far die Skalierung ist die
fldchendeckende Anbindung des Fachhandels, der weiterhin rd. 70% aller
Fahrradverk&ufe abwickelt. Auch reine Online-Handler missen ongeboardet werden.
Wir gehen nicht davon aus, dass Fachhdndler immer neue Leasinganbieter, die
keine signifikante Verkaufsvolumina mitbringen, onboarden, da die Fachhd&ndler
auch deren Plattformen und Abrechnungssysteme verstehen und bedienen mussen.

Fehlende Referenzen, fehlender USP, fehlende Skalenvorteile: Neuen
Wettbewerbern durfte die Gewinnung signifikanter Marktanteile auch durch fehlende
Referenzen sowie die Garantie, mindestens Uber den gesamten Leistungszeitraum
von drei Jahren am Markt zu sein, erschwert werden. Wir haben einige neue
Wettbewerber analysiert und konnten keinen USP erkennen, der flr die Gewinnung
signifikanter Marktanteile oder einen Wettbewerbsvorteil spricht. In der Regel sind
zudem weniger Fach- und Onlinehéndler angebunden. Dartber hinaus durften neue
Wettbewerber gegenuUber ihren Versicherungspartnern aufgrund des geringen
Geschdftsvolumens  schlechtere  Konditionen  bekommen. Auch auf der
Refinanzierungsseite durften die Anbieter, die i.d.R. ohne eigene Leasinggesellschaft
starten, schlechtere Konditionen erhalten und befinden sich grundsdtzlich in einer
vollstdndigen Abhdngigkeit, die zwar diversifiziert aber nicht eliminiert werden kann.
Dementsprechend bestehen Kostennachteile, was nur eine begrenzte potenzielle
Preisaggressivitat zulassen warde.

Five Forces

Lieferanten (gering) Kunden (gering)

signifikante Verhandlungsmacht
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und erfordert hohe Liquiditét
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Quelle: Montega
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Deep-Dive: Zahlungsstréme von Bikeleasing

Bikeleasing verfolgt ein gréRtenteils provisionsbasiertes Geschdftsmodell mit
transaktionsbezogenen Einnahmen (Provisionen pro vermitteltem Rad), das lediglich
einen geringen Kapitalbedarf und hohe Margen aufweist.

Nachdem sich ein Kunde sein Rad ausgesucht und einen Leasingvertrag
abgeschlossen hat, Uberweist Bikeleasing an den Online- oder Fachhdndler den
gesamten Kaufpreis. Hieraus ergibt sich zundchst ein hoher Kapitalbedarf, da im ersten
Moment keine Einnahmen in gleicher Hohe generiert werden. Um den Kaufpreis zu
finanzieren, hat Bikeleasing sich mehrere Refinanzierungsoptionen geschaffen. So
kann Bikeleasing das Geschdift

1. an eine externe Leasinggesellschaft verkaufen und eine den Fahrradkaufpreis
Ubersteigende Zahlung erhalten.

2.Uber seine konzerneigene Leasinggesellschaft abwickeln und an
Finanzinvestoren wie Banken, Versicherungen u.A. fur eine den Fahrradpreis
Ubersteigende Zahlung verkaufen.

3. Uber seine konzerneigene Leasinggesellschaft abwickeln, ein etwa dem
Kaufpreis entsprechendes Darlehen aufnehmen und den Vertrag bis
Laufzeitende halten.

Die ersten beiden Faille sind recht vergleichbar und werfen innerhalb weniger Tage bzw.
Wochen nicht nur den zuvor an den Handler gezahlten Kaufpreis, sondern ebenso eine
prozentuale Prémie vom Fahrradpreis far Bikeleasing ab.

Stellt man sich beispielhaft einen Kunden vor, der ein Rad mit einem Kaufpreis von
4.000 Euro least und dessen 36 Monatsraten insgesamt eine Summe von 5.000 Euro
ergeben, wird Bikeleasing die Forderung sowohl an Finanzinvestoren als auch an eine
externe Leasinggesellschaft mit einem Abschlag zum Nennbetrag verkaufen.

Die Hohe dieses Abschlags richtet sich vor allem nach dem Zinsniveau und Risikoprofil,
wobei hier der erste Faktor dominiert. Wir gehen davon aus, dass sich der Credit Spread
auf ca. 200 BP belaufen durfte, sodass sich beispielsweise bei einem Zinsniveau von 4%
eine Renditeanforderung von 6% ergeben wirde. In diesem Fall kénnte Bikeleasing den
Vertrag unmittelbar zu rd. 4.450 EUR verkaufen, sodass nach Abzug des Fahrradpreises
eine Prédmie von 450 EUR verbleibt.

Dieser geschilderte Prozess wird wie bereits erwahnt i.d.R. in wenigen Tagen bzw.
Wochen abgewickelt, sodass Bikeleasing nahezu umgehend den gesamten Profit aus
dem Vertrag vereinnahmt. Zudem zahlt auch der Versicherungspartner kurz nach
Abschluss des Leasingvertrags eine Provision fur die Vermittlung der beiden
verpflichtenden Versicherungen und ggf. fur weitere, optional abgeschlossene
Versicherungen. Die Versicherungsprovisionen stehen fur einen deutlich zweistelligen
Anteil des Gesamtgewinns eines Vertrags.

Zudem gehen die Leasingforderungen durch den Verkauf an Dritte auch von der Bilanz
ab. Dies vereinfacht die Bilanzanalyse und verkurzt die Bilanzsumme signifikant.

Anders verhdlt es sich, wenn Bikeleasing die Leasingforderungen nicht verkauft,
sondern in den eigenen Biichern behdlt und eine darlehens- oder Cash-basierte
Finanzierung vornimmt. Auch wenn hierbei u.E. ein leicht héherer Gewinn pro Vertrag
vereinnahmt wird, ist das Unternehmen bestrebt, maoglichst viele
Vertréige weiterzuverkaufen und moglichst wenige auf der eigenen Bilanz zu halten.

Hintergrund ist aber nicht nur die Verkomplizierung und Aufbldhung der Bilanz, sondern
insbesondere auch die Uber 36 Monate gestreckte Vereinnahmung des Gewinns bzw.
der Cashflows. Da Brockhaus die Gewinne jedoch zu Uber den Kapitalkosten liegenden
Kapitalrenditen einsetzen kann, bevorzugt das Unternehmen (und wir ebenso) den
direkten Abverkauf und damit die unmittelbare Vereinnahmung des Gewinns, um das
Geld zeitnah und nicht erst Jahre spdéter einsetzen zu kdnnen. Konkret erhdlt Bikeleasing
also bei Verbleib der Forderung Uber insgesamt 36 Monate die monatlichen
Leasingzahlungen und Versicherungsprémien und zahlt gleichzeitig regelmafig den auf
das Darlehen entfallenden  Schuldendienst. So  vereinnahmt  Bikeleasing
letztlich kontinuierlich kleine ZahlungsUberschusse.

Insgesamt hdilt Bikeleasing nur die Vertrdge auf der Bilanz, die aus verschiedenen
Grunden nicht oder nur zu ungunstigen Konditionen ver&uferbar sind. Grinde kénnen
beispielsweise in unterschiedlichen Bonitdtseinschdtzungen des hinter den
Leasingforderungen stehenden Unternehmens liegen (bspw. defizitdre Unternehmen).
Die bisherigen Ausfallraten der nicht unmittelbar verkauften Leasingforderungen
tendieren bei Bikeleasing gegen Null.

Neben den zuvor geschilderten Zahlungsvorgéngen ergibt sich am Ende der
dreijahrigen Laufzeit unabhdngig von der Art der Refinanzierung noch ein wesentlicher
weiterer Geschdftsvorgang - der Verkauf bzw. die Verwertung des Dienstrads.
Zundchst kauft Bikeleasing das Rad zu 10% des urspringlichen Kaufpreises zurtck.
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Nun ergeben sich zwei Moglichkeiten bzgl. des endgiiltigen Verkaufs des Fahrrads:

1. In 96% der Fdille (Stcmd: 2023) Ubernimmt der Arbeithehmer das Rad und zahlt
Bikeleasing 18% des urspringlichen Kaufpreises. Da das Rad jedoch nach
steuerlicher Gesetzgebung nach drei Jahren der Nutzung einen hdéheren
Restwert besitzt, muss der steuerliche Vorteil des gunstigen Kaufs versteuert
werden. Die Steuerzahlung belduft sich auf ca. 8% des ursprunglichen
Kaufpreises und wird der convenience-halber immer von Bikeleasing gezahilt.
Insgesamt heben sich somit die Zahlungsabflisse und -eingéinge nahezu auf
und Bikeleasing verdient nur eine marginale Marge (~ +18%-10%-8%).

2.1n 4% der Falle (Stand: 2023) verkauft Bikeleasing das Rad an Online- oder
Fachhdndler far 15% des urspringlichen Kaufpreises. Aufgrund des B2B-
Geschdfts mussen keine Steuern analog des obigen Falls abgefuhrt werden.
Dementsprechend kann Bikeleasing nochmals 5% des Kaufpreises als Rohertrag
vereinnahmen. Allerdings entsteht fur Bikeleasing ein gewisser Working Capital-
Bedarf far den Zeitraum zwischen Ankauf fur 10% und Verkauf zu 15%. Zudem
besteht fur Bikeleasing ein gewisses Preis- und Abnahmerisiko.

Zusammenfassend bestehen also drei verschiedene Refinanzierungsoptionen, wobei
der umgehende Verkauf des Leasingvertrags an eine externe Leasinggesellschaft oder
Finanzinvestoren wie Banken oder Versicherungen bevorzugt wird. Dieses Geschdft
besitzt (ebenso wie die erhaltene Versicherungsprovision) einen provisionsartigen
Charakter, ist hochprofitabel, sehr leicht skalierbar und nicht kapitalintensiv.

Davon eindeutig zu trennen ist der endgiiltige Verkauf des Leasingfahrrads am Ende
der Vertragslaufzeit. In der Regel Ubernimmt der Arbeitnehmer sein Rad und fur
Bikeleasing fallen wenig administrativer Aufwand und nahezu profitlose Umsdétze durch
Materialaufwendungen in etwa gleicher Hohe an. Dies ist u.E. kein Negativpunkt,
sondern fuhrt lediglich zu einer gewissen Verwdsserung der hohen Margen des
Vermittlungsgeschdéfts am Anfang der Vertragslaufzeit. So lag die Rohmarge im Re-
Sale-Geschdft in 2023 bei 7,7%, wdhrend die Rohmarge des Vermittlungsgeschdfts bei
83% lag und u.E. in 2024 infolge der Ubernahme der Handelsagenturen auf Uber 90%
ansteigen  sollte.  Sofern der Arbeitnehmer das Rad nicht Ubernimmt,
verkauft Bikeleasing dieses an Handler mit einer Rohmarge von ~33% weiter und lagert
sowie finanziert die Réder kurzfristig zwischen. Auch wenn dieses Szenario in 2023 nur
auf ~4% der Leasinggeschdfte zutraf, handelt es sich bereits um ca. 2500 zu
verwertende Fahrrdder, was einen gewissen administrativen Aufwand mit sich bringt
und u.E. ein "eigenes Business" innerhalb von Bikeleasing darstellt. So gehen wir z.B.
davon aus, dass sich in den nd&chsten Jahren eine eigene Marktkategorie
"Leasingrucklaufer” dhnlich wie im PKW-Markt etablieren wird. Trotz einer Rohmarge von
ca. 33% wirkt sich auch dieses Geschdft verwdssernd auf die Margen auf. Da es sich
jedoch insgesamt nur um einen "kosmetischen” Effekt handelt und Bikeleasing auch
hierbei Gewinne erzielt, sollte das Verwertungsgeschdft am Ende der Laufzeit u.E. nicht

Geschaftsmodell
BIKELEASING.DE

negativ, sondern lediglich als weniger attraktiv betrachtet werden.
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Mittelfristig deutliches Wachstum von Bikeleasing erwartet

Im Folgenden haben wir dezidiert unsere Prognosen sowie die von uns identifizierten
Werttreiber von Bikeleasing dargelegt. Analog der zuvor beschriebenen
Geschdftsprozesse bietet sich ukE. eine Zweiteilung des Geschdftsmodells von
Bikeleasing in das initiale "Vermittlungsgeschaft” mit hohen Rohmargen von Uber 90%
und das "Verwertungsgeschdft’ an, das Rohmargen im hohen einstelligen
Prozentbereich erzielt und sich auf den Verkauf der Fahrrdder am Ende der Laufzeit
bezieht. Da die Verwertungserlése erst zum Ende der Leasinglaufzeit und damit rd. drei
Jahre nach der initialen Vereinnahmung der Provisionen vereinnahmt werden, ergibt
sich bei abflachenden Wachstumsraten der vermittelten Dienstr&der eine sukzessive
Verschiebung der Erlése zugunsten der vergleichsweise niedrigmargigen Umsdtze.
Diese Dynamik kann ohne eine Zweiteilung u.E. nicht oder nur schwer erfasst werden.

What's it all about: Wachstum der vermittelten Leasingvertréige

Den Ausgangspunkt far die zuklnftige Umsatz- und Ergebnisentwicklung von
Bikeleasing bildet die Anzahl der vermittelten Leasingvertréige. Diese wird wiederum von
der Anzahl der angeschlossenen Arbeitnehmer und der Nutzungsrate getrieben. In den
letzten Jahren hat sich die absolute Anzahl der angeschlossenen Unternehmenskunden
und Arbeitnehmer immer weiter beschleunigt, sodass stets Neukundenrekorde
aufgestellt wurden. In 2023 wurden Uber 14.500 Unternehmen mit Uber 800.000
Arbeitnehmern gewonnen. Dabei hat sich die Zahl der Mitarbeiter pro
angeschlossenem Unternehmen in den letzten zwei Jahren kaum veréndert und lag bei
rd. 55 Beschdaftigten. Wahrend wir in 2024 einen Neukundenrekord mit 15.000 neuen
Unternehmenskunden  prognostizieren, erwarten wir  mittelfristig  rtcklGufige
Neukundenzahlen, da u.E. bereits ca. 30% der Mitarbeiter in DE an einen
Dienstradanbieter angeschlossen sein durften. In Q1/24 wurden bereits 2.500 neue
Unternehmen gewonnen (Q1/23: 1500), wobei die Sommerquartale  i.d.R.
Uberproportional stark ausfallen. Insgesamt gehen wir davon aus, dass Bikeleasing
seine Kundenzahl bis 2027 nochmals knapp verdoppeln und damit ca. 13,3% aller
Arbeitnehmer in Deutschland angebunden haben wird. Hdlt Bikeleasing seinen
Marktanteil von ca. 25% wurde dies implizieren, dass rd. 50% der Arbeitnehmer Zugang
zum Angebot des Dienstradleasings haben. Die Nutzungsrate lag in den letzten Jahren
recht stabil bei rd. 2,5 vermittelten Leasingvertrdgen pro Unternehmen und Jahr. Wir
haben in unseren Prognosen ledigl. eine gleichbleibende Nutzungsrate unterstellt.

Entwicklung der vermittelten Leasingvertrége

KPIs Kundenentwicklung & vermittelte Vertrcige 2021 2024e 2025e

Anzahl angeschlossenerUnternehmen (inTsd.) 32 45,5 60 75 90 102 m
57,6%  422% 319%  250% 200% 13,3% 88%
Anzahl neu angeschlossener Unternehmen (inTsd.) n,7 13,56 14,5 15,0 15,0 12,0 9,0

Wachstum yoy

Angeschlossene Kunden
Mitarbeiter/Unternehmen

1,7 25 3,3 4,1 4,9 5,6 6,1
53]1 54,9 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0

Neue Leasingvertrage (in Tsd.) 82,0 118,0 151,0 187,5 225,0 255,0 277,5
Wachstum yoy 28,1% 43,9% 28,0% 24,2% 20,0% 13,3% 88%
Leasingvertrége pro Unternehmen 2,56 2,59 2,52 2,50 2,50 2,50 2,50
Anteil BL-Kunden aller Erwerbstdtigenin DE 38% 55% 72% 9,04 10,8% 12,2% 13,3%

Wir verbinden Emittenten und Investoren

Quelle: Unternehmen, Montega

Auf Basis der Kundenentwicklung und der gleichbleibenden Nutzungsrate ergibt sich bis
2027 ebenfalls eine knappe Verdopplung der vermittelten Leasingvertrage.

Starkes Wachstum der Provisionserlése erwartet

Ausgehend von der Anzahl der vermittelten Leasingvertrdge muss nun die Entwicklung
des durchschnittlichen Fahrradpreises bestimmt werden - denn Bikeleasing verdient
prozentuale Provisionen, die sich am Verkaufspreis des Fahrrads bemessen. Angesichts
aktueller Rabattschlachten und partiell hoher Lagerbesténde rechnen wir far 2024 aus
Vorsichtgesichtspunkten mit 4,04 geringeren Durchschnittspreisen und gehen
anschlieBend von inflationsbedingten Preissteigerungen i.H.v. 2,0% p.a. aus. AuRerdem
kann Uber den Radpreis und die Anzahl der vermittelten Rdader das "vermittelte
Verkaufsvolumen® errechnet werden, was beispielsweise fur die Quantifizierung des
umsatzseitigen Marktanteils von Bikeleasing am deutschen Fahrradmarkt nétig ist.

Einen weiteren zentralen Werttreiber stellt die "Umsatzquote” dar, die angibt, wieviel
Prozent Provision Bikeleasing in Relation zum Verkaufspreis des Rads vereinnahmt. Wie
zuvor beschrieben, setzen sich die Provisionseinnahmen aus der Versicherungsprémie
und der "Provision” fur die Vermittlung des Leasingvertrags zusammen. Wéhrend Erstere
konstant bleiben durfte, zeigte sich in einer sinkenden prozentualen Provision fur die
Vermittlung des Leasingvertrags jungst die Zinssensitivitdt des Geschdftsmodells.
Hintergrund ist, dass die Kaufer der Leasingvertrdge bzw. -forderungen
eine Renditeanforderung besitzen, die uE. ca. 200BP Uber den jeweiligen
Geldmarktzinsen liegt. Steigen die Zinsen, muss der K&ufer also auch seinen Kaufpreis
nach unten anpassen, da er eine héhere Rendite auf die erworbene Leasingforderung
erzielen muss. Bikeleasing konnte seinerseits wiederum nicht die Preise erhéhen, da in
den "Rahmenvertrégen’, die mit den Unternehmen geschlossen wurden, i.d.R. fixe Preise
(bzw. sog. Leasingfaktoren) vereinbart wurden.
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Dementsprechend fielen die Provisionseinnahmen pro vermitteltem Rad, da
Arbeitnehmer die Vertrége zu gleichen Preisen abschlieBen konnten, Bikeleasing beim
Weiterverkauf der Leasingforderungen jedoch geringere Preise erhielt. Im letzten Jahr
wurden nun bereits Gber 80% der Vertrage auf variable "Preise” (Leasingfaktoren)
umgestellt, die sich am Zinsumfeld orientieren.

Damit wurde die Zinssensitivitét des Geschdftsmodells nahezu vollsténdig eliminiert,
was uE. eine enorme operative Verbesserung darstellt und ein Kernrisiko von
Bikeleasing beseitigt. Zur Verdeutlichung: Nach unseren Berechnungen beléuft sich der
negative Ergebniseffekt einer um 100BP hoheren Renditeanforderung bei dem von
Bikeleasing in 2023 vermittelten Geschdftsvolumen auf ca. 10,4 Mio. EUR.

Im laufenden Jahr wird Bikeleasing weitere verbleibende Vertréige auf flexible Preise
umstellen (MONe: spdtestens wenn ein Mitarbeiter des Unternehmens ein neues Rad
leasen mochte), sodass uE. die Hohe der Provision und damit letztlich die
"Umsatzquote” steigen sollte. Nach 16,4% in 2023 bzw. 17,3% in 2022 erwarten wir zukUnftig
eine konstante Umsatzquote von 17,0%.

Mit den geschilderten Werttreibern Idsst sich nun die Umsatzentwicklung des
Vermittlungsgeschdfts prognostizieren. Wie bereits erwdhnt fallen hierbei kaum direkte
Kosten an. Zudem wird sich die Rohmarge durch den Wegfall der an die externen
Handelsagenturen gezahlten Provisionen nochmals deutlich verbessern, sodass die
Rohmarge in 2024 92,5% nach 83,0% im Vorjahr erreichen durfte (Q1/24: 89,1%; Q1/23:
84,7%). Die von uns prognostizierte Verbesserung ist nahezu génzlich auf die Akquisition
der externen Handelsagenturen und die dadurch eingesparten Provisionen
zurlckzufUhren. Eine weitere Skalierung der Rohmarge prognostizieren wir nicht.

Forecast Vermittlungsgeschdft

KPIs Vermittlungsgeschéft (in Mio. EUR) 2021 2022 2023 2025e

Durchschnittlicher Preis/Dienstrad (in EUR) 3.672 3.900 4.081 3918 3.996 4.076 4.158
Fahrradpreissteigerung yoy 6,2% 46% -4,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Neue Leasingvertrage (in Tsd.) 82,0 18,0 15,0 1875 2250 2550 2775
Vermitteltes Verkaufsvolumen (in Mio. EUR) 301,1 460,2 616,2 734,6 8891 10292 11433
Umsatzquote (Umsatz/verm. Verkaufsvolumen) 173% 16,4% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Umsatz Vermittlungsgeschdift 79,7 101,2 124,9 151,2 175 194,4
Umsatz/Rad 6754 6704 6660 6793 6929 7068
Umsatzwachstum yoy 27,0% 23,4% 224% 15,6% 1,0%
Rohmarge 789% 83,0% 925% 925% 925% 925%
Rohertrag Vermittlungsgeschdift 62,9 84,0 15,5 139,8 161,8 179,8
Implizierte Materialaufwendungen 16,8 17,2 94 1,5 133 14,7

Quelle: Unternehmen, Montega
Uberproportionale Steigerung der Verwertungserlése erwartet

Nachdem wir die Systematik hinter den von uns prognostizierten Umsdtzen und
Rohertrédgen aus dem Vermittlungsgeschdft skizziert haben, erléiutern wir nachstehend
unsere Prognosen bzgl. des Verwertungsgeschdfts. Auch wenn dieses unattraktiver
erscheint und die Margen verwdssert, erzielt Bikeleasing hier positive Ergebnisbeitrdge.

Die Dienstr&ider werden i.d.R. nach der Leasingdauer von drei Jahren zurtckgekauft und
anschlieBend wieder verkauft. Der von Bikeleasing gezahlte Ruckkaufpreis betragt
einheitlich 10% des urspringlichen Verkaufspreises. Sofern der Arbeitnehmer das Rad
Ubernimmt, was 2023 in 96% der Fdlle zutraf, erhdlt Bikeleasing 18% des urspringlichen
Kaufpreises. Ubernimmt der Arbeitnehmer das Rad nicht (2023: 4% der Falle) wird es an
Fach- oder Onlinehdndler flr 15% des Kaufpreises verkauft. Somit sind sowohl Verkaufs-
als auch Kaufpreise bekannt. Auch die Verkaufszahlen und Durchschnittspreise der
vermittelten Fahrréder von vor drei Jahren sind bekannt. Daher muss lediglich der Anteil
der von den Arbeitnehmern Ubernommenen R&der prognostiziert werden.

Von hoher Bedeutung ist ebenso, dass bei Verkauf an Leasingnehmer ein steuerlicher
Vorteil entsteht, den diese pauschal versteuern mussen. Denn laut Steuergesetzgebung
ist ein Fahrrad nach drei Jahren Nutzungsdauer noch 40% des urspringlichen
Kaufpreises wert. Da der Leasingnehmer das Rad jedoch zu 18% kaufen kann, muss die
Differenz von 22% mit einem Pauschalsteuersatz von 30% versteuert werden. Die
Pauschalsteuer wird von Bikeleasing fur die Leasingnehmer abgefuhrt und wird ebenso
wie der Kaufpreis des Rads im Materialaufwand erfasst. Im Falle der Ubernahme durch
den Arbeitnehmer erzielt Bikeleasing u.E. eine Rohmarge von ~8,4%, bei Verkauf an
Handler eine Rohmarge von ca. 33%.

Neben den ‘reguldren”’ Rackl@ufern am Ende der Laufzeit kommen ebenfalls eine kleine
Zahl an "Sonder-Ruckldufern” zurtick, die Bikeleasing in bestimmten Fdllen vor Ende der
dreijahrigen Leasinglaufzeit zurGckkaufen muss und anschlieBend an Héndler
weiterverkauft. Die Kaufpreise sind hierbei u.E. teils signifikant héher als 10% des
ursprunglichen Kaufpreises. Im vergangenen Jahr hat Bikeleasing eine Abschreibung
auf Leasingrickléufer iH.v. 6,2 Mio. EUR vorgenommen, die u.E. groBtenteils auf diese
Sonder-Ruckldufer zurtckzufUhren ist. In den néchsten Jahren planen wir mit einem
Anstieg dieser Verkaufserldse in Einklang mit der restlichen Geschdaftsentwicklung.
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Wie in der nachstehenden Abbildung erkennbar, wird das Ruckldufergeschdéft in den
ndchsten Jahren stark wachsen und steht 2027 bereits far ein Umsatzvolumen von
156,2 Mio. EUR. Auch zukUnftig gehen wir davon aus, dass das Gros der Arbeitnehmer ihr
Dienstrad GUbernehmen wird und es anschliefend entweder teurer weiterverkauft oder
weiter nutzt. Auf Ebene der Rohertragsmarge gehen wir in 2024 angesichts der
angespannten Marktlage von einer Rohmarge von 6,5% aus. Zuklnftig rechnen wir mit
einem leicht negativen Ergebniseffekt der Sonder-Ruckléufer, sodass wir langfristig eine
Rohmarge von 8,0% im Ruckldufergeschaft annehmen.

Forecast Riickléufergeschdift
2021 2022 2023

Umsatz Leasingrucklaufer 26,9 45,0 64,0 97,9 1311 156,2
Wachstum yoy 67,0% 42,4% 528% 33,9% 19,2%
Verwertungserlése regludre Rickléufer 19,9 38,9 53,8 82,3 10,2 131,3
Wachstum yoy 956% 384% 528% 339% 19.2%
Verwertungserlose Sonder-Ruckléufer 7 6,1 10,2 15,6 20,9 24,9
Anteil tbernommen Arbeitnehmer (zu 18%) 91,0% 96,0% 96,0% 96,0% 96,0% 96,0%
Anteil Verwertung an Handler (zu 15%) 9,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Zu verwertende Bikes reguldre Rucklaufer (inTsd.) 2.970 2.560 3.280 4720  6.040 7.500
Rohertragsmarge 7,7% 6,5% 8,0% 8,0% 8,0%
Rohertrag Riickldufergeschdift 3,5 4,2 7,8 10,5 12,5

Quelle: Unternehmen, Montega

AbschlieRend haben wir alle Inputfaktoren zusammengefigt und die “operativen
Kosten" zwischen Rohertrag und EBITDA modelliert. Aufgrund des starken Wachstums
hat Bikeleasing in den letzten Jahren Uber 100 Mitarbeiter pro Jahr aufgebaut. Auch
zukUnftig gehen wir von einer dhnlichen Entwicklung aus, prognostizieren aber eine
leichte Skalierung der Personalkostenquote. Infolge des dynamischen Wachstums
sollten sich auch die sonstigen Aufwendungen erhoéhen, jedoch insgesamt
unterproportional zum Rohertrag und dem Umsatz ansteigen. Die Forderungsausfdlle
sollten in Einklang mit der Geschdftsentwicklung ansteigen und damit auf niedrigem
Niveau verbleiben. Die sonstigen betrieblichen Ertrdge enthalten u.a. periodenfremde
Ertrdge, die durch die rechnungslegungstechnischen Besonderheiten von Bikeleasing
entstehen.

Forecast Bikeleasing

KPIs Bikeleasing (in Mio. EUR) 2021 2022 2024e 2025e 2026e

Gesamtumsatz Bikeleasing 66,3 106,6 146,2 188,9 250,7 307,8 3524
Umsatzwachstum yoy 60,8% 371%  292%  327%  227% 14,5%
Umsatzanteil Ruckldufergeschdft 253% 308% 339% 390% 426%  443%
Aktivierte Eigenleistungen 0,3 0,3 0,3 0,3
Gesamtleistung 189,2 2510 308,0 352,6
Materialaufwand 69,5 101,8 134,1 158,7
Rohertrag 65,1 93,1 19,7 149,2 173,9 193,9
Wachstum yoy 43,0% 28,5% 24,7% 16,6% 1,5%
Rohertragsmarge 633% 633% 633% 595% 565% 550%
Perso 21,0 235 26,5 28,2
in % vom Rohertrag 17,5% 15,7% 15,2% 14,5%
sbA 18,0 20,0 21,0 225
in % vom Rohertrag 15,0% 13,4% 121% 11,6%
sbE 3,0 3,6 38 4,3
in % vom Rohertrag 2,5% 2,4% 2,2% 2,2%
Operative Kostenquote (Nenner: Rohertrag) 32,5% 32,3% 301% 26,7% 251% 23,9%
Sonstiges (Forderungsausfélle) -0,3 -0,9 -1,2 -15 -1,9 -22
EBITDA 33,6 43,9 63,1 82,5 107,8 128,3 145,4
Wachstum yoy 308% 436% 308% 306% 19,1% 13,3%
EBITDA-Marge 50,7% 41,2% 43,1% 43,7% 43,0% 41,7% 41,3%
EBITDA/Rad 409,8 372,4 417,8 440,1 479,0 5033 523,8

Wir verbinden Emittenten und Investoren

Quelle: Unternehmen, Montega

Insgesamt erwarten wir in den ndchsten Jahren eine anhaltend dynamische
Entwicklung in Bezug auf Umsatz und EBITDA. Dabei wird auch das EBITDA pro Rad
mittelfristig weiter ansteigen. Hierzu tragen 2024 insbesondere die wegfallenden
Provisionsaufwendungen bei.
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Q1/24 - Kein Ende des Wachstums, sondern Rickkehr zu normaler
Saisonalitét

Im ersten Quartal 2024 ging die Anzahl der vermittelten Rdder leicht von 28.000 auf
27.000 (-4,0% vyoy) zurick. Dabei ist fur eine unterjdhrige Bewertung der
Geschdftsentwicklung von Bikeleasing vor allem die ausgeprdgte Saisonalitat zu
berUcksichtigen. So war insbesondere 2023 von einer geringen Verfugbarkeit von
Fahrrédern und langen Lieferzeiten geprdagt, wodurch viele Bikeleasing-Kunden ihre
Bestellungen vorzogen. In der Folge stand das traditionell schwache Q1/23 far rd. 19%
der vermittelten Rdder und fiel damit um knapp 50% starker aus, als der 7-
Jahresdurchschnitt von rd. 13% und ebenfalls héher als das 2022er-Niveau (rd. 17%). Wie
auf der Grafik zu erkennen ist, stand der April sowohl in 2023 als auch im langfristigen
Durchschnitt fur je ~9% der im Geschdftsjahr vermittelten R&ader. Im Rahmen der Ql-
Zahlen hat Brockhaus bekanntgegeben, dass die Radzahl im April ‘24 gegeniiber dem
Vorjahresmonat um 30,0% yoy gestiegen ist. Da der Vorjahresmonat im Einklang mit
dem 7-Jahresdurchschnitt steht, kann eine Verzerrung durch eine niedrige
Vorjahresbasis ausgeschlossen werden. Ein Sondereffekt durch Gberdurchschnittlich
gutes Wetter kann u.E. ebenso ausgeschlossen werden, da im April weder
Uberdurchschnittlich viele Sonnenstunden noch atypisch geringer Niederschlag zu
verzeichnen, sondern lediglich eine hdéhere Durchschnittstemperatur als gewoéhnlich
gegeben war. Anhand der gegebenen Daten wurden im April 2023 9,0% der im
Gesamtjahr verbuchten 151 Tsd. Stiick vermittelt (ergibt 13,6 Tsd. im April), sodass sich
die Zahl der im April 2024 vermittelten Radern bei dem kommunizierten Wachstum von
30,0% yoy auf 17,7 Tsd. Sttick (ca. 66% von Q1) belduft. Dies impliziert, dass in den ersten
vier Monaten des Jahres 2024 und damit vor eigentlichem Beginn der Fahrradsaison
bereits knapp 24% der von uns prognostizierten Stlickzahl fir das Gesamtjahr vermittelt
wurde. Wir erwarten in den néchsten Quartalen eine Fortsetzung der im April gezeigten

Wachstumsraten. Hierbei sollte Bikeleasing auch vom zuletzt beschleunigten
Neukundenwachstum profitieren.
Q1 Q2 Q3 Q4

2017-2022: 13,1%
2023: 28 thousand (18,7%)
2024: 27 thousand

2017-2022: 35,2%
2023: 52 thousand (34,2%)
2024: # thousand

2017-2022: 35,4%
2023: 51 thousand (33,6%)
2024: # thousand

2017-2022: 16,2%
2023: 20 thousand (13,5%)
2024: # thousand

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%

2%

Jan Feb Mar Apr Mar Jun Jul Aug Sep QOct Nov Dec
——2017-22 ——2023

Quelle: Unternehmen

In den vergleichsweise niedrigen Ql-Absatzzahlen sehen wir daher kein Indiz fir ein
nachhaltig abflachendes Wachstum, sondern eine Riickkehr zur normalen
Saisonalitét, was durch den starken April und das hohe Neukundenwachstum
untermauert wird.

Entwicklung der im FY und in Q1 vermittelten Rader

(in Tsd. stk.) MONe
200 187,5
151
150
18
100
81
63
50 MONe
. 19% 14,4%
14% 15% 17%
O O
2020 2021 2022 2023 2024
N IHSE mHolding EBITDA-Wachstum yoy

Quelle: Unternehmen, Montega
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Umsatz- und Ergebnistreiber von Bikeleasing

Abschlieend haben wir die wesentlichen Umsatz- und Margentreiber von Bikeleasing
dargestellt.

Top Line-Treiber:

« Gewinnung weiterer Neukunden (Unternehmen und dahinterstehende Mitarbeiter)

« Steigerung der Nutzungsrate

« Steigerung der Provision pro Vertrag (Steigerung der Umsatzquote)

« Steigerung des durchschnittlichen Bike-Preises fuhrt zu mehr Umsatz pro Rad

o Steigerung des durchschnittlichen Verkaufspreises bei Leasingricklduferverkauf an
Handler

Bottom Line-Treiber:

« Entfallende Provisionen durch Ubernahme der Handelsagenturen fuhrt zu
Rohmargenausweitung (MONe: ca. 90 bis 100 EUR pro Bike)

« Einfhrung eines vom Zinsniveau abhéngigen variablen Leasingfaktors (Ende 2023
bereits 80% aller Vertrage umgestellt)

o Verbesserte Finanzierungskonditionen durch héheres Geschdftsvolumen
« Skalierung von Personal- und sonstigen Kosten
e Steigerung des Anteils nicht vom Arbeitnehmer Gbernommener Rader
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Bikeleasing Optionalitét Nr. 1: Auslandsexpansion innerhalb Europas

Brockhaus verfolgt mit seiner Tochter Bikeleasing drei klare strategische Ziele mit
folgender Priorisierung:

1. Gewinnung maéglichst vieler Neukunden
2. Ssteigerung der Nutzungsrate der Bestandskunden
3. Auslandsexpansion und Anbindung weiterer Mitarbeiter-Benefits

Dabei stellen die Auslandsexpansion sowie die Anbindung weiterer Mitarbeiter-Benefits
zwei signifikante Optionalitdten flr weiteres Wachstum dar, die wir im Folgenden
genauer quantifizieren. Nach Angaben des Managements werden die Moglichkeiten
einer weiteren geographischen Expansion aktuell genauestens eruiert. Nach unseren
Berechnungen bieten die noch unerschlossenen Staaten Westeuropas insgesamt
etwa das 1,5-fache Potenzial von Deutschland.

Bikeleasings Geschdftsmodell profitiert maRgeblich von den in Deutschland und
Osterreich geschaffenen regulatorischen Gegebenheiten, die das Dienstradleasing
ermoéglichen und zum gunstigsten Weg des Fahrraderwerbs machen. In vielen anderen
Nationen der EU sind seit einigen Jahren zwar immense positive politische Impulse und
Subventions- und Férderungspakete zur Attraktivitatssteigerung des Fahrrads zu
erkennen, zumeist fehlen jedoch noch die (steuer)gesetzlichen Grundlagen far die
Begunstigung von Dienstrédern, die aktuell in Deutschland oder Osterreich gegeben
sind. Spdtestens wenn diese erlassen werden, wird Bikeleasing u.E. in den jeweiligen
Markt eintreten.

Grundsdtzlich ist hervorzuheben, dass Deutschland als bevolkerungsreichstes
europdisches Land und Fahrradnation den mit Abstand gréRten europdischen Markt
und sogar einen der Top-Mdrkte weltweit darstellt.

Wir halten das jeweilige Potenzial aller westeuropdischen Mdrkte inkl. der
skandinavischen Léander analysiert und die Anzahl der verkauften Fahrréder, die
Bevolkerungs- und Erwerbstatigenzahl sowie den E-Bike-Verkaufsanteil erhoben.
Letzterer ist insbesondere fur das Gesamtmarktvolumen entscheidend, da E-Bikes um
ein Vielfaches teurer sind, als herkdmmliche Fahrrédder und damit deutlich mehr
Umsatz- und Gewinnpotenzial bergen. Gleichzeitig gibt ein niedriger E-Bike-Anteil u.E.
Aufschluss auf den Reifegrad des Markts und l@sst teils Raum fur eine Vervielfachung
des aktuellen Marktvolumens.

Neben Osterreich und Deutschland konnten wir in Belgien, den Niederlanden, UK,
Schweden und Finnland dhnliche steuerliche Regelungen identifizieren, die einen
Markteintritt erlauben wurden. Insbesondere in Belgien, den Niederlanden und UK sind
jedoch schon zahlreiche Wettbewerber aktiv und u.E. ein GroBteil des Marktes
erschlossen. Ein organischer Markteintritt von Bikeleasing ist hier u.E. angesichts der
bestehenden Markteintrittsbarrieren, die wir zuvor erldutert haben, unwahrscheinlich. Ein
anorganischer Eintritt durfte u.E. lediglich eine Frage des Kaufpreises sein.

In Schweden und Finnland sind zwar auch einige Anbieter aktiv, der Markt scheint aber
vergleichsweise jung und unerschlossen zu sein, was einen Markteintritt im Vergleich
attraktiver machen wurde. Beide Ldander sind in Bezug auf Bevoélkerung und
Absatzzahlen klein und stehen gemessen am Absatz flr je ~7% des deutschen Marktes.
Dazu kommt, dass der fur Bikeleasing aufgrund der vom Fahrradverkaufspreis
abhdngigen Provisionen wichtige E-Bike-Anteil mit 21,7% und 23,0% deutlich geringer als
in Deutschland ausfalit (53%). Dadurch ist das Marktvolumen der Lénder nochmals
geringer und belauft sich gemdaR Daten von Statista Market Insights
zusammengenommen aktuell auf ca. 10% des deutschen Markts.

Das groBte Geschdftspotenzial sehen wir in den bevélkerungsreichen Nationen
Frankreich, Italien und Spanien, in denen aktuell noch keine vergleichbaren
steuerlichen bzw. rechtlichen Grundlagen flur das Dienstradleasing vorzufinden sind.
Gemessen an den Verkdufen ist Frankreich etwas mehr als halb so gro wie
Deutschland, wdahrend Italien knapp 40% der GréRe Deutschlands entspricht. Dabei
sehen wir den franzésischen Markt aufgrund der héheren E-Bike-Quote von 34%
gegenuber lItalien (15%) als attraktiver an. Unter der Prdmisse, dass sich die E-Bike-
Verkaufsquoten der beiden Ldnder der in Deutschland anpassen, besteht allein in
diesen beiden Ldndern zusammen etwa das gleiche Marktpotenzial wie in
Deutschland. Ohne eine signfikante Steigerung der Durchschnittspreise betrégt das
Potenzial der beiden Ldnder 75% des deutschen Marktes. Auch Spanien gehért mit
1,4 Mio. verkauften Fahrrédern zu den attraktivsten Markten (30% von DE), wobei der E-
Bike-Verkaufsanteil aktuell mit nur 17% noch gering ist. Das kurzfristige Marktpotenzial
schatzen wir auf ca. 25% des deutschen Marktes. Wir erwarten, dass sich die E-Bike-
Verkaufszahlen der drei Mdrkte zuklnftig Uberproportional entwickeln, was ein héheres
Marktpotenzial implizieren wirde.

Trotz ihrer geringen Groéke bewegen sich Ddnemark und die Schweiz in der Kategorie
der Lander mit mittlerem Potenzial und weisen dhnliches Potenzial wie Osterreich auf,
wo Bikeleasing seit 2021 aktiv und MarktfUhrer ist. Mit jeweils 0,5 Mio. verkauften Rédern
sind die Absatzzahlen zwar vergleichsweise gering, die Durchschnittspreise jedoch
aufgrund des hohen E-Bike-Anteils und Wohlstands der Bevélkerung sehr hoch. Beide
Mdarkte sind damit vergleichsweise weit entwickelt und durften jeweils ~10% des
Marktpotenzials von Deutschland bieten.
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Ein vergleichsweise niedriges Potenzial sehen wir auch in Norwegen sowie Portugal.
Bei einem Markteintritt in Norwegen kénnten sich ggf. aufgrund der fehlenden EU-
Mitgliedschaft (dafir EWR) zusdtzliche Herausforderungen ergeben. In  Portugal
bewegen sich die Durchschnittspreise aufgrund des nur halb so hohen E-Bike-Anteils
auf deutlich niedrigerem Niveau, sodass das Marktpotenzial auch aufgrund der
niedrigen Absatzzahlen nur etwa 5% von Deutschland betragt.

Expansionspotenzial Europa

Europa bietet das ~ 1,5x Marktpotenzial von Deutschland

Fahrradverkéufe Verkaufsanteil Potenzialim Q¥ d%: Fahrradverkdufe 2022

Einwohnerzahl Anzahl Fahrrader

2022 E-Bikes  Vergleich zu DE 0o R ARSI 3:IES
Deutschland 832 8238 4,6 47.8% n.a.
Frankreich 67,8 318 26 28,4% 40%
o o, R Hb: 0,3 Mio.
UK 67,7 n.a. 2,0 76% 20% S5 23%
i o o, A éb: 0,7 Mio.
Italien 59,1 29 18 19,0% 35% b5 18%
spanien 48 n.a. 14 17,4% 25% e
Niederlande 175 239 0,9 57,0% 20% A% 05 Mo
S :44,4%
Norwegen 54 3 0,7 18,0% 10%
R AD: 2 Mio
Belgien 1,6 55 0,7 47.8% 15% A& b :76% _« ﬂ): 4,6 Mio.
. 0y
Osterreich 9,0 6,5 05 48,8% 10% (ﬂ) y :47.8%
Déanemark 59 5,3 05 44,4% 10% -& (%: 0,5 Mio.
Schweiz 9,0 n.a. 05 452% 10% A ¥ :488%
Portugal 10,3 n.a. 04 26,1% 5% K& :0,5Mio.
&BY :452%
Schweden 104 6 03 21,7% 6%
Finnland 55 n.a. 03 23,0% 4%

‘

Quelle: Statista Market Insights, Statistisches Bundesamt, ZIV, Montega

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass Bikeleasing mit seinem bewdhrten
Vertriebskonzept sowie seiner hochautomatisierten und kundenfreundlichen Plattform
signifikantes Geschdftspotenzial im europdischen Ausland vorfindet, das je nach den
gesetzlichen Gegebenheiten gehoben werden kann. Aktuell fehlen in den drei
bedeutendsten Auslandsmarkten Frankreich, Spanien und Italien noch entsprechende
Regelungen. Das kurzfristige Marktpotenzial entspricht in den von Bikeleasing noch
unerschlossenen und von uns als relevant eingeschdatzten Ldndern etwa dem 1,5-
fachen von Deutschland. Bei Einfuhrung einer vergleichbaren steuerlichen Grundlage ist
jedoch u.E. mit einer Zunahme des E-Bike-Anteils und der Durchschnittspreise zu
rechnen, sodass sich das jeweilige Marktpotenzial in Abhdéngigkeit des anfénglichen
Preisniveaus und E-Bike-Anteils nochmals deutlich vergréRern kénnte.

Abschlieend weisen wir darauf hin, dass wir in unseren Prognosen aufgrund des
ungewissen Markteintritts keine Umsdtze aus einer weiterflhrenden geographischen
Expansion abgebildet haben.
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Bikeleasing Optionalitét Nr. 2: Roll-Out auf andere Mitarbeiter-Benefits

Neben der Internationalisierung verspricht auch eine Erweiterung der Produktpalette um
weitere Mitarbeiter-Benefits deutliches Wachstumspotenzial.

Mit der im April 2024 erfolgten Ubernahme des jungen Multi-Benefit-Anbieters Probonio
durch die Brockhaus-Tochter Bikeleasing, wird sich voraussichtlich bereits in der
zweiten Jahreshdlfte 2024 die Optionalitidt des Roll-Outs auf andere Benefits
materialisieren.

Der Kaufpreis wurde zu 50% in bar (2,1 Mio. EUR) und zu 50% mit Bikeleasing-Anteilen
beglichen, denen ein Wert von 2,0 Mio. EUR zugesprochen wurde (0,26% von
Bikeleasing). Die implizierte Bewertung von Bikeleasing liegt damit bei 796,5 Mio. EUR,
sodass sich der Anteilswert von BKHT auf 413,8 Mio. EUR bzw. 39,61 EUR pro Aktie
belduft. Die partielle Zahlung mit eigenen Anteilen sowie die Vereinbarung eines Earn-
outs, dessen Hohe sich anhand der Anzahl der neu auf der Probonio-Plattform
aktivierten Kunden in den Jahren 2025, 2026 und 2027 bemisst, unterstreicht einmal
mehr, dass Brockhaus bei Ubernahmen hohen Stellenwert auf finanzielle Anreize und
eine direkte unternehmerische Erfolgsbeteiligung legt. Wir glauben, dass intelligente,
angemessene  Incentives einen  der  SchlUsselfaktoren  fuar  nachhaltigen
unternehmerischen Erfolg darstellt und werten den Schritt daher positiv.

Das Software-Unternehmen Probonio wurde 2022 gegrindet und verfolgt ein Saas-
Geschdftsmodell mit Uberwiegend wiederkehrenden Umsdtzen. Dabei zahlen
Unternehmen je nach Benefit eine monatliche Fee zwischen 1,60 EUR und 4,80 EUR pro
Mitarbeiter. Bei Bedarf kann ebenso ein individueller Benefit-Korb zusammengestellt
werden, der u.E. einen attraktiven Discount aufweisen durfte. Auch das All-in-One-Paket
durfte fur viele Kunden mit 9,00 EUR/Monat/Nutzer attraktiv sein. Die initiale Einrichtuna
ist génzlich kostenlos und wird es u.E. auch zukunftig bleiben. Es fdllt keine Grundgebuhr
an und ist zukUnftig u.E. ebenso nicht zu erwarten.

Im Gegenzug nimmt Probonio seinen Unternehmenskunden nahezu sdmtlichen
administrativen Aufwand rund um das Thema Mitarbeiter-Benefits ab, bietet stetige
Rechtssicherheit in Bezug auf die steuerlichen Regelungen, besitzt Schnittstellen zu allen
gdngigen Lohnbuchhaltungssystemen und stellt eine ansprechende, performante
digitale Plattform inkl. App bereit, die das Herzstlick des Unternehmens bildet. Mit dieser
lassen sich alle angebotenen Mitarbeiter-Benefits zentral verwalten. Das Front End der
Plattform ist nach unseren Eindriicken state-of-the-art, sodass wir uns sogar vorstellen
kénnten, dass Bikeleasing an das Probonio-Front End angeschlossen wird.
Entsprechende Funktionalitdten zur Einbindung von Bikeleasing sind ebenfalls schon
vorhanden, da Probonio auch das Benefit des Dienstradleasings abdeckt.

Nachfolgend haben wir eine Ubersicht Uber die angebotenen Benefits inkl. Preisen und
ihrer Relevanz dargestellt. Der wesentliche Unterschied zwischen den "neuen” Benefits
und dem Dienstradleasing besteht darin, dass dem Arbeitgeber Kosten entstehen. Da
Bikeleasing jedoch kontinuierlich von Kunden auf die Anbindung weiterer Benefits
angesprochen wird und im Vorfeld Kundenbefragungen durchgefahrt hat, kann davon
ausgegangen  werden, dass ein  signifikanter Teil der angebundenen
Unternehmenskunden Zahlungsbereitschaft fur weitere Benefits mitbringt.

Benefit Preis/Monat/Nutzer Arbeitnehmervorteile  Arbeitgeberkosten Relevanz
E sachbezlge 240 € bis zu 50€ monatlich Kosten - % W
d Essenszuschuss 480€ bis zu 108,45€ monatlich Kosten +* %
m Mobilittsbudget ab 240 € variiert Kosten * >*
£ Internetpauschale 1,60 € bis zu 50€ monatlich Kosten * %
(ﬁ) Dienstfahrrad L80€ variiert keine Kosten %* %k K
ﬁq Betriebliche Altersvorsorge kostenfrei variiert n.c. + 7
‘Q Kombi-FPaket (alle Benefits) 500€ varilert Kosten +* %k

Quelle: Unternehmen, Montega

Als géngigste Benefits gelten u.E. der Sachbezug und der Essenszuschuss. Diese durften
fur nahezu alle Mitarbeiter attraktiv sein. Ersterer ist sehr leicht umsetzbar, da in der
Probonio-App weit Uber 100 verschiedene Gutscheine (zB. Rewe, Aral, IKEA, H&M uvm.)
zur Verfugung stehen, die teils Grundbedurfnisse wie Lebensmittel abdecken und nicht
nur fur zusdtzliche Konsumausgaben eingesetzt werden kénnen. Dementsprechend
durfte jeder Mitarbeiter einen passenden Gutschein finden, den er lediglich in der App
auswdhlen und aktivieren muss. Anstelle eines Gutscheins ist wahlweise auch die
Bezahlung einer Fitnessstudio-Mitgliedschaft von bis zu 50,00 EUR pro Monat mdéglich.
Hierbei arbeitet das Unternehmen mit dem Urban Sports Club zusammen.

Auch der Essenszuschuss ist im Alltag komfortabel nutzbar. Der Arbeitnehmer scannt
den Beleg in der App ein, eine Kl erkennt den Rechnungsbetrag und zieht hiervon bis zu
7,23 EUR ab. Bei einer Mahlzeit fur 10,00 EUR erhdlt der Arbeitnehmer also 7,23 EUR
steuerfrei am Ende des Monats mit seiner Lohnabrechnung und zahlt lediglich die
verbleibenden 2,77 EUR.

Das Mobilitdtsbudget (zB. Bezahlung des 49€-Tickets) durfte UE. bereits von vielen
Unternehmen angeboten werden, wodurch wir hier eine mittlere Relevanz sehen.
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Die Internetpauschale stellt u.E. ein vergleichsweise unbekanntes Benefit dar, ist jedoch
ebenfalls einfach umsetzbar und durfte angesichts der heute zum Standard
gehdérenden Home Office-Regelungen auch rein argumentativ zunehmend sinnvoll
erscheinen. Konkret kénnen Internetkosten von bis zu 50 EUR monatlich steuer- und
sozialversicherungsfrei bezuschusst werden. Daftr muss lediglich einmal jahrlich eine
Rechnung in der Probonio-App hochgeladen werden. Die Erstattung erfolgt monatlich
mit der Gehaltszahlung.

Anhand des Pricings haben wir eine Szenario-Rechnung angefertigt, die das kurz-
und mittelfristige Ertragspotenzial von Probonio durch den Roll-Out auf die bestehende
Kundenbasis skizziert. Dabei haben wir unterschiedliche Nutzungsraten der Kunden von
1% bis 20% sowie unterschiedliche EBITDA-Margen zugrundegelegt. Im Folgenden ein
Uberblick Gber unsere weiteren Annahmen:

« Ein Kunde zahlt im Durchschnitt 4,00 Euro pro Monat (1,60 EUR Minimalpreis far
glnstigstes Benefit, 9,00 EUR Maximalpreis fur Komplettpaket; beliebteste Benefits
sind mit 2,40 EUR far den Sachbezug bzw. 4,80 EUR fur den Essenszuschuss bepreist)

« Die EBITDA-Marge liegt bei 85%, 70% bzw. 55%

« Die Cash-Conversion (bezogen auf das EBITDA) liegt nachhaltig bei 65% (30%
Steuer, 5% CAPEX)

In der nachfolgenden Abbildung haben wir das jeweilige Umsatz- und EBITDA-Potenzial
berechnet. Darlber hinaus haben wir auch das Brockhaus Technologies
zurechenbare EBITDA sowie die entsprechenden Cash-Earnings dargestellt.
Vereinfachend haben wir Working Capital-Bewegungen ignoriert, die Intensit&t sollte
u.E. gering sein.

Mégliches Probonio Umsatz- & Ergebnis-Potenzial (in Mio. EUR)

Durchschnittlicher Preis/Monat/Nutzer: 4€ Kundenbasis: 3.400.000 Cash Conversion: 65%

EBITDA-Marge: 85%

m Umsatz EBITDA BKHT-EBITDA BKHT Cash-Earnings
16 14 07 0,5

1%

5% 82 6,9 36 2,3
10% 16,3 13,9 72 4,7
20% 326 27,7 14,4 9,4

EBITDA-Marge:70%

w Umsatz EBITDA BKHT-EBITDA BKHT Cash-Earnings
16 1 06 0.4

1%

5% 82 57 30 19
10% 16,3 n4 59 3,9
20% 326 228 n9 7,7

EBITDA-Marge:55%

m Umsatz EBITDA BKHT-EBITDA BKHT Cash-Earnings
16 09 05 03

1%

5% 82 4,5 23 15
10% 16,3 9,0 47 3,0
20% 32,6 18,0 93 6,1

Quelle: Montega

Auf Basis unserer Berechnungen kénnte Probonio bereits bei einer 5%-igen
Nutzungsrate je nach erzielter EBITDA-Marge einen EBITDA-Beitrag von 4,5 bis 6,9 Mio.
EUR generieren. Dies entspricht etwa 5,3% bis 8,1% des von uns fur 2024 erwarteten
Bikeleasing-EBITDA. Auf Ebene der Brockhaus Technologies zurechenbaren Cash
Earnings wirde dies zusdtzliche 1,5 bis 2,3 Mio. EUR p.a. implizieren. Dadurch wirde sich
die Free Cashflow Yield bezogen auf den heutigen EV um 0,5 bis 0,8PP erhéhen. Mittel-
bis langfristig halten wir eine Nutzungsrate von 10-20% fur realistisch. Gleichzeitig gehen
wir davon aus, dass Probonio eine Rohmarge von Uber 90% erzielen kann. Da eine
entsprechende Kundenbasis bereits vorhanden ist, duarften vor allem in der
Anfangsphase Uberwiegend die eingehenden Anfragen der Bikeleasing-Kunden
abgearbeitet werden und anschlieend zu einem systematischen aktiven Upselling
umgeschaltet werden. Dabei wird das initiale Onboarding einen gewissen
Personalaufwand erfordern. AnschlieBend durfte sich der Betreuungsaufwand u.E.
jedoch enorm reduzieren. Der Churn sollte auf geringem Niveau liegen, da
Unternehmen, die initial Essenszuschisse oder Sachbezlge einfUhren id.R. nicht
innerhalb weniger Monate oder nach einem Jahr kindigen durften.
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Dementsprechend glauben wir, dass die "normalisierte” EBITDA-Marge im oberen
Bereich von 55% bis 85% liegt, gerade in der Skalierungsphase jedoch niedriger
ausfallen wird. Dabei sei darauf hingewiesen, dass wir eine stetige Erhéhung
der Bikeleasing-Kundenbasis erwarten, was das Potenzial fiir Probonio weiter erhéht.
Dartber hinaus kénnen die Produkte aber auch unabhdngig von Bikeleasing abgesetzt
werden. AbschlieBend sei erwéihnt, dass unsere Prognosen keine Probonio-Umséitze
enthalten. So kénnte beispielsweise die finale Preisgestaltung entgegen unserer
Erwartung umgestellt werden. Probonio stellt damit eine "Optionalitat” dar.

Warum Probonio einen perfekten strategischen Fit aufweist

Bei Betrachtung der strategischen Prioritéten von Bikeleasing kommen wir zu dem
Schluss, dass sich die Ubernahme von Probonio nicht nur positiv auf das strategische
Ziel der Anbindung weiterer Benefits, sondern auf samtliche Zielsetzungen auswirkt.

1. Gewinnung méglichst vieler Neukunden: Durch den Wandel zum Multi-Benefit-
Anbieter verflugt Bikeleasing nach unseren Informationen gegenuiber allen
anderen Wettbewerbern Uber einen wesentlichen USP und eine noch bessere
Value Proposition. Damit kénnte das Unternehmen auch vermehrt bei
GroBkunden punkten und Ausschreibungen zu attraktiven Konditionen
gewinnen. Zwar hat der Branchenprimus JobRad mit Lofino bereits Mitte 2022
ein vergleichbares Unternehmen akquiriert, eine konsequente Integration
Lofinos ist u.E. jedoch nicht erfolgt. Auch eine Veré&inderung der Positionierung im
Wettbewerb als One-Stop-Shop fur Mitarbeiter-Benefits oder ein Roll-Out auf
die bestehende Kundenbasis ist nicht erfolgt. Wir haben daher den Eindruck,
dass der Managementfokus weiter vollends auf dem Dienstradleasing liegt. An
dieser Stelle zeigt sich u.E. besonders gut, welchen Mehrwert die M&A- und
Integrations-Expertise von Brockhaus Technologies fur seine Téchter stiftet. Wie
bereits erwdhnt gehen wir davon aus, dass Probonio aktuell mit Hochdruck auf
allen Unternehmensebenen integriert wird und eine breitere Positionierung als
One-Stop-Shop bzw. Multi-Benefit-Anbieter angestrebt wird, sodass aus
Kundensicht auch gegentber JobRad ein (mindestens tempordrer)
wesentlicher USP und Wettbewerbsvorteil besteht.

2. Steigerung der Nutzungsrate der Bestandskunden: Aktuell kann Bikeleasing
den weit Uberwiegenden Teil der 3,4 Mio. angeschlossenen Mitarbeiter (konkret:
alle Mitarbeiter, die noch nie ein Rad geleast haben) nicht direkt ansprechen.
Vielmehr ist Bikeleasing primdr auf die zustdndigen Unternehmensvertreter
angewiesen, die das Dienstradleasing Uber verschiedene Kandle innerhalb des
Unternehmens bekanntmachen bzw. bewerben. Durch die Akquisition
von Probonio besitzt Bikeleasing mit der zugehérigen Benefit-App nun einen
direkten Kommunikationsweg, Uber den das Dienstradleasing direkt beworben
werden kann. Hierbei profitiert Bikeleasing enorm von der hohen Take-Rate
Probonios (regelmd[&ig >90% der Arbeitnehmer), sodass nahezu alle Mitarbeiter
der Probonio nutzenden Unternehmen direkt angesprochen werden kénnen. Die
hohe Take-Rate innerhalb eines Unternehmens von Uber 90% durfte aufgrund
der hohen Relevanz der Benefits (primar: Essenszuschuss, Sachbeztge) und der
unmittelbaren Ersparnis fur die Mitarbeiter auch zukUnftig erreicht werden.
Somit verbessert Probonio die Targeting-Moéglichkeiten von Mitarbeitern, die
zwar bei angebundenen Unternehmen beschdéftigt sind, jedoch noch kein
Dienstrad beziehen, enorm und durfte daher die Dienstradnutzungsrate bei
Bestandskunden erhéhen.

3. Auslandsexpansion und Anbindung weiterer Mitarbeiter-Benefits: Die
Ubernahme kénnte den Startschuss fur eine Internationalisierung darstellen, da
in vielen anderen europdischen Nationen einige der von Probonio angebotenen
Benefits verfugbar sind. Somit kénnte Bikeleasing in Ldndern wie Frankreich,
Spanien oder Italien mit der Anbindung von Unternehmenskunden beginnen
und ausgewdhlte, dort zuldssige Benefits anbieten. Dies ist zwar bereits fur sich
genommen duBerst attraktiv, da es den TAM signifikant vergréfert und
margenstarke, wiederkehrende Umsdtze generiert. Geht man jedoch noch
einen Schritt weiter und rechnet damit, dass andere europdische Ldnder
zukUnftig eine dhnliche steuergesetzliche Grundlage fur das Dienstradleasing
schaffen, wirde sich Bikeleasing bereits in der "Pole Position” befinden und
hétte nicht nur Teams vor Ort, sondern ebenfalls eine passende Kundenbasis,
auf die das Dienstradleasing duBerst leicht und ohne klassische
Kundengewinnungskosten ausgerollt werden kénnte.

Die Ubernahme von Probonio belegt, dass BKHT nicht nur in der Lage ist, hervorragende
neue Technologie-Unternehmen zu akquirieren, sondern auch innerhalb der
bestehenden Toéchter anorganisch neue und synergetische Wachstumsfelder zu
erschlieen.
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IHSE - Bilderbuch-Hidden Champion aus dem deutschen Mittelstand

IHSE ist ein weltweit fihrendes Technologie-Unternehmen aus dem Bereich der KVM-
Technik (KVM: Keyboard, Mouse, Video). Dabei handelt es sich grundsdatzlich um die
Ubertragung von Audio- oder Videodaten und anderen Signalen zwischen Servern und
Benutzern. IHSEs Produkte ermoglichen vor allem:

o Hochsichere und verschlUsselte Daten- bzw. SignalUbertragung

» Uberbruicken von Entfernungen zwischen Server und Nutzer von bis zu 160km bei
gleichzeitiger Eliminierung von Latenz (Zeitliche Verzégerung von Signalen wie bspw.
Tastatureingaben oder Mausbewegungen bzw. -klicks, die standardmdaRig bereits
ab wenigen Metern beginnt und wahrnehmbar ist)

o Steuerung mehrerer Computer von einem Arbeitsplatz aus oder Steuerung eines
Computers von mehreren Arbeitsplétzen aus

Dabei ist IHSE im absoluten High-End-Bereich des KVM-Markts positioniert. Die
Produkte weisen daher u.a. eine deutlich héhere Performanz, Belastungsfdhigkeit und
Sicherheit auf, als Standardprodukte, die von Dutzenden Anbietern produziert werden.
Da IHSE-Produkte oftmals in "mission-critical’-Situationen Anwendung finden, in denen
Menschenleben oder hohe Geldbetrdge auf dem Spiel stehen, ist das Unternehmen
regelmdaRig mit héchstmoglichen Kundenanforderungen konfrontiert. Ein Ausfall der
Systeme wdhrend des jahrelangen Dauerbetriebs, Sicherheitslicken, Latenz oder
Signalverluste sind fur IHSEs Kunden keine Option, sodass diese eine hohe
Zahlungsbereitschaft mitbringen. Hierbei kommt der Gesellschaft zugute, dass selbst
High-End-KVM-Technik nur einen geringen Gesamtbudgetanteil der Kunden ausmacht.
So belief sich der gréBte Einzelauftrag der Unternehmensgeschichte (gewonnen 2023)
auf ein Volumen von ~7 Mio. EUR und umfasste die Neuausstattung einer gesamten
ausléndischen Flugsicherheitsbehérde mit Uber 1.500 Arbeitspldtzen an 21 Standorten.
An diesem Auftrag I&sst sich auch der Produktnutzen verdeutlichen: Denn die Fluglotsen
werden kunftig bei hochster Sicherheit und Performanz rd. 74% mehr Flugzeuge
simultan Gberwachen kénnen, was zu deutlichen Effizienzgewinnen fuhrt.

Ubergeordnet existieren zwei unterschiedliche "'KVM-Typen". Die herkémmliche Variante
sieht die Datenubertragung Uber gesonderte, proprietére Netzwerke vor, wdhrend KVM-
over-IP auf der Nutzung des IP-Netzwerks (Internet Protocol) basiert. Je nach
Anwendungsfall variiert die Vorteilhaftigkeit, wobei proprietdre KVM-Technologie
insbesondere bei den typischen "mission-critical’-Situationen in Kontrollzentren
jeglicher Art zum Einsatz kommt, wdhrend KVM-over-IP-Lédsungen bspw. von
Industriekunden oder im Broadcasting genutzt wird, wo die Schnelligkeit der Umsetzung,
die Flexibilitdt und die geringeren Kosten geschdatzt werden. Auf der nachfolgenden
Abbildung sind die beiden "KVM-Arten” (dunkel eingeférbt links: proprietdr; wei
eingefarbt rechts: KVM-over-IP) sowie die erforderlichen einzelnen Produkte (Extender &
Switch) dargestellt. IHSE bietet beide Technologien an und hat jlingst auch hybride
KVM-Produkte entwickelt, die beide "KVM-Arten” verbinden.

3
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IP-Extender Rechnereinheit
Kodiert und sendet Video-,

Audio- und Datensignale der
Quelle tber IP-
tokoll zum Arbeitsplatz

IP-Netzwerk Switch
Ermaglicht den Zugriff
Uber IP-Netzwerk von
jedem

auf jeden Computer

Video und Tastatur
Video- und Eingabesignale
sind mit der Konsoleneinheit

verbunden

IP-Extender Konsoleneinheit
Dekodiert Video-, Audio-

und Datensignale und macht
diese dem Nutzer sichtbar

Draco IP Bridge
Verknupft die proprietare IHSE-
Architektur nahtlos mit der

IP-basierten kvm-tec-Architektur

Extender Rechnereinheit
Kodiert und sendet Video-,

Audio- und Datensignale
der Quelle Uber Netzwerk-

IP-basierte KVM-Technologie

IP-basierte KVM-Technologie erméglicht die echtzeitbasierte Verschaltung
und Ubertragung von KVM-Signalen zwischen Arbeitsplatz und entfernten
Rechnern, flexibler und kostengtinstiger als proprietare Lésungen
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Im Wesentlichen verkauft IHSE die beiden Produktarten Extender (70,6% Umsatzanteil
2023) und Switches (22,0% Umsatzanteil 2023). Wie die Namen vermuten lassen, dienen
Extender am Arbeitsplatz bzw. Server zur VerschlUsselung und Verldngerung der Signale
und Daten Uber Entfernungen von bis zu 160km, wohingegen physische oder digitale
Switches die Steuerung mehrerer Computer von einem Arbeitsplatz et vice versa
erlauben.

IHSE Produktmix 2023

-\

m KVM Extender

= Echtzeit IP Extender

= KVM Matrix Switch
Services

m Konverter &
Zubehor

m [P Remote Access

m Sonstiges

Quelle: Unternehmen

IHSE bedient mehr als ein Dutzend Endmdrkte und weist u.E. eine deutlich tieferere
Marktdurchdringung als seine engsten Konkurrenten auf, die sich teils nur auf
bestimmte SchlUsselbranchen konzentrieren. In der folgenden Tabelle haben wir
sémtliche Endmdrkte mit einem beispielhaften Anwendungsfall und Referenzkunden
aufgelistet.

IHSE-Technologie: hochperformant, schnell, stérungsfrei, sicher

Vertical Anwendungsfall Referenz
Film und Fernsehen Schnelles und hochauflésendes Anzeigen und Bearbeiten von Videomaterial ~ HBO, ZDF, Sky Radio
Schnelle Datenauswertung, -aufbereitung und -koordination fir die Boden- Fraport, Jersey Flughafen

Flugsicherung [ Flughafen
e a/Flug und Rollverkehrsfahrung

Fehlerfreie, sichere, schnelle Datenubertragung bei Veranstaltungen, NATO Kommandozentrale,
Government & Defense
koordinierten Operationen und Katastrophen- oder Bedrohungsféllen Antwerpen Einsatzleitwagen
" Sofortige Reaktion auf unterwartete Ereignisse, Anpassung an komplexe Flughafen Frankfurt, NATO Air
Industrie
Umgebungen und Verhinderung von Datenmissbrauch Operations Center
Schifffahrt Systemanpassung an komplexe Anforderungen auf See Royal Caribbean Cruise Lines

B .. Méglichkeit der schnellen Datenubertragung und -custausch von unterschied- EU-Parlament Brissel, Royal
Bildungseinrichtungen

lichen Endgeréten Academy of Music
Kultur [ Veranstaltungen  Einbindung von Gésten per Endgerdt The Crystal (London)
Bankwesen Zugriff auf eine Vielzahl von ausgelagerten Rechnern
St. George's Hospital, Kinderklinik
Krankenhduser Zugriff auf komplexe medizinische Daten und Verfahrensanwendungen N 3
Wisconsin
Versongungs- und Verarbeitung, Zugriff und Uberwachung groRer sicherheitsrelevanter Sydney Trains Rail, Eiffage
Transportwesen Datenmengen Energie
N Live-Prasentationen und Sendeibertragung verschiedener Video- und live-legends Berlin, Singapur
E-sports [ Gaming .
Audiosignale Star Pac

. . Bundesministerium fur
Autonomes Fahren Steuerung, Uberwachung und Verwaltung stadtischer Personenverkehrsnetze L
Digitalisierung und Verkehr

Quelle: Unternehmen, Montega

Die Entwicklung zu einem global gefragten Innovationsfiihrer

Das in Oberteuringen in Baden-Wurttemberg ansdssige Unternehmen produziert und
entwickelt seine Produkte am Hauptsitz in Deutschland und ist dartber hinaus an acht
weiteren Standorten auf drei Kontinenten vertreten. Ende 2023 beschdftigte das
Unternehmen 152 Mitarbeiter, von denen rund zwei Drittel in Oberteuringen arbeiten.

Unternehmenshistorie
ihse.

Jj BROCKHAUS
=4 TECHNOLOGIES

Brockhaus Technologies
erwirbt IHSE

Grindung
IHSE GmbH

Grandung IHSE Asia
in Singapur

Erfallung der héchsten
Us-amerikanischen &
europdischen
Sicherheitsvorgaben

............... N S

Umzug in neues Kooperationsstart mitdem  Brockhaus Private Equity Akquisition von kvm-tec
Firmengebdude Fraunhofer Institut erwirbt Mehrheitsbeteiligung

Grandung von IHSE

Erdffnung des neuen
USA in New Jersey i

Firmenhauptsitzes

Quelle: Unternehmen, Montega

Seit der Grindung 1984 gilt IHSE als einer der Innovationsfihrer der Branche und hat
2009 mit der Grundung der US-Tochter als JV eine umfassende Internationalisierungs-
strategie eingeleitet. Nach dem Einstieg des dritten Brockhaus PE-Fonds in 2016 wurden
die verbleibenden 50% der Anteile des US-Joint Ventures erworben, die Asien-Expansion
vorangetrieben und die Vertriebsstrategie weiterentwickelt.
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Gleichzeitig wurde das Managementteam deutlich erweitert sowie ein neuer, deutlich
groRerer Firmenhauptsitz zwecks Erweiterung der Produktionskapazitdten gebaut und
bezogen. Nach der mehrheitlichen Ubernahme durch Brockhaus Technologies Ende
2019 wurde 2021 die wichtige Add-on-Akquisition des 6sterreichischen Wettbewerbers
kvm-tec vollzogen, die sich seit Grindung in 2006 ausschlieRlich auf hochsichere,
flexible IP-basierte KVM-Technologie sperzialisiert hat. Da IHSE traditionell aus dem
Bereich der proprietdren KVM-Technik kommt, stellte kvm-tec eine hervorragende
technologische und produktseitige Ergénzung dar. Zudem erhielt IHSE Zugang zur
breiten und teils komplementédren Kundenbasis von kvm-tec. Das Unternehmen
beschaftigte zum Zeitpunkt der Ubernahme (Kaufpreis: 10,2 Mio. EUR) 28 Mitarbeiter,
erzielte 2021 einen Umsatz von 4,1 Mio. EUR bei u.E. knapp zweistelliger EBITDA-Marge
sowie einer Rohmarge von ca. 50%. Wir sehen die Transaktion als strategische Make-or-
Buy-Entscheidung und nicht als ausschlielich finanziell motivierte Ubernahme an, da
IHSE u.E. andernfalls Uber Jahre hinweg selbst KVM-over-IP-Loésungen entwickelt hdtte,
um ein luckenloses KVM-Produktportfolio anbieten zu kénnen. Seit der Ubernahme
wurde kvm-tec nahezu vollstéindig integriert und zahlreiche Produktinnovationen (u.a.
zur  Verzahnung der beiden Technologietypen,  sog. hybride KVM-
Ldsungen) hervorgebracht.

Neben der Ubernahme von kvm-tec markiert die Erfullung der héchsten EU- und US-
Sicherheitsstandards (NIAP PP 4.0 & EAL4+) seit Ende 2022 einen weiteren Meilenstein in
der Unternehmensgeschichte. Dies eréffnet IHSE signifikantes Geschdftspotenzial im
hochprofitablen Bereich Government & Defense. Zwar konnten kleine Teilbereiche der
beiden Sektoren schon zuvor bedient werden, insbesondere kritische Infrastruktur und
bestimmte Defense-Bereiche konnten jedoch nicht beliefert werden. Angesichts des
aktuellen "Defense Booms" und der Tatsache, dass neben IHSE lediglich ein
amerikanischer Hersteller die entsprechenden Sicherheitsanforderungen erfullt, durfte
hier ein Monopol aufgebrochen werden und IHSE als deutsches Unternehmen in der EU
zum "Haus-und-Hof-Lieferanten” fir KVM-Technik werden.

High-End-KVM-Markt profitiert von Digitalisierung und Cybercrime

Als global tatiger Innovationsfihrer im High-End-Bereich profitiert IHSE bereits seit
Jahrzehnten von mehreren Megatrends. Hierzu zdhlt nicht nur die fortschreitende
Digitalisierung, die immer mehr Anwendungsfdille in verschiedensten Industrien schafft,
sondern auch die immer groéker werdenden Datenmengen, die in hoher
Geschwindigkeit kodiert, Ubermittelt und wieder dekodiert werden mussen. Auch die
kontinuierlich zunehmende Cyber-Kriminalitét sorgt bei IHSEs Kunden fur einen stetigen
Bedarf an hochsicheren KVM-Systemen.

Verlassliche Marktdaten sind schwer identifizierbar, da das globale Marktvolumen von
aktuellen Marktstudien je nach Quelle auf mehrere hundert Millionen USD bis hin zu
mehreren Milliarden USD berziffert wird. Auch das erwartete Wachstum variiert stark und
bewegt sich zwischen niedrig einstelligen und zweistelligen Wachstumsraten.
Brockhaus geht davon aus, dass sich der gesamte KVM-Markt auf einen hohen
dreistelligen bis knapp vierstelligen Mio.-USD-Betrag belduft. Hiervon steht der fur IHSE
relevante High-End-Bereich jedoch nach Unternehmensangaben nur fur 25-33% des
Gesamtmarkts und damit far bis zu 200 bis 250 Mio. USD.

Wettbewerbsseitig wird der Markt fur Standard-KVM-Produkte von deutlich mehr
Playern als im High-End-Bereich adressiert. In Letzterem haben wir hingegen nur drei
wesentliche Wettbewerber ausgemacht, die ebenfalls von Brockhaus als relevant
eingestuft werden. Hierzu z&hlen das deutsche Unternehmen Guntermann & Drunck,
Adder Technology (UK) und Thinklogical (US). Nachfolgend haben wir die wichtigsten
Informationen zu jedem relevanten Wettbewerber zusammengestellt:

« Guntermann & Drunck (G&D): Das 1985 gegriindete Unternehmen gehoért zu den
Pionieren der KVM-Technologie und bietet nach eigenen Angaben sowohl
proprietére als auch IP-basierte KVM-Produkte an. G&D ist mindestens auch im
europdiischen Ausland sowie Nordamerika aktiv, wo das Unternehmen eine
Tochtergesellschaft unterhdlt. Nachdem G&D im Juli 2016 vom PE-Investor Borromin
erworben wurde, verduferte dieser das Unternehmen rd. vier Jahre spdter im
Dezember 2020 an den franzdsischen PE-Investor Naxicap (AuM: 6,7 Mrd. EUR). Seit
Kauf hat Naxicap keine gréReren Akquisitionen durchgeflhrt, sondern lediglich einen
kleinen Anbieter von Multi Display Managern im Medizinbereich hinzugekauft. Eine
aktive M&A-Strategie durfte aufgrund der oligopolistischen Marktstruktur ohnehin nur
in verwandten Geschdftsbereichen umsetzbar sein. Daneben kénnte auch eine
Ausdehnung der adressierten Branchen stattfinden, da in den letzten
Jahresabschlissen von G&D stets nur von den vier Endmadarkten Flugsicherung,
Maritime, Broadcast und Industrie gesprochen wurde. Laut Website werden nun
auch die Branchen Ol & Gas sowie Defense bedient. In H2/23 ging der seit tUber zehn
Jahren amtierende CEO, der bereits seit 2008 zusammen mit den Namensgebern als
Director Sales & Marketing arbeitete. Ein externer CEO sowie ein langjdhriger G&D-
Mitarbeiter, der in den Vorstand berufen wurde, bilden nun mit dem bisherigen CFO
das neue Managementteam.

Investment Case | 39



BROCKHAUS TECHNOLOGIES AG

Umsatzentwicklung IHSE

imontega

« Thinklogical: Das Unternehmen ist seit 2017 Teil des boérsennotierten US-
amerikanischen Milliardenkonzerns Belden Inc. und stellt mit einem Umsatz, der u.E.
im mittleren zweistelligen Mio.-Bereich liegen durfte, einen duRerst kleinen Teil des
Konzerns dar. Im aktuellen Geschdftsbericht befindet sich keine Angabe zur Tochter
Thinklogical oder KVM-Technologie im Allgemeinen. Im Gegensatz zu IHSE fokussiert
sich Thinklogical génzlich auf proprietdre KVM-Technologie und bedient
ausschlieBlich die Verticals Government & Defense, Media & Entertainment sowie
kritische Infrastruktur. Wie bereits erwdhnt, war Thinklogical bis Ende 2022
Monopolist in Bezug auf viele Goverment & Defense- bzw. Infrastrukturprojekte. Diese
Mdrkte sind u.E. Uberproportional profitabel und damit hochattraktiv. Auch wenn
keine aktuellen Finanzzahlen zu Thinklogical verflgbar sind, wurden die Eckdaten des
Geschdftsjahres 2016 im Zuge der Ubernahme durch Belden bekannt, das Anfang
2017 rd. 160 Mio. USD fur 100% der Anteile an den PE-Investor Riverside Capital zahlte.
In 2016 erzielte Thinklogical einen Umsatz von 51 Mio. USD bei einem EBITDA von 17
Mio. USD und einem Jahrestberschuss von 12 Mio. USD. Auf Basis dieser Zahlen
ergeben sich nahezu identische Kaufpreis-Multiples der Thinklogical- (EV/EBITDA:
9,4x) und IHSE-Transaktion (EV/EBITDA: 9,6x).

« Adder Technology: Das britische Unternehmen fokussiert sich ausschlietlich auf IP-
basierte KVM-Technologie und ist weltweit mit zehn weiteren Buros vertreten.
Ahnlich wie IHSE adressiert auch Adder eine Vielzahl von Branchen, darunter
Flugsicherung, Government & Defense, Industrie, Medien, Transport, Healthcare und
Energie. Nach eigenen Angaben verfugt das Unternehmen Uber eine eigene
Produktlinie fur den Government & Defense-Markt. Die Gesellschaft wird vom
Grunder gefuhrt.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass Thinklogical und Adder jeweils nur eine
Technologie-Art bedienen und damit Uber ein wesentlich eingeschrdnkteres
Produktportfolio verfigen. Dabei ist Thinklogical der spezialisierteste Wettbewerber mit
einem hohen Branchenfokus. G&D bietet dagegen beide KVM-Typen an, bedient u.E.
aber nur ausgewdhlte Endmdrkte und verfigt nicht Uber  wichtige
Sicherheitszertifizierungen, um an entsprechenden Ausschreibungen teilzunehmen.
Insgesamt verfugt IHSE damit u.E. Uber das breiteste Produktportfolio am Markt und
weist eine sehr hohe Marktdurchdringung auf.

Covid-Krise abgehakt: Nachhaltiges Wachstum auf neue Rekord-
Niveaus erwartet

IHSE hat seinen Umsatz zwischen 2009 und 2023 durchschnittlich um 13,2% pro Jahr
gesteigert. Dabei verlief das Wachstum aufgrund des starken Projektcharakters der
Kundenauftrédge nie linear, sondern schwankte seit jeher - jedoch mit einem klaren
Aufwdrtstrend. Wie in der nachfolgenden Grafik ersichtlich, erzielte das Unternehmen in
den Jahren vor Corona ein deutliches Wachstum, litt jedoch anschlieRend unter
UmsatzeinbuBen infolge der Covid-Krise. Erschwerend wirkten sich auch
die Abkopplungstendenzen der chinesischen Kunden aus, infolge derer nahezu das
gesamte China-Geschdft wegbrach, das zuvor u.E. etwa 10% bis 20% des Umsatzes
ausmachte. Nach zwei rtckldufigen Covid-Jahren konnte IHSE seine Umsdtze organisch
und durch den Zukauf von kvm-tec (Umsatz FY2021: ~4,1 Mio. EUR) stark steigern. In
Bezug auf die Absatzregionen lésst sich neben der abnehmenden Bedeutung des
asiatischen Raums eine sehr positive Geschdftsentwicklung in den USA beobachten, die
sich durch die neuen Geschdftschancen im Bereich Government & Defense mittelfristig
forcieren durfte.

Entwicklung der Absatzregionen
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Vergleicht man die Umsatzentwicklung von IHSE mit der der wesentlichen
Wettbewerber, ist zwar eine etwas geringere Volatilitdt, jedoch ebenso ein starker
Ruckgang wdéhrend der Corona-Krise zu erkennen. Dabei hat sich G&D bereits vor 2020
weniger dynamisch entwickelt, wdhrend die auf KVM-over-IP-Lésungen spezialiserte
Adder u.E. auch vom Trend zu IP-basierten Lésungen profitiert haben durfte und ihr
Umsatzvolumen noch stérker als IHSE steigern konnte. Detaillierte Finanzdaten
zu Thinklogical sind nicht verfligbar, wobei die Gesellschaft gemessen am 2016er-
Umsatz (51 Mio. USD) auch nach Wdhrungsumrechnung den groéBten Marktanteil
innehatte.
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Umsatzentwicklung IHSE & Wettbewerb
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In den néchsten Jahren erwarten wir eine Fortsetzung des aktuellen Wachstumstrends,
wobei Umsatzrickgénge in einzelnen Jahren erwartet werden koénnen. Da der
Auftragsbestand i.d.R. eine Reichweite von drei Monaten oder weniger aufweist, besteht
nur eine geringe Visibilitdt auf die kurzfristige Umsatzentwicklung. In 2024 rechnen wir
mit einem Erléswachstum von 6,5% yoy und in den nachfolgenden Jahren mit einer
durchschnittlichen CAGR von 10%. Dies sttzen wir im Wesentlichen auf folgende Punkte:

o ErschlieBung der Verticals Government & Defense durch die erhaltenen
Sicherheitszertifizierungen. So berziffert das Management das Marktvolumen auf ca.
55 Mio. USD. Wir gehen davon aus, dass IHSE in den ndchsten Jahren mindestens
einen Marktanteil von 20 bis 30% gewinnen kann, was zu einem
zusatzlichen jahrlichen Umsatzpotenzial von rd. 10 bis 15 Mio. USD fuhrt. Dabei sollte
IHSE auch der Dual-Source-Ansatz helfen, der aus Risikogesichtspunkten
standardmdBig verfolgt wird, historisch aber aufgrund fehlender Anbieter nicht
umgesetzt werden konnte.

o Die fortschreitende Automatisierung in allen Industrien sowie die zunehmende
Konnektivitat im privaten und o6ffentlichen Raum (zB. smart Cities) erfordern
zukanftig deutlich mehr Kontrollriume, in denen IHSE mit seinen Produkten présent
ist und die stetig steigenden Sicherheitsbediirfnisse erfullt. Wahrend Kontrollréiume
historisch insbesondere in der Flugsicherung oder im Broadcasting verbreitet waren,
finden sich diese heute beispielsweise auch in den Fabs der Halbleiterproduzenten.
Auch Entwicklungen wie das autonome Fahren, bei dem IHSE bereits heute in
Pilotprojekten vertreten ist, benétigen High-End-KVM-Produkte.

« ErschlieBung weiterer Mdrkte, insbesondere in den Wachstumsregionen Asien (ex
China) und Nahost

Dementsprechend durfte IHSE bis 2027 ein Umsatzvolumen von 57,4 Mio. EUR erreichen,
was einer Steigerung von insgesamt 169 Mio. EUR gegenuber 2023
entspricht. Produktionsseitig verfugt das Unternehmen bereits durch die 2019 bezogene
und wesentlich gréRere Firmenzentrale Gber hohe freie Produktionskapazitéten, die
u.E. ein Umsatzvolumen von min. 60 bis 70 Mio. EUR ohne wesentliche CAPEX
ermdéglichen. Auch die zuletzt durchgeflhrten Automatisierungsmafnahmen in der
Produktion wirken sich nicht nur positiv auf die Produktionskosten, sondern ebenfalls auf
die maximale Produktionskapazitdt aus. Im Zuge des planmdRigen zweiwdchigen
Produktionsstopps ging der Umsatz in Q1/24 um 12,5% yoy auf 7,3 Mio. EUR zuriick, wobei
das Vorjahr noch positiv von einem Grofauftrag beeinflusst war. Aufgrund der hohen
Volatilitdt des Geschdfts ist ein Quartal grundsdtzlich nicht als Run-Rate fir ein
gesamtes Jahr anzusehen. Ende Mdrz 2024 belief sich der Auftragsbestand von IHSE auf
5,1 Mio. EUR und stieg bis Ende April auf 82 Mio. EUR an. Dabei konnten durch die
erhaltenen Zertifizierungen weitere Auftrége fur Kunden bzw. Einrichtungen mit héchster
Sicherheitsstufe gewonnen werden, was unsere obige Einschétzung bestdtigt.

Umsatzentwicklung IHSE
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Hohe Rohmargen und Kostendisziplin ermdglichen Ruckkehr zu
historischen EBITDA-Margen

IHSE konnte in der Vergangenheit durch seine exzellente Positionierung in einer
attraktiven Marktnische hohe EBITDA-Margen von bis zu 35% erzielen. Den
Ausgangspunkt hierfar bildet eine hohe Rohmarge, die seit 2018 kontinuierlich Gber 70%
liegt und zuletzt auf 75,5% gesteigert werden konnte. Dies werten wir als Beleg fur die u.E.
hohe bestehende Preissetzungsmacht sowie der hohen Produkt- und Management-
Qualitét. So werden das Sourcing und die verwendeten Bauteile laufend optimiert, was
auf die Rohertragsmarge einzahlt.

In den nachstehenden Grafiken haben wir die Roh- und EBITDA-Beitréige inkl. Margen
von IHSE dargestellt. Ergéinzend ist rechts die Entwicklung der "operativen Kosten”
unterhalb des Rohertrags dargestellt, welche die Summe der Personalkosten und sbA
abzgl. der sbE darstellen.

EBITDA- und Rohertragsentwicklung Differenz Rohertrag zu EBITDA
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Wie auf der linken Abbildung zu erkennen ist, verzeichnete IHSE in den GJ 2017 bis 2019
EBITDA-Margen von Uber 30% und bereitete das Unternehmen mit dem Bezug einer
neuen, deutlich gréReren Firmenzentrale sowie der VergroRBerung des Teams um rd. 25%
auf die ndchste Wachstumsstufe vor. Statt Wachstum traf IHSE 2020 die Covid-Krise, die
trotz der diversifizierten Endkundenstruktur zu einer deutlichen Eintribung der
Auftragslage fuhrte. Das Management hat sich daraufhin strategisch gegen den Abbau
von Mitarbeitern entschieden und weiter in Prozessverbesserungen, Zertifizierungen und
F&E investiert, um das Geschdaft im Aufschwung mit einer schlagkraftigen Mannschaft
und Cutting-Edge-Produkten weiter auszubauen.

Dies fUhrte trotz erzielten Elnspcrungen zundchst zu Margeneinbuen (von 35% in 2020
auf 28% in 2021 und 24% in 2022) die durch die Ubernahme von kvm-tec nochmals
verstarkt wurden, da das Unternehmen sowohl eine geringere Roh- als auch EBITDA-
Marge als IHSE erzielte. Mit dem steigenden Umsatzvolumen in 2023 ist die Marge zuletzt
auf 27% geklettert.

Auf der rechten obigen Abbildung ist zu erkennen, dass die operativen Aufwendungen
zwischen 2017 und 2021 nur leicht anstiegen, was u.E. auf den hdéheren Personalbestand
zurlckzufUhren ist. Der Anstieg in 2022 auf 17,7 Mio. EUR ist maRgeblich durch die
Ubernahme der kvm-tec getrieben, die u.E. fur mind. 2 Mio. EUR Kosten steht. Dazu
haben sich nach dem Wegfall der Corona-Beschréinkungen u.a. die Reise- und
Messeaktivititen normalisiert, was ebenfalls zu einer Erhéhung der sonstigen
Aufwendungen gefuhrt haben durfte.

In den operativen Kosten stellen die Personalaufwendungen den gréBten Kostenblock
dar. Hierbei macht sich auch die hohe Forschungs- und Entwicklungsintensitat des
Geschdafts bemerkbar, da in 2023 knapp ein Viertel (34 von 152 Mitarbeitern) der
Belegschaft im Bereich F&E beschdftigt war. In den letzten Jahren hat IHSE seine F&E-
Aktivitdten deutlich ausgebaut und die Zahl der F&E-Mitarbeiter sowohl organisch als
auch durch die Ubernahme von kvm-tec seit 2020 mehr als verdoppelt (von 14 auf 34).

Insgesamt hat IHSE seine Mitarbeiterzahl zwischen 2017 und 2020 um rd. ein Viertel von
100 auf 125 Mitarbeiter erhdht. Seit 2020 ist die Beschdftigtenzahl auf organischer Basis
konstant (co. 125), hinzu kamen lediglich die kvm-tec-Mitarbeiter, von denen ein
erheblicher Teil in der Entwicklung tdatig ist.

Wir gehen davon aus, dass IHSE mittelfristig insbesondere im Bereich Vertrieb und
durch die Eréffnung neuer lokaler Teams einige weitere Mitarbeiter einstellen wird. Dies
wird u.E. jedoch in Einklang mit der Geschdéftsentwicklung stehen und so zu einer nahezu
konstanten Personalkostenquote fuhren. Auch die sonstigen Aufwendungen, die
beispielsweise Reise- und Messekosten enthalten, durften in Relation zum Umsatz
nahezu konstant bleiben.
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Vergleicht man die Margenprofile von IHSE mit denen der relevanten Wettbewerber wird
deutlich, dass IHSE seit mindestens 2017 liber Best-in-Class-Margen verfugt. Sowohl
die konstanten Rohmargen von uber 70% als auch EBITDA-Margen von Uber 25% werden
von Wettbewerbern i.d.R. nicht erreicht. G&D weist die niedrigsten Margen auf, konnte
diese jedoch bis 2020 kontinuierlich steigern. Bei dem Konkurrenten Adder Technology
lGsst sich u.E. zuletzt eine starke Rabattierung und damit ein Umsatz- statt
Gewinndenken erkennen. Dies schlieBen wir aus dem starken Umsatzwachstum von 38
auf 44 Mio. EUR bei gleichzeitigem Verfall der Rohertragsmarge von 69,5% auf 62,3%.
Ursache kénnte jedoch auch ein deutlich verschlechterter Produktmix sein. Der US-
Konkurrent Thinklogical erzielte 2016 eine EBITDA-Marge von ~33%, was angesichts der

Uberproportional  profitablen Endmdrkte und dem Monopolcharakter  wenig
verwunderlich ist.
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Auf Basis der geschilderten Kosten- und Umsatzentwicklung erwarten wir die
nachfolgend dargestellte Ergebnisentwicklung. Dabei weisen wir nochmals darauf hin,
dass wir aufgrund der geringen Visibilitdt und hohen Volatilitdt mit through-the-cycle-
Umsdtzen und -Margen arbeiten. Dementsprechend wird IHSE in Bezug auf Top und
Bottom Line in einzelnen Jahren Uber bzw. unter den von uns prognostizierten Niveaus
liegen. Konkret wird IHSE u.E. regelmdfRig die historischen Rekordmargen von 35%
erreichen, jedoch auch Margen im Bereich von unter 30% erzielen.

EBITDA-Entwicklung IHSE
(in Mio.EUR, in %)
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Niedrige CAPEX und normalisierende Working Capital-Intensitét fihren zu
hohen Free Cashflows

Da IHSE mit dem in 2019 bezogenen Standort auch mittelfristig Gber ausreichend
Produktionskapazitéten verfugt und das Geschdaftsmodell lediglich geringe Investitionen
erfordert, da F&E-Kosten Uber die GuV laufen, erwarten wir auch mittelfristig keine
signifikanten CAPEX (MONe: 2,9% vom Umsatz). Die Working Capital-Intensitét von IHSE,
die infolge des Projektgeschdfts stichtagsbedingt stark schwanken kann, liegt aktuell
mit 37,4% auf einem Hochpunkt und durfte sich sukzessive dem historischen
Durchschnittsniveau anndhern (rd. 30%). Die Hauptursache in der zuletzt gestiegenen
Working Capital-Quote liegt u.E. im vergleichsweise hohen Bestand von RHB-Stoffen.
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Working Capital-Entwicklung
(in Mio.EUR, in %)
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Bei einer von uns unterstellten Steuerquote von 30% und der prognostizierten CAPEX-,
EBITDA- und Working Capital-Entwicklung ergeben sich in den nd&chsten Jahren die
nachfolgend dargestellten Free Cashflows. Das durchschnittliche j&hrliche FCF-
Wachstum belduft sich auf 12,0%.

Free Cashflow-Entwicklung IHSE
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Bilanz von M&A-Strategie und Leasinggeschdftsmodell gepragt

Die Bilanzstruktur der Brockhaus Technologies AG spiegelt zundchst die M&A-Strategie
und das Leasinggeschdaftsmodell der Tochter Bikeleasing und auf den zweiten Blick das
nicht kapitalintensive Geschdéftsmodell des Unternehmens wider.

Die Aktivseite der Bilanz st insbesondere von den hohen immateriellen
Vermogenswerten (356,6 Mio. EUR; 53,5%) geprdgt, die sich ihrerseits zu Uber 60% aus
Goodwill zusammensetzen, der aus den getdtigten Ubernahmen resultiert. Die
restlichen immateriellen Vermégenswerte entfallen nahezu génzlich auf PPA-Assets wie
Kundenbeziehungen, Marken, Vertriebsrechte und Basistechnologie (130,5 Mio. EUR), die
mit verschiedenen Laufzeiten abgeschrieben werden und ebenfalls im Rahmen der
Ubernahmen entstanden.

Den zweitgrohten Posten bilden die kurz- und langfristigen Leasingforderungen (167,2
Mio. EUR; 25,1%), die der Tochter Bikeleasing zurechenbar sind und entstehen, wenn
Vertrége nicht an Dritte verkauft, sondern beispielsweise Uber Darlehen refinanziert
werden. letztere sind auf der Passivseite als  Verbindlichkeiten  aus
Leasingrefinanzierung erfasst und belaufen sich auf 176,2 Mio. EUR (26,5%).

Mit 12,9 Mio. EUR stehen die Sachanlagen lediglich far 1,9% der Bilanzsumme und
umfassen zu rd. zwei Drittel Nutzungsrechte fur Gebdude, Maschinen und BGA.

Das Gros der kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (17,3 Mio. EUR)
sowie samtliche langfristigen Forderungen aus LulL iHv. 18,4 Mio. EUR entfallen auf
Bikeleasing und umfassen u.a. Versicherungsprdmien, die Uber die Leasinglaufzeit
monatlich vereinnahmt werden. Daneben entfallen 17,7 Mio. EUR bzw. 2,7% der
Bilanzsumme auf Vorréte, wovon Leasingruckldufer fur 6,8 Mio. EUR stehen und 8,8 Mio.
EUR auf Rohstoffe und Verbrauchsguter (MONe: IHSE) entfallen. 2,2 Mio. EUR sind den
(un)fertigen Erzeugnissen zuzurechnen. Die sonstigen Aktiva iHv. 224 Mio. EUR
umfassen insbesondere den Earn-Out aus dem Verkauf der Palas (8,9 Mio. EUR).

Die Passivseite der Konzernbilanz ist insbesondere vom Eigenkapital (EK-Quote: 44,7%)
und den darin enthaltenen nicht beherrschenden Anteilen (39,5 Mio. EUR) geprdgt.
lang- und kurzfristige Darlehen in Hohe von 1030 Mio. Euro (155%), die u.a.
Akquisitionsdarlenen von Bikeleasing und IHSE umfassen, bilden eine weitere
wesentliche Bilanzposition. Die latenten Steuern iHv. 56,4 Mio. EUR stehen im
Zusammenhang mit M&A-Transaktionen und werden sich Uber die néchsten Jahre
auflésen. DarUber hinaus bestehen Verbindlichkeiten aus LuL iH.v. 12,3 Mio. EUR, die
weitgehend auf Bikeleasing entfallen sowie sonstige Passiva i.H.v. 20,3 Mio. EUR.

Bilanzstruktur zum 31.12.2023 X .
Sonstige Passiva

. ) (in Mio. EUR)
Sonstige Aktiva 22,4 20,3 123 '/ Verbindlichkeiten aus Lul
Liquide Mittel 537 o ™ Leasingrefinanzierung kurzfristig
Leasingford kurzfristi -
easingiorderungen kurziristig 27,7 Kurzfristige Darlehen
Kurzfristige Ford. aus LuL
Vorrdte Latente Steuerschulden
Leasingforderungen langfristig Leasingrefinanzierung langfristig
Langfristige Ford. aus LuL
Langfristige Darlehen
Nicht beherrschende Anteile
Immaterielle Vermégenswerte
Eigenkapital BKHT-Aktiondre
Sachanlagen
Aktiva Passiva

Quelle: Unternehmen
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Deutlich steigende Konzernergebnisse und Skalierung der Holding-
kosten erwartet

Nachdem wir die von uns erwartete operative Entwicklung der beiden Tdchter
aufgezeigt haben, mussen lediglich noch die zuklnftigen Holdingkosten prognostiziert
werden. Seit dem IPO beschdftigte die Holding kontinuierlich nur 10 bzw. 11 Mitarbeiter
(dqvon zwei Vorstdnde), bei nahezu konstanten Personalaufwendungen von 3,6 bis 4,0
Mio. EUR. Daneben fielen in der Vergangenheit noch sonstige Aufwendungen fur Mieten,
Abschlusserstellung, Beratungsleistungen und Ahnliches iH.v. 11 bis 3,4 Mio. EUR an.
Insgesamt erwarten wir zukUnftig keinen weiteren signifikanten Personalaufbau und
rechnen mit einer inflationsbasierten Gehaltssteigerung von 5,0% pro Jahr. Auf Basis der
sonstigen Kosten gehen wir davon aus, dass die normalisierten Aufwendungen (ohne
M&A-bezogene Kosten) aktuell bei 1,5 Mio. EUR liegen durften. Da wir keine M&A-
Transaktionen modellieren, planen wir ausgehend von 1,5 Mio. EUR mit einer jahrlichen
Kostensteigerung von 3,0%.

Auf Basis der skizzierten Umsatz- und Ergebnisentwicklung der beiden Téchter erwarten
wir in den ndchsten Jahren folgende Top Line-Entwicklung des Konzerns:

Entwicklung Konzernumsatz
(in Mio. EUR; in %)

. 28,5% 0
24,3% : o 40%
450 4097 5%
359,9
2981
d -30%
300 232,0
150 -65%
0 -100%
2024e 2025¢ 2026 2027e

B Umsatz e Umsatzwachstum yoy

Quelle: Montega

Auf Ebene des EBITDA erwarten wir in den ndchsten Jahren ebenfalls eine deutliche
Steigerung, die insbesondere durch Bikeleasing getrieben ist. Die EBITDA-Marge wird u.E.
aufgrund der Uberproportional steigenden Verwertungserlése von Bikeleasing, die eine
vergleichsweise geringe Rohmarge aufweisen, mittelfristig leicht sinken.

Entwicklung des Konzern-EBITDA & EBITDA-Marge
(in Mio. EUR; in %)

156,5 . % , 5
200 38,6% 39,0% 38,3% 38,2% 20%

156,5
150 138,0 30%

16,2
100 89,5 20%
50 10%
0 0%
2024e 2025 2026e 2027e

B EBITDA ==——EBITDA-Marge

Quelle: Montega

Das auf BKHT entfallende EBITDA wird sich dementsprechend ebenfalls stark erhéhen.

Entwicklung BKHT-EBITDA

(in Mio.EUR)
86,7
9% 76,4
64,4
50 49,9
25
[ [ | |
-10 2024e 2025e 2026e 2027e

m Bikeleasing mIHSE  mHolding

Quelle: Montega
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Auf Ebene des Free Cashflows unterstellen wir zukUnftig eine jahrliche Vollausschuttung
der von uns erwarteten Minderheitsanteile der Tochter Bikeleasing. In den ndchsten
Jahren erwarten wir trotz der in 2024 und 2025 erhéhten CAPEX fUr ein Softwareprojekt
und den Bau eines neuen neuen Gebdudes bei Bikeleasing sowie eines Working
Capital-Aufbaus ein deutliches Wachstum der auf Brockhaus Technologies
entfallenden Free Cashlfows. Dabei liegt die aktuelle Free Cashflow Yield auf Basis des
von uns berechneten EVs bei 9,1% und wird u.E. bis 2027 auf 19,7% ansteigen.

Entwicklung BKHT-Free Cashflow & FCF-Yield
(in Mio.EUR; in %)
80 19,7%
16,6%

20%

60 1,9% 574
91% 485
10%
40 34,7
26,4
0%
) I
0 -10%
2024 20256 20266 2027e

B FCF === FCF-Yield

Quelle: Montega

Guidance 2024 & Mittelfrist-Prognose von Brockhaus Technologies

Die aktuelle Unternehmens-Guidance fur 2024 sieht eine Umsatzsteigerung um 18% bis
29% yoy auf 220 bis 240 Mio. EUR bei einem bereinigten EBITDA von 80 bis 90 Mio. EUR
vor. Damit erwartet BKHT eine Uberproportionale EBITDA-Steigerung um 29% bis 45%
gegenuber dem Vorjahr. Die Bandbreite impliziert eine EBITDA-Marge von 33,3% bis
40,9%. Wir gehen fur 2024 von einem Konzernumsatz iH.v. 232,0 Mio. EUR bei einem
EBITDA von 89,5 Mio. EUR aus und erwarten somit eine Erflllung in der oberen Hdlfte bzw.
am oberen Ende der Guidance. DarUber hinaus hat Brockhaus Mitte 2023
eine Mittelfrist-Guidance 2025 veréffentlicht. Diese sieht eine Umsatzsteigerung auf 290
bis 320 Mio. EUR bei einer bereinigten EBITDA-Marge von 40% vor. Dementsprechend soll
das ber. Konzern-EBITDA bei 116 bis 128 Mio. EUR liegen.

Wir erwarten, dass Brockhaus Technologies seine Mittelfrist-Guidance sowohl umsatz-
als auch ergebnisseitig ohne Akquisitionen, ohne den Eintritt in weitere Lénder bei
Bikeleasing und ohne Beitréige von Probonio erfiillen wird. Die vorgenannten Faktoren
bieten daher weiteres Upside-Potenzial.

Gegenliberstellung EBITDA-Guidance vs. MONe

200
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Fazit

Mit Brockhaus Technologies bietet sich derzeit die aufergewodhnliche Chance, ein
bereits hochprofitables Unternehmen mit einem erwarteten zweistelligen jahrlichen
Gewinnwachstum zu einem einstelligen EV/EBITDA-Multiple und einer knapp
zweistelligen Free Cashflow Yield fur das laufende Jahr zu erwerben. Die beiden
Tochterunternehmen sind in attraktiven Wachstumsdérkten aktiv und verfugen Uber eine
aussichtsreiche Wettbewerbssituation. Das Management besitzt rd. 30% der Aktien und
ist damit langfristig und in Einklang mit den Aktiondren incentiviert. Dartber hinaus
verfolgt Brockhaus eine erprobte, disziplinierte M&A-Strategie und verfugt Gber einen
guten, jahrzehntelangen PE-Track Record.
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SWOT

Der zukinftige Geschdftserfolg von Brockhaus Technologies ist vor allem von der M&A-
Strategie sowie der operativen Entwicklung von Bikeleasing abhd&ngig.
Dementsprechend stellen diese Faktoren sowohl die gréten Chancen als auch Risiken
dar. Die groéBten Starken von Brockhaus sehen wir in der hohen Business-Qualitét der
beiden Tochtergesellschaften und der hohen M&A-Expertise des Managements. Die
groBten Schwdéchen sehen wir in der komplexen Rechnungslegung sowie der hohen
Volatilitét von Umsatz und Ergebnis der Tochter IHSE.

Stérken

o Hohe M&A-Expertise des Managements
« Hohe Business-Qualitdt der beiden Tochtergesellschaften
« Bikeleasing: Kein Churn und daher sehr hoher Customer Lifetime Value

o Gleichgerichtete Interessen von Aktiondren und Management durch Insider
Ownership von rd. 30%

Schwdchen

« Niedrige Marktkapitalisierung und geringes Handelsvolumen

e« Komplexe Rechnungslegung durch  Leasinggeschdftsmodell ~und  hohe
Minderheitsanteile

o IHSE: Geschdftsentwicklung ist von geringer Visibilitdt und hoher Volatilitat
gezeichnet

Chancen

o Umsetzung weiterer wertschépfender Akquisitionen

« Bikeleasing: Internationalisierungspotenzial durch Eintritt in weitere europdische
Mdérkte

« Bikeleasing: Roll-Out anderer Mitarbeiter-Benefits auf bestehende Kundenbasis

o [HSE: Aufbruch eines bestehenden Monopols im Bereich Government & Defense

Risiken

« Umsetzungstrisiken aus der M&A-Strategie (u.a. Overpay-Risiko, DD-Risiko)
« Bikeleasing: Beendigung der steuerlichen 0,25%-Regelung Ende 2030

o Bikeleasing: Zunehmende Preiskéimpfe vonseiten anderer Wettbewerber
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Bewertung

Wir haben die Bewertung der Brockhaus Technologies AG anhand eines DCF-Modells
durchgefahrt, dessen Annahmen im Folgenden dargestellt sind. Dabei wurde die
Geschdftsentwicklung  der  beiden  Téchter aufgrund  ihrer  heterogenen
Geschdftsmodelle dezidiert prognostiziert sowie Annahmen zu den Holdingkosten
getroffen, die in das Modell eingehen. Zur Plausibilisierung haben wir Similar
Transactions herangezogen.

DCF-Modell

Das DCF-Modell reflektiert die positive mittelfristige Top Line-Entwicklung des Konzerns,
die von beiden Tochterunternehmen getrieben werden durfte. So halten wir angesichts
der starken zugrundeliegenden Trends mittelfristig ein Umsatzwachstum im
zweistelligen Prozentbereich fur realisierbar. Dabei sollte Bikeleasing Uberproportional
wachsen. Zur Ermittlung des Terminal Value wurde eine ewige Wachstumsrate von 2,0%
verwendet.

Trotz der klar definierten und elementaren M&A-Strategie kénnen wir in unseren
Planungen lediglich das organische Wachstumspotenzial von  Brockhaus
bertcksichtigen. Wir gehen jedoch davon aus, dass das Unternehmen kontinuierlich
weitere Ubernahmen tdatigen wird, was zu einer Skalierung der Holdingkosten und einer
weiteren Diversifizierung der Technologiegruppe beitragen wird.

Ergebnisseitig erwarten wir in 2024 eine deutliche Verbesserung infolge der in 2023
Ubernommenen Handelsagenturen sowie der Steigerung der vermittelten Dienstréder.
Auch mittelfristig erwarten wir ein zweistelliges Gewinnwachstum p.a., das einerseits
durch IHSE getragen wird, der bei steigenden Umsdtzen eine EBITDA-Margenausweitung
auf die historischen Niveaus von Uber 30% gelingen sollte. Andererseits wird das
steigende Geschdftsvolumen von Bikeleasing zu signifikanten Ergebnissteigerungen
fuhren, auch wenn sich der Umsatzmix aufgrund des mittelfristig Uberproportionalen
Wachstums der Verwertungserlése leicht veréindern und eine gewisse Verwdsserung
der EBITDA-Margen nach sich ziehen wird. Dartber hinaus wird sich auch die génzliche
Ruckzahlung der verbleibenden Akquisitionsdarlehen von Bikeleasing (Zinsen 2023: 4,4
Mio. EUR) sowie die kontinuierliche Skalierung der Holdingkosten positiv auf die
Ergebnisentwicklung von Brockhaus auswirken.

Auf Ebene des Working Capitals erwarten wir eine leicht abnehmende Quote, sodass
bei dem prognostizierten Wachstum insgesamt ein WC-Aufbau von rund 10 Mio. EUR
pro Jahr entsteht. Da sowohl IHSE als auch Bikeleasing nur éuRerst geringe CAPEX fur ihr
weiteres Wachstum benétigen (co. 1-3% des Konzernumsotzes) und ebenfalls nur
geringe Leasingzahlungen anfallen (<2 Mio. EUR p.a.), verfugt Brockhaus trotz des hohen
Wachstums Uber eine attraktive Free Cashflow Conversion und wird in den ndchsten
Jahren signifikante Free Cashflows generieren. Diese sollten fur weitere Ubernahmen
sowie fur opportunistische Aktienrtckkéufe und kontinuierliche Dividendenzahlungen
eingesetzt werden. Von hoher Bedeutung fur den durch die DCF-Bewertung ermittelten
fairen Wert ist die Tatsache, dass wir eine Vollausschuttung der auf
Minderheitsgesellschafter entfallenden Bikeleasing-Gewinne angenommen haben. Dies
fahrt  dazu, dass unser  DCF-Modell lediglich  die  auf  Brockhaus
Technologies entfallenden Free Cashflows und damit die &6konomische Realitéit
widerspiegelt.

Das verwendete Beta von 14 reflektiert den Holding-Charakter der Gesellschaft, die
geringe  liquiditdt der Aktie sowie die operativen und @ strategischen
Ausfahrungsrisiken. Die risikolose Rendite wird auf Basis langfristiger, festverzinslicher
Wertpapiere mit 2,5% angenommen. Fur die Marktrendite werden 9,0% unterstellt, was
insgesamt zu einer Marktrisikoprémie von 6,5% fuhrt. Unter Annahme einer langfristigen
Fremdkapitalquote von 25% (ohne Bertcksichtigung der IFRS 16 Verbindlichkeiten) und
Fremdkapitalkosten i.H.v. 6,5% ergibt sich ein WACC von 9,92%.

Far die Brockhaus Technologies AG ermittelt sich somit aus dem DCF-Modell ein fairer
Wert je Aktie von 70,98 Euro.
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DCF Modell
Angaben in Mio. EUR 2024e  2025e  2026e  2027e  2028e 2029  2030e Te’\';‘c":‘:;
Umsatz 232,0 298,1 359,9 409,7 466,4 531,6 590,2 602,0
Verdnderung 24,3% 28,5% 20,7% 13,8% 13,8% 14,0% 1,0% 2,0%
EBIT 65,8 91,9 n4,8 136,1 155,3 176,2 194,9 180,6
EBIT-Marge 28,4% 30,8% 31,9% 33,2% 33,3% 33,1% 33,0% 30,0%
NOPAT 46,1 64,3 80,4 95,3 108,7 123,3 136,4 135,4
Abschreibungen 23,7 24,3 23,2 20,4 18,1 18,1 18,7 7,2
in % vom Umsatz 10,2% 8,2% 6,4% 5,0% 3,9% 3,4% 3,2% 1,2%
Liquiditdtsverénderung
- Working Capital -7,6 -n,7 -10,9 -8,9 -1,2 -12,2 -10,8 -2,3
- Investitionen -1,1 -9,3 -4,9 -5,2 -5,6 -6,4 =71 -7,2
Investitionsquote 4,8% 31% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Ubriges -24,7 -32,8 -38,7 -43,5 -48,3 -53,1 -57,5 -50,7
Free Cash Flow (wAcc-Modell) 26,4 35,0 49,1 58,0 61,6 69,8 79,8 82,4
WACC 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Present Value 25,2 304 38,8 4,7 40,3 41,5 43,2 512,2
Kumuliert 25,2 55,5 94,3 136,0 176,3 217,8 260,9 773,2
Wertermittiung (Mio. Euro) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2024-2027 20,8%
lsiellipliesSinuel P el Ry 7732 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2024-2030 16,8%
Terminal Value 512,2 L
: Langfristiges Umsatzwachstum ab 2031 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 66% e
— - Kurzfristige EBIT-Marge 2024-2027 31,1%
Verbindlichkeiten 74, ) o
Liquide Mittel 426 Mittelfristige EBIT-Marge 2024-2030 32,0%
Eigenkapitalwert 741,6 Langfristige EBIT-Marge ab 2031 30,0%
Sensitivitat Wert je Aktie (guro) ewiges Wachstum
Aktienzahl (mio.) 10,45 WACC 1,25% 175% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (Euro) 70,98 10,42% 62,46 64,82 66,10 67,47 70,46
+Upside / -Downside 185% 10,17% 64,54 67,08 68,47 69,94 73,19
Aktienkurs (Euro) 24,90 9,92% 66,74 69,48 70,98 72,58 76,11
9,67% 69,08 72,05 73,67 75,41 79,25
Modellparameter 9,42% 7157 74,78 76,55 78,43 82,64
Fremdkapitalquote 25,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Euro) EBIT-Marge ab 2031e
Fremdkapitalzins 6,5% WACC 29,50% 29,75% 30,00% 30,25% 30,50%
Marktrendite 9,0% 10,42% 64,88 65,49 66,10 66,71 67,32
risikofreie Rendite 2,50% 10,17% 67,19 67,83 68,47 69,1 69,74
9,92% 69,64 70,31 70,98 71,65 72,33
Beta 1,40 9,67% 72,26 72,97 73,67 74,38 75,08
WACC 9,9% 9,42% 75,06 75,80 76,55 77,29 78,03
ewiges Wachstum 2,0% Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Similar Transactions

Neben dem DCF-Modell kébnnen ebenso vergleichbare Transaktionen zur Ermittlung des
fairen Werts herangezogen werden. Diese haben wir zur Plausibilisierung herangezogen.

Similar Transactions Bikeleasing

Obwohl in den letzten Jahren mehrere Ubernahmen im Wettbewerbsumfeld
von Bikeleasing getdtigt wurden, sind lediglich bei einem PE-Deal Kaufpreise und
Geschdftszahlen bekannt. Konkret erwarb der niederldndische PE-Investor Rivean
Capital (europ. mid-market mit 5 Mrd. AuM) Mitte 2023 die Holding der beiden
Dienstradleasinganbieter Company Bike und Mein Dienstrad. Die Bewertung lag geman
mehrerer Medienartikel, die sich auf mit dem Deal vertraute Personen beriefen, bei rd.
250 Mio. EUR, sodass sich ein Umsatz-Multiple von 1,8x ergibt. Verk&ufer war die
Deutsche Private Equity. Das Target soll 2022 mit rd. 200 Mitarbeitern einen Umsatz i.H.v.
140 Mio. EUR erzielt haben. Dies durfte sich u.E. auf den HGB-Umsatz beziehen, der u.a.
die Verkaufspreise aller vermittelten Bikes enthdlt. GemdBl IFRS werden die
Verkaufspreise der vermittelten Fahrréder nicht im Umsatz erfasst, sodass fur
Bikeleasing ein HGB-Umsatz geschdtzt werden muss, um das Bewertunasmultiple zu
Ubertragen. Anhand der AbschlUsse von JobRad ist zu erkennen, dass die Fahrradpreise
rd. 90% des Gesamtumsatzes ausmachen. Da fur Bikeleasing die Anzahl der
vermittelten Fahrréder und der Durchschnittspreis bekannt sind, kann zunéchst der
Gesamtpreis der vermittelten Fahrrdder berechnet werden. Dieser lag 2023 bei 616,2
Mio. EUR. Unterstellt man, dass der Gesamtpreis der vermittelten Rader analog zum
Wettbewerber JobRad ebenso fur 90% der Umsdtze steht, erqibt sich fur Bikeleasing ein
approximativer HGB-Umsatz i.H.v. 685 Mio. EUR. Bei einem gleichen Umsatz-Multiple von
1,8x eradbe sich fur Bikeleasina ein Wert von 1,2 Mrd. EUR, sodass der 52%-ige Anteil von
Brockhaus einen Wert von 642 Mio. EUR aufweisen wuirde.

Similar Transactions IHSE

Anfang 2017 wurde der direkte amerikanischen Wettbewerber Thinklogical fur rd. 160
Mio. USD vom PE-Investor Riverside Capital an den belgischen GroRkonzern
Belden verkauft. In 2016 erzielte Thinklogical einen Umsatz von 51 Mio. USD bei einem
EBITDA von 17 Mio. USD und einem JahresUberschuss von 12 Mio. USD. Auf Basis dieser
Zahlen ergibt sich ein Kaufpreis-Multiples i.H.v. 9,4x EV/EBITDA, der nahezu identisch mit
dem von Brockhaus Technologies fiir IHSE gezahlten Multiple ist (EV/EBITDA: 9,6x). Auf
Basis unserer EBITDA-Erwartung far 2024 iH.v. 12,7 Mio. EUR wirde IHSE ein Wert von rd.
119,3 Mio. EUR zugesprochen werden. Ob es sich bei dem fur Thinklogical gezahlten
Kaufpreis letztlich um den EV oder den Equity Value handelt, ist nicht bekannt. Sofern
sich dieser auf den EV bezog, musste bei IHSE noch die Nettoverschuldung vom
ermittelten Wert abgezogen werden. Diese belief sich u.E. Ende 2023 auf ca. 20 Mio. EUR,
was einen Equity Value von rd. 100 Mio. EUR impliziert.
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Unternehmenshintergrund

Brockhaus Technologies (BKHT) ist eine deutsche Technologiegruppe, die sich nach
dem Vorbild der US-amerikanischen "Roper Technologies” auf die Akquisition und
Weiterentwicklung von skalierbaren B2B Technologie- und Innovations-Champions
mit  nachhaltigen  Wettbewerbsvorteilen, hohen Margen und starkem
Wachstumspotenzial spezialisiert hat.

Diese M&A-Strategie hat der CEO, Grinder und GroBaktionér Marco Brockhaus zuvor im
Rahmen zweier von ihm aufgelegten bzw. einer beratenen Private Equity-
Fondsgeneration mit einem Gesamtvolumen von ca. 300 Mio. EUR Uber 20 Jahre hinweg
sehr erfolgreich umgesetzt. Die Fonds erzielten deutlich zweistellige IRRs von 23%, 26%
und 33% und verbesserten sich bei jeder Fondsgeneration. Auch der heutige COO Dr.
Marcel Wilhelm und der amtierende Finanzchef Harald Henning arbeiteten bereits im
Rahmen der PE-Fonds mit Marco Brockhaus zusammen und hatten ebenfalls
maBgeblichen Anteil am Erfolg der Fonds. Um ein Vehikel mit permanenter
Kapitalbasis und ohne Exit-Druck zu schaffen wurde die heutige Brockhaus
Technologies geschaffen. Dies ermdéglicht es dem Management, hervorragende
Unternehmen nicht nach wenigen Jahren bzw. gegen Ende einer Fondslaufzeit, sondern
rein anhand wirtschaftlicher Uberlegungen verkaufen und damit beliebig lange halten
zu kénnen.

Die eingangs skizzierte M&A-Strategie und der Beteiligungsfokus weichen fundamental
vom Ansatz sé@mtlicher anderer bérsennotierter Beteiligungsgesellschaften in
Deutschland ab, die sich zumeist auf einstellig wachsende Industrie-Unternehmen mit
einstelligen EBIT-Margen oder Turn-Around-Situationen spezialisiert haben.

Dementsprechend sollte der Brockhaus-Case auf zwei Ebenen betrachtet werden:

« Dem Potenzial der beiden bestehenden Portfolio-Unternehmen Bikeleasing und IHSE
« Dem Potenzial aus der disziplinierten, erprobten und wertschaffenden M&A-Strategie

In den letzten Jahren hat sich Brockhaus nahezu gdnzlich entschuldet und verflgt
angesichts des selbst gesteckten maximalen Verschuldungsgrads von 2,5x Net
Debt/EBITDA u.E. Uber eine hohe Finanzierungskapazitét von ca. 150 Mio. EUR. Insgesamt
erkennen wir beim Brockhaus-Management nicht nur einen klaren Fokus auf die
Kapitalallokation, sondern auch die notwendige Expertise und eine ausgereifte
Strategie, was die Grundlage fur weitere wertschaffende M&A-Transaktionen bildet.

Segmentbetrachtung
Segment Financial Technologies (Umsatzanteil 2023: 78%)

Bikeleasing (Akquisition Ende 2021) agiert als Vermittler von Mitarbeiter-Benefits und
verfolgt ein liberwiegend provisionsbasiertes Geschdftsmodell. Aktuell fokussiert sich
Bikeleasing noch gdnzlich auf das Benefit Dienstradleasing (zweitgroBter Anbieter in DE
mit ~25% Marktcmteil), wird jedoch ukE. ab H2/2024 rd. ein Dutzend weitere Benefits
anbieten. Der junge Dienstradleasingmarkt ist von einer hohen Dynamik mit deutlich
zweistelligen Wachstumsraten geprégt. Das Geschdftsmodell ist Gberaus skalierbar, da
die digitale Plattform von Bikeleasing, die das zentrale Element darstellt,
hochautomatisiert ist und hohe Rohmargen erzielt werden. Daneben ist das
Geschdftsmodell nicht kapitalintensiv und benétigt kaum Investitionen, was auch bei
hohem Wachstum eine Innenfinanzierung ermdéglicht und gleichzeitig zu
signifikanten Free Cashflows fuhrt.

Was ist Dienstradleasing? Uber Bikeleasing kénnen sozialversicherungspflichtig
Beschdftiate ahnlich zur Firmenfahrzeua-Redelung tber eine Gehaltsumwandluna (und
einen Uberlassungsvertrag) ein Dienstrad beziehen, das auch privat uneingeschrénkt
nutzbar ist und Gber 36 Monate (Osterreich 48 Monate) abbezahlt wird. In Anlehnung
an die 1%-Regelung fur PKWs wurde in Deutschland 2019 die vorteilhafte 0,25%-Regelung
fur Dienstréder beschlossen. Diese Regelung qilt mindestens bis Ende 2030 und fuhrt
dazu, dass Arbeitnehmer i.d.R. zwischen 30% und 40% gegeniiber dem herkémmlichen
Fahrradkauf sparen und den Kaufpreis gleichzeitia auf 36 Monate strecken kénnen.
Ebenso ist eine komplette KostenUbernahme vonseiten des Arbeitgebers mdglich,
sodass das Dienstrad aus Arbeitnehmersicht steuer- und kostenfrei ist. Bikeleasing ist
fur die Unternehmen selbst kostenlos (au[&er das Unternehmen moéchte die Dienstréder
partiell oder vollsténdia bezahlen). Es werden ausschlieBlich die vereinbarten Leasing-
und Versicherungsraten abgefuhrt, um die das Bruttogehalt des Mitarbeiters
vermindert wird, sodass insgesamt keine Belastungen fur das Unternehmen anfallen.

Ende Q1/24 waren 3,4 Mio. Arbeitnehmer und damit rd. 7,2% aller Beschdftigten in
Deutschland an die hochautomatisierte digitale B2B-Plattform angeschlossen, was u.E.
ein enormes Asset darstellt. Bikeleasing verdient dabei an jedem vermitteltem Fahrrad
Provisionen, die fur das Rad selbst sowie den verpflichtenden Verkauf von
Versicherungen anfallen. Durch den schnellen Abverkauf der Leasingforderungen an
verschiedenste Finanzinvestoren wird eine hohe Kapitalintensitat vermieden (Working
Capital-Quote 2023: ~18%).
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Zwischen 2021 und 2023 konnte der Umsatz von 66,3 Mio. EUR auf 146,2 Mio. EUR mehr als
verdoppelt und gleichzeitig durchgehend ein positiver Free Cashflow erzielt werden. Mit
einer durchschnittlichen ber. EBITDA-Marge von 45% (2021 bis 2023) arbeitet Bikeleasing
hochprofitabel und konnte das EBITDA innerhalb von nur zwei Jahren von 33,6 Mio. EUR
auf 63,1 Mio. EUR nahezu verdoppeln.

Umsatzentwicklung EBITDA-Entwicklung
(in Mio. EUR) (in Mio. EUR)
809¢ [ Rad 904€ [ Rad 968€ [ Rad 80 410€ [ Rad 372€ [ Rad 418¢ [Rad
146,2 63,1
60
106,6 439
/ 40 336
66,3 +37,1% +43,7%
/ 20 /
+60,8% +30,7%
0
2021 2022 2023 2021 2022 2023

Quelle: Unternehmen

Durch Bikeleasings Geschdftsmodell und den damit einhergehenden rechnungs-
legungstechnischen Besonderheiten sollten neben den typischen Finanzkennzahlen wie
Umsatz, Rohertrag und EBITDA u.E. weitere operative Kennzahlen zur Beurteilung der
Geschdftsentwicklung herangezogen werden. Hierzu zdhlen wir insbesondere die
Entwicklung der vermittelten Leasingvertrige sowie die Entwicklung der
angeschlossenen Unternehmen und Arbeitnehmer.

Denn die Anzahl der vermittelten Leasingvertrdge (bzw. Fahrréder) stellen u.E. den
direktesten Weg zur Beurteilung des Erfolgs von Bikeleasing dar. Nachstehend ist die
Entwicklung seit 2016 dargestellt.

Entwicklung der vermittelten Leasingvertréige
(inTsd.)
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Quelle: Unternehmen

Insbesondere in den ersten Jahren des Unternehmens speiste sich das Wachstum
nahezu gdnzlich aus den Neukunden, wdhrend die Bedeutung der Bestandskunden mit
steigendem Kundenvolumen auch fur die vermittelten Leasingvertrédge zunahm.

Entwicklung der angeschlossenen Unternehmen Angeschlossene Arbeithehmer
(inTsd.) (inMio.)
50
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Segment Security Technologies (Umsatzanteil 2023: 22%)

IHSE ist ein weltweit fihrendes Technologie-Unternehmen aus dem Bereich der KVM-
Technik (KVM: Keyboard, Mouse, Video). Dabei handelt es sich grundsdtzlich um die
Ubertragung von Audio- oder Videodaten und anderen Signalen zwischen Servern und
Benutzern. IHSEs Produkte ermdglichen vor allem:

« Hochsichere und verschlUsselte Daten- bzw. SignalUbertragung

» Uberbriicken von Entfernungen zwischen Server und Nutzer von bis zu 160km bei
gleichzeitiger Eliminierung von Latenz (Zeitliche Verzégerung von Signalen wie bspw.
Tastatureingaben oder Mausbewegungen bzw. -klicks, die standardmdRig bereits
ab wenigen Metern beginnt und wahrnehmbar ist)

o Steuerung mehrerer Computer von einem Arbeitsplatz aus oder Steuerung eines
Computers von mehreren Arbeitsplétzen aus

Dabei ist IHSE im absoluten High-End-Bereich des KVM-Markts positioniert und
konkurriert lediglich mit drei weiteren Anbietern. Die High-End-Produkte weisen u.a. eine
deutlich héhere Performanz, Belastungsfdahigkeit und Sicherheit auf, als
Standardprodukte, die von Dutzenden Anbietern produziert werden. Da IHSE-
Technologie oftmals in "mission-critical’-Situationen Anwendung findet, in denen
Menschenleben oder hohe Geldbetrdge auf dem Spiel stehen, ist das Unternehmen
regelmdaRig mit héchsten Kundenanforderungen konfrontiert. Ein Ausfall der Systeme
wdhrend des jahrelangen Dauerbetriebs, SicherheitslUcken, Latenz oder Signalverluste
sind fur IHSEs Kunden keine Option, sodass diese eine hohe Zahlungsbereitschaft
mitbringen. Hierbei kommmt der Gesellschaft zugute, dass selbst High-End-KVM-Technik
nur einen geringen Gesamtbudgetanteil der Kunden ausmacht.

Im Wesentlichen verkauft IHSE die beiden Produktarten Extender (70,6% Umsatzanteil
2023) und Switches (22,0% Umsatzanteil 2023). Wie die Namen vermuten lassen, dienen
Extender am Arbeitsplatz bzw. Server zur VerschlUsselung und Verldngerung der Signale
und Daten Uber Entfernungen von bis zu 160km, wohingegen physische oder digitale
Switches die Steuerung mehrerer Computer von einem Arbeitsplatz et vice versa
erlauben.

IHSE Produktmix 2023

A

= KVM Extender

= Echtzeit IP Extender

= KVM Matrix Switch
Services

m Konverter &
Zubehor

m [P Remote Access

m Sonstiges

IHSEs Umsatz ist zwischen 2009 und 2023 durchschnittlich mit 13,2% pro Jahr
gewachsen. Dabei verlief das Wachstum aufgrund des starken Projektcharakters der
Kundenauftrdge nie linear, sondern schwankte seit jeher - mit einem klaren
Aufwdrtstrend. Vor Corona erzielte IHSE ein deutliches Wachstum, litt jedoch
anschlieBend unter Umsatzeinbufen infolge der Covid-Krise. Erschwerend wirkten sich
auch die Abkopplungstendenzen der chinesischen Kunden aus, infolge derer nahezu
das gesamte China-Geschdaft wegbrach, das zuvor uE. etwa 10% des Umsatzes
ausmachte. Nach zwei ruckléufigen Covid-Jahren konnte IHSE seine Umsdtze organisch
und durch den zukauf von kvm-tec (Umsatz FY2021: ~4,1 Mio. EUR) stark steigern. In
Bezug auf die Absatzregionen l@sst sich neben der abnehmenden Bedeutung des
asiatischen Raums eine sehr positive Geschdftsentwicklung in den USA beobachten.
Diese durfte sich durch die Erflllung der héchsten Sicherheitsstandards in den USA
(sowie EU und DE) seit Ende 2022 und den sich dadurch ergebenden Geschdftschancen
im Bereich Government & Defense mittelfristig forcieren.

Umsatzentwicklung IHSE Entwicklung der Absatzregionen
(in Mio. EUR; in %)
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Profitabilittsseitig konnte IHSE in der Vergangenheit durch seine exzellente
Wettbewerbsposition in einer attraktiven Marktnische hohe EBITDA-Margen von bis zu
35% erzielen. Damit liegt das Unternehmen seit Jahren sowohl in Bezug auf Roh- als
auch auf EBITDA-Marge Uber den Profitabilitétsniveaus seiner direkten Wettbewerber.
Im Zuge der Corona-Krise musste IHSE zuletzt ProfitabilitGtseinbuen infolge niedrigerer
Umsdtze hinnehmen, die durch die Abkopplungstendenzen Chinas und dem dadurch
verursachten Uberwiegenden Verlust des Chinageschdfts, noch verstérkt wurden. Vor
Covid stand das China-Geschdaft fur rd. 10% der Umsdtze. Dieser negative Effekt
kaschierte dementsprechend teilweise die jungste starke Erholung der
Geschdftsentwicklung. In den ndéchsten Jahren durfte IHSE bei starkem
Umsatzwachstum auf sein historisches Margenniveau zurtckfinden.

EBITDA-Entwicklung IHSE
(in Mio.EUR, in %)

%0 350%  351% 40%

30%
20

20%

14
1 ng
10 92 80 86
I I I X
0 0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

. EBITDA e EBITDA-Marge

Quelle: Unternehmen

Organisationsstruktur Brockhaus Technologies AG

In der Organisationsstruktur des Konzerns nimmt die Brockhaus Technologies AG als
Ubergeordnete Holding die zentrale Rolle ein. Darunter befinden sich nicht operativ
tatige Gesellschaften, die die Beteiligungen an IHSE bzw. Bikeleasing verwalten. Durch
die komplexe Transaktionsausgestaltung bei Bikeleasing ist ein typisches "ring-fencing”
erkennbar. Die operativen Gesellschaften sind unter der BLS Beteiligungs GmbH
aufgehdngt. Eine dhnliche Struktur ist bei IHSE zu erkennen, die u.a. verschiedene
Auslandsgesellschaften unterhdit.

BROCKHAUS
=d TECHNOLOGIES

BIKELEASING.DE |hse.

BT Erste Beteiligungs GmbH

BKHT: 94,87% 76,98%
BCM Erste Beteiligungs GmbH

BKHT: 51,96% 54,77%
BLS Beteiligungs GmbH

100%

BLS Bikeleasing-Service GmbH &
Co.KG

BLS Versicherungs GmbH
Bike2Future GmbH
Lesora GmbH
BKHT: 51,96%

TIROX Holding GmbH

MFK Holding GmbH

BT Zweite Beteiligungs GmbH

BKHT:100%
IHSE AcquiCo GmbH

17,89% IHSE Beteiligungs GmbH

IHSE GmbH

IHSE Immobilien GmbH
IHSE GmbH Asia Pacific Pte Ltd

IHSE China, Co. Ltd.
BKHT:100%

IHSE USA LLC
BKHT: 93,14%

KVM-TEC Electronic GmbH
KVM-TEC MPP Verwaltungs GmbH

Probonio GmbH

BKHT: 51,96%

Iragon Grundsticks GmbH & Co. KG

BLS Bikeleasing-Service
Verwaltungsgesellschaft mbH

BLS Verwaltungsgesellschaft mbH

Wir verbinden Emittenten und Investoren
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Wesentliche Ereignisse der Unternehmenshistorie

Die Brockhaus Technologies AG (vormals Brockhaus Capital Management AG)
entstand in ihrer heutigen Form im Jahr 2017. Die Zielsetzung liegt im Aufbau einer
langfristig ausgerichteten, diversifizierten Technologiegruppe. Nach zwei vorbérslichen
Finanzierungsrunden kam das Unternehmen im Jahr 2020 im Rahmen eines IPOs an die
Bérse. Zuvor hatte der CEO Marco Brockhaus seit dem Jahr 2000 insgesamt drei PE-
Fonds mit einem Gesamtvolumen von rund 300 Mio. EUR aufgelegt bzw. beraten.
Sowohl der amtierende COO Dr. Marcel Wilhelm (Eintritt 2006; Teil der Geschaftsfiihrung
seit 2012) als auch der aktuelle Finanzchef Harald Henning (Eintritt 2014) stieRen bereits
frih zur Brockhaus Private Equity und trugen ebenso maRgeblich zum Erfolg der PE-
Fonds bei.

Obwohl die Fonds deutlich zweistellige Renditen erzielten und Brockhaus sicherlich
weitere Fondsgenerationen auflegen hdtte kénnen, entschied sich der CEO dazu, mit
der Brockhaus Technologies AG ein Vehikel mit permanenter Kapitalbasis ohne Exit-
Druck zu schaffen. Dies ermoglicht es BKHT, hervorragende Unternehmen nicht nach
wenigen Jahren bzw. gegen Ende einer Fondslaufzeit, sondern rein anhand
wirtschaftlicher Uberlegungen verkaufen und damit beliebig lange halten zu kénnen. Im
Rahmen des IPOs wurden rd. 3,6 Mio. neue Aktien zu einem Preis von 32,00 EUR platziert
(Bruttoemissionserlds 115 Mio. EUR), wéhrend die Altaktiondre keine Aktien abgaben. Die
eingeworbenen Mittel dienten M&A-Zwecken, da die bestehende Unternehmensgruppe
mit den beiden Beteiligungen IHSE und Palas (Exit in 2022) profitabel arbeitete.

Grundung der heutigen Brockhaus Technologies unter ‘Eagle Fonds
Verwaltungs- und Treuhand-GmbH" (in Verbindung mit dem ersten PE-Fonds)

Umfirmierung in Brockhaus Capital Management AG und Anderung
des Geschdaftszweckes aufgrund der Beendigung des ersten PE-Fonds BPE |

DurchfUhrung einer ersten Finanzierungsrunde (45 Mio. EUR)

Akquisition der Palas GmbH

Durchfihrung einer zweiten Finanzierungsrunde (~80 Mio. EUR) zur
Finanzierung der anschlieBenden Ubernahme der IHSE

Akquisition der IHSE-Gesellschaften
IPO (Bruttoemissionserlos 115 Mio. EUR) an der Frankfurter Wertpapierborse

Umfirmierung in Brockhaus Technologies AG

Akquisition Bikeleasing und Erwerb der kvm-tec als strategisches Add-on fur
IHSE

Erfolgreicher Verkauf der Palas

IHSE erfullt als zweiter westlicher Hersteller die hdchsten Sicherheits-
anforderungen in Europa & USA

Verkauf IHSE-Immobilie (Erlés: 10 Mio. EUR)

Bikeleasing  internalisiert ~ Vertrieb  durch ~ Ubernahme  von  vier
Handelsagenturen

Brockhaus kauft 4,6% seiner Aktien via Tender-Offer zu 22,00 EUR/Aktie zurtick

Brockhaus beschlieBt Dividendenstrategie und schlégt Dividende i.H.v. 0,22 EUR
vor

Bikeleasing schlieRt Add-on-Akquisition von Probonio und Wandel zum One-
Stop-Shop far ein Dutzend Mitarbeiter-Benefits ab
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Management

Die Brockhaus Technologies AG wird derzeit von einem zweiképfigen Vorstandsteam
geleitet. Dieses wird durch drei weitere Manager ergdnzt, die zusammen mit dem
Vorstand das Executive Committee bilden.

Marco Brockhaus (CEO) ist als Grunder seit 2017 als
Vorstandsvorsitzender der Brockhaus Technologies AG tdtig.
Nach seinem Studium zum Diplom-Kaufmann an der Julius-
Maximilians-Universitdt in Warzburg startete er seine Karriere
1995 als Analyst bei Rothschild und arbeitete anschliefend
mehrere Jahre bei dem britischen VC- und Private Equity
Investor 3i. AnschlieBend grindete er im Jahr 2000 die
Brockhaus Private Equity GmbH und beriet dort in drei
Private Equity-Fonds ein Vermégen von rund 300 Millionen
Euro. DarUber hinaus besetzte er diverse Aufsichtsrats- und
Beiratspositionen in verschiedenen Industrien und war
zwischen 2011 und 2014 als Vorstandsmitglied des
Bundesverbands Deutsches Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BKV) im Fachbereich Mittelstand aktiv.

Dr. Marcel Wilhelm (COO) ist ebenfalls seit 2017 Teil des
Vorstands der Brockhaus Technologies AG und verantwortet
die Bereiche Recht und Administration. Zuvor arbeitete der
promovierte Jurist bereits seit 2006 bei der Brockhaus Private
Equity und wurde 2012 zum Geschdftsfuhrer benannt. Herr Dr.
Wilhelm ist auf Unternehmens- und Steuerrecht spezialisiert
und leitete vor seiner Tdtigkeit bei Brockhaus das Team far
internationale Kunden bei R6dI & Partner.

Aktiondrsstruktur

Die Aktien der Brockhaus Technologies AG sind seit 2020 im Prime Standard an der
Frankfurter Wertpapierborse gelistet. Die Gesellschaft hat 10.947.637 Aktien ausgegeben,
wobei 499.971 Aktien (4,6%) im Dezember 2023 zu 22,00 EUR/Aktie zurUckgekauft
wurden.

Nach Unternehmensangaben halten die funf Mitglieder des Executive Committees rd.
23% der Anteile, wobei der Grinder & CEO Marco Brockhaus mit 21,4% grofter
Einzelaktiondr der BKHT ist. Weitere ~7% der Anteile werden vom Management der
beiden Tochtergesellschaften gehalten, wovon 3,9% auf den Bikeleasing-Grinder und
Geschdaftsfuhrer Bastian Krause entfallen.

DarUber hinaus halten die im Folgenden genannten funf Family Offices einen
kumulierten Anteil von 20,6%, die ihre Anteile u.E. auch nach dem Bérsengang nahezu
unverdndert belassen haben. Zu den Pre-IPO-Investoren z&hlt u.a. die familiengefuhrte
hanseatische Investmentgesellschaft von Dr. Cornelius Liedtke, die 3,3% der Aktien hdilt.
Die ABACON Invest GmbH, das Family Office der Familie BUll, halt 5,7% der Aktien und ist
historisch mit der Familie Liedtke durch den Aufbau des Immobilienunternehmen BuUll &
Liedtke verbunden. Daneben hdlt die Investmentgesellschaft Vesta GmbH 3,3% der
Anteile, die u.E. der Unternehmerfamilie Fissler-Pechtl zurechenbar ist. Mit der SFCMG
Beteiligungs-GmbH & Co. KGaA (4,8%; zurechenbar: Andreas Peiker) und der ORGENTEC
Holding GmbH (37%; zurechenbar: Familie Dr. Wigbert Berg) sind zwei weitere,
langfristig orientierte Family Offices Teil des Aktionariats.

Auf Seite der Finanzinvestoren liegen sowohl die DWS (6,9%) als auch Paladin Asset
Management (3,3%) Uber der Meldeschwelle. Die Ubrigen Anteile (ca. 34,2%) befinden
sich im Streubesitz.

Aktionarsstruktur

Eigene Aktien
4,6%

Finanzinvestoren >3%
10,2%

Streubesitz
ca. 34,2%

Pre-IPO-Investoren >3%
20,6%

Ubriges Management & AR

ca. 9,0% Marco Brockhaus

21,4%

Quelle: Unternehmen, Montega
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DCF Modell
Angaben in io. EUR 2024e  2025e  2026e  2027e  2028e 2029  2030e Te’\';‘c":‘:;
Umsatz 232,0 298,1 359,9 409,7 466,4 531,6 590,2 602,0
Verdnderung 24,3% 28,5% 20,7% 13,8% 13,8% 14,0% 1,0% 2,0%
EBIT 65,8 91,9 14,8 136,1 155,3 176,2 194,9 180,6
EBIT-Marge 28,4% 30,8% 31,9% 33,2% 33,3% 33,1% 33,0% 30,0%
NOPAT 46,1 64,3 80,4 95,3 108,7 123,3 136,4 135,4
Abschreibungen 23,7 24,3 23,2 20,4 18,1 18,1 18,7 7,2
in % vom Umsatz 10,2% 8,2% 6,4% 5,0% 3,9% 3,4% 3,2% 1,2%
Liquiditdtsverénderung
- Working Capital -7,6 -n,7 -10,9 -8,9 -1,2 -12,2 -10,8 -2,3
- Investitionen -1,1 -9,3 -4,9 -5,2 -5,6 -6,4 =71 -7,2
Investitionsquote 4,8% 31% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Ubriges -24,7 -32,8 -38,7 -43,5 -48,3 -53,1 -57,5 -50,7
Free Cash Flow (wAcc-Modell) 26,4 35,0 49,1 58,0 61,6 69,8 79,8 82,4
WACC 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Present Value 25,2 304 38,8 4,7 40,3 41,5 43,2 512,2
Kumuliert 25,2 55,5 94,3 136,0 176,3 217,8 260,9 773,2
Wertermittiung (Mio. Euro) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2024-2027 20,8%
lsiellipies Siiiiel P el Ry 7732 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2024-2030 16,8%
Terminal Value 512,2 L
: Langfristiges Umsatzwachstum ab 2031 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 66% e
— - Kurzfristige EBIT-Marge 2024-2027 31,1%
Verbindlichkeiten 74,1 ) o
Liquide Mittel 426 Mittelfristige EBIT-Marge 2024-2030 32,0%
Eigenkapitalwert 741,6 Langfristige EBIT-Marge ab 2031 30,0%
Sensitivitat Wert je Aktie (guro) ewiges Wachstum
Aktienzahl (mio.) 10,45 WACC 1,25% 175% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (Euro) 70,98 10,42% 62,46 64,82 66,10 67,47 70,46
+Upside / -Downside 185% 10,17% 64,54 67,08 68,47 69,94 73,19
Aktienkurs (Euro) 24,90 9,92% 66,74 69,48 70,98 72,58 76,11
9,67% 69,08 72,05 73,67 75,41 79,25
Modellparameter 9,42% 7157 74,78 76,55 78,43 82,64
Fremdkapitalquote 25,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Euro) EBIT-Marge ab 2031e
Fremdkapitalzins 6,5% WACC 29,50% 29,75% 30,00% 30,25% 30,50%
Marktrendite 9,0% 10,42% 64,88 65,49 66,10 66,71 67,32
risikofreie Rendite 2,50% 10,17% 67,19 67,83 68,47 69,1 69,74
9,92% 69,64 70,31 70,98 71,65 72,33
Beta 1,40 9,67% 72,26 72,97 73,67 74,38 75,08
WACC 9,9% 9,42% 75,06 75,80 76,55 77,29 78,03
ewiges Wachstum 2,0% Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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GA&V (in Mio. Euro) Brockhaus Technologies AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 60,3 142,7 186,6 232,0 298,1 359,9
Bestandsverdénderungen -0,2 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 14 10 1,0 1,0 10 10
Gesamtleistung 61,5 143,5 187,7 233,0 299,1 360,9
Materialaufwand 14,2 51,7 69,3 80,5 14,4 148,4
Rohertrag 47,3 91,7 118,4 152,6 184,8 212,5
Personalaufwendungen 21,8 26,6 331 40,0 43,5 47,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen 26,9 19,5 30,6 25,3 27,5 29,2
Sonstige betriebliche Ertrdge 2,0 16 4,1 34 4,0 4,3
EBITDA 0,4 46,7 57,9 89,5 16,2 138,0
Abschreibungen auf Sachanlagen 2,1 2,2 3,2 3,6 4,0 4,1
EBITA -1,7 44,5 54,7 85,9 12,3 134,0
Amortisation immaterielle Vermdégensgegensténde 7,6 15,2 17,0 20,1 20,4 19,1
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -9,3 29,3 37,6 65,8 91,9 14,8
Finanzergebnis -6,1 -10,0 -19,2 -14,2 -14,7 -16,7
Ergebnis der gewohnlichen Geschadaftstatigkeit -15,4 19,3 18,4 51,6 77,2 98,1
AuBerordentliches Ergebnis

EBT -15,4 19,3 18,4 51,6 77,2 98,1
EE-Steuern 34 8,9 91 15,5 23,2 29,4
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschdaftstdtigkeit -18,8 10,5 9,3 36,1 54,0 68,7
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter -18,8 10,5 9,3 36,1 54,0 68,7
Anteile Dritter -2,9 9,4 12,7 24,7 32,8 38,7
Jahresiiberschuss -15,9 1,0 -3,3 1,4 21,3 30,0

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&V (in % vom Umsatz) Brockhaus Technologies AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsverdénderungen -0,3% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivierte Eigenleistungen 2,3% 0,7% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3%
Gesamtleistung 102,0% 100,5% 100,6% 100,4% 100,3% 100,3%
Materialaufwand 23,6% 36,3% 37,1% 34,7% 38,4% 41,2%
Rohertrag 78,4% 64,3% 63,4% 65,8% 62,0% 59,0%
Personalaufwendungen 36,1% 18,7% 17,7% 17,2% 14,6% 13,2%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 44,6% 13,7% 16,4% 10,9% 9,2% 8,1%
Sonstige betriebliche Ertrdge 3.2% 1,0% 2,2% 1,5% 1,3% 1,2%
EBITDA 0,7% 32,7% 31,0% 38,6% 39,0% 38,3%
Abschreibungen auf Sachanlagen 3,5% 1,6% 17% 1,6% 1,3% 11%
EBITA -2,8% 31,2% 29,3% 37,0% 37,7% 37,2%
Amortisation immaterielle Vermbégensgegenstdnde 12,6% 10,6% 9,1% 8,7% 6,8% 5,3%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT -15,4% 20,5% 20,2% 28,4% 30,8% 31,9%
Finanzergebnis -10,1% -7,0% -10,3% -6,1% -4,9% -4,6%
Ergebnis der gewéhnlichen Geschadaftstatigkeit -25,5% 13,5% 9,9% 22,3% 25,9% 27,3%
Auferordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT -25,5% 13,5% 9,9% 22,3% 25,9% 27,3%
EE-Steuern 5,6% 6,2% 4,9% 6,7% 7,8% 8,2%
Jahresliberschuss aus fortgef. Geschdaftstdtigkeit -31,1% 7,3% 5,0% 15,6% 18,1% 19,1%
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdftstétigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresuiberschuss vor Anteilen Dritter -31,1% 7,3% 5,0% 15,6% 18,1% 19,1%
Anteile Dritter -4,8% 6,6% 6,8% 10,7% 11,0% 10,7%
Jahresiiberschuss -26,3% 0,7% -1,8% 4,9% 71% 8,3%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Bilanz (in Mio. Euro) Brockhaus Technologies AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegensténde 398,9 356,9 356,6 342,7 324,2 306,6
Sachanlagen 16,2 7,6 12,9 14,2 17,5 16,8
Langfristige Leasingforderungen 82,1 130,9 139,5 124,9 134,9 155,9
Anlagevermdgen 497,2 495,5 509,0 481,7 476,6 479,3
Vorrate 12,6 10,9 17,7 20,6 26,7 328
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 20,0 29,3 35,7 43,4 53,1 61,6
Liquide Mittel 30,3 70,8 53,7 72,5 123,0 191,2
Sonstige Vermdgensgegensténde 54,4 49,0 50,1 60,2 69,4 77,6
Umlaufvermégen 17,3 160,1 157,2 196,7 272,3 363,1
Bilanzsumme 614,5 655,5 666,2 678,4 748,9 842,5
PASSIVA

Eigenkapital 222,0 272,7 258,3 292,1 343,1 407,6
Anteile Dritter 32,9 42,6 39,5 39,5 39,5 39,5
Ruckstellungen 10,4 5,9 4,1 4, 4,1 4,1
Zinstragende Verbindlichkeiten 135,6 90,9 85,6 65,0 60,4 55,9
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 1,3 14,1 12,3 15,3 19,5 23,1
Sonstige Verbindlichkeiten 202,2 229,3 266,5 262,4 282,4 312,3
Verbindlichkeiten 359,6 340,2 368,3 346,7 366,4 395,4
Bilanzsumme 614,5 655,5 666,2 678,4 748,9 8425

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) Brockhaus Technologies AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegensténde 64,9% 54,5% 53,5% 50,5% 43,3% 36,4%
Sachanlagen 2,6% 12% 1,9% 21% 2,3% 2,0%
Langfristige Leasingforderungen 13,4% 20,0% 20,9% 18,4% 18,0% 18,5%
Anlagevermégen 80,9% 75,6% 76,4% 71,0% 63,6% 56,9%
Vorrdte 2,0% 1,7% 2,7% 3,0% 3,6% 3,9%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 3,3% 4,5% 5,4% 6,4% 7% 7,3%
Liquide Mittel 4,9% 10,8% 8,1% 10,7% 16,4% 22,7%
Sonstige Vermogensgegenstdnde 8,9% 7,5% 7,5% 8,9% 9,3% 9,2%
Umlaufvermégen 19,1% 24,4% 23,6% 29,0% 36,4% 43,1%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 36,1% 41,6% 38,8% 43,1% 45,8% 48,4%
Anteile Dritter 5,4% 6,5% 5,9% 5,8% 5,3% 4,7%
Ruckstellungen 1,7% 0,9% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
Zinstragende Verbindlichkeiten 221% 13,9% 12,8% 9,6% 8,1% 6,6%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 1,8% 2,1% 1,8% 2,3% 2,6% 2,7%
Sonstige Verbindlichkeiten 32,9% 35,0% 40,0% 38,7% 37,7% 371%
Verbindlichkeiten 58,5% 51,9% 55,3% 51,1% 48,9% 46,9%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Kapitalflussrechnung (in Mio. Euro) Brockhaus

Technologies AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
JohresUberschuss/ -fehlbetrag -18,8 10,5 9,3 36,1 54,0 68,7
Abschreibung Anlagevermégen 2,1 2,2 3,2 3,6 4,0 4,1
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 7,6 15,2 17,0 20,1 20,4 19,1
Verd&nderung langfristige Ruckstellungen 19 01 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrdge/Aufwendungen 2,7 9,3 26,0 0,7 0,7 0,8
Cash Flow -4,5 37,2 55,6 60,5 791 92,6
Verdnderung Working Capital -24,3 23] 8,0 -7,8 -1,7 -10,9
Cash Flow aus operativer Tatigkeit -6,2 34,9 34,8 52,7 67,4 81,7
CAPEX -3,0 -4,4 -6,0 -1 -9,3 -4,9
Sonstiges -141,5 56,2 -5 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstdtigkeit -144,5 51,8 -1,2 -1 -9,3 -4,9
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 =28 -3 -4,2
Verdnderung Finanzverbindlichkeiten 58,0 -41,2 -8,0 -20,5 -4,6 -4,5
Sonstiges -1,8 -43 -33,3 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstdatigkeit 56,2 -45,4 -41,3 -22,8 -7,7 -8,7
Effekte aus Wechselkurséinderungen 1,3 0,2 0,6 0,0 0,0 0,0
Verdinderung liquide Mittel -94,5 41,2 -17,7 18,9 50,5 68,2
Endbestand liquide Mittel 30,3 8 53,7 72,5 123,0 191,2
Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen Brockhaus Technologies AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Ertragsmargen

Bruttomarge (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Rohertragsmarge (%) 78,4% 64,3% 63,4% 65,8% 62,0% 59,0%
EBITDA-Marge (%) 0,7% 32,7% 31,0% 38,6% 39,0% 38,3%
EBIT-Marge (%) -15,4% 20,5% 20,2% 28,4% 30,8% 31,9%
EBT-Marge (%) -25,5% 13,5% 9,9% 22,3% 25,9% 27,3%
Netto-Umsatzrendite (%) =-31,1% 7,3% 5,0% 15,6% 18,1% 19,1%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) -3,2% 8,4% 11,3% 20,1% 28,5% 36,3%
ROE (%) -71% 0,4% -1,1% 3,8% 6,4% 7,8%
ROA (%) -2,6% 0,2% -0,5% 1,7% 2,8% 3,6%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) 105,3 20,2 31,9 =78 -62,5 -135,2
Net Debt / EBITDA 250,7 0,4 0,6 -0,1 -0,5 -10
Net Gearing (Net Debt/EK) 0,4 0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,3
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) -9,2 30,5 28,7 4,7 58,2 76,9
Capex [ Umsatz (%) 5% 3% 3% 5% 3% 1%
Working Capital / Umsatz (%) - 17% 18% 19% 18% 18%
Bewertung

EV/Umsatz 48 2,0 16 13 1,0 0,8
EV/EBITDA 694,6 6,2 5,0 33 25 2]
EV/EBIT - 10,0 7,8 4,4 32 2,5
EV/FCF - 9,6 10,] 7,0 5,0 338
KGV - 249,0 - 22,8 12,3 8,7
KBV 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8 0,6

Dividendenrendite
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Disclaimer

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu
einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es
dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument
enthdlt lediglich eine unverbindliche MeinungsduBerung zu den
angesprochenen Anlageinstrumenten und den Marktverhdltnissen
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des
Inhalts, der der allgemeinen Information dient, ersetzt dieses
Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persénliche anleger-
und objektgerechte Beratung und vermittelt nicht die fuar eine
Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen
Quellen, insbesondere in ordnungsgemdaR genehmigten Prospekten,
formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die
getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fur zuverl@ssig
halten. Wir Ubernehmen jedoch keine Gewdhr fur deren Richtigkeit
oder fur deren Vollstéindigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben
die personliche Einschdtzung des Autors zu einem bestimmten
Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne
Ankundigung gedndert werden. Eine Haftung des Analysten oder der
ihn beauftragenden Institutionen sowohl far direkte als auch fur
indirekte Schdaden ist ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird
nur einem begrenzten Empfdangerkreis zugdnglich gemacht. Eine
Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit Genehmigung durch
Montega zuldssig. Alle gultigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung,
Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen
Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom
Lieferanten als auch vom Empfénger einzuhalten. Verbreitung im
Vereinigten Koénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an
Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf
seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in
Artikel 11 (3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements)
(Exemptions) order 1996 (in der jeweils geltenden Fossung)
beschrieben sind, und es ist nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder
indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.
Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten
Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden.

Hinweis gemdéf MiFID Il (Stand: 27.05.2024):

Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen
Vereinbarung zwischen der Montega AG und dem Emittenten erstellt
und von diesem vergltet. Dieses Dokument wurde weitreichend
verdffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich zugdnglich
gemacht. Der Erhalt gilt somit als zuléssiger geringflgiger
nichtmonetdrer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des
WpHG.

Zustdandige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108
53117 Bonn

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fur die Erstellung der vorliegenden
Analyse sind Veréffentlichungen des Emittenten sowie 6ffentlich
zugdngliche Informationen in- und ausléndischer Medien, die
Montega als zuverldssig erachtet. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der Analyse Gespréiche mit Personen des Managements oder dem
Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens gefuhrt.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse
angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse
angegebenen Datums (bzw. des Vortags), soweit nicht ausdrtcklich
ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung der
vorliegenden Publikation erfolgt bei Anldssen, die nach Einschatzung
von Montega kursrelevant sein kénnen. Auf das Einstellen der
regelmdaRigen Kommentierung von Anlédssen im Zusammenhang mit
dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.

Wesentliche Grundlagen und MaRstidbe der im Dokument
enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den Anlageurteilen
der Montega AG zugrunde liegen, stitzen sich auf allgemein
anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen
Analyse, wie das DCF-Modell, PeerGroup-Vergleiche, gegebenenfalls
auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwoélf Monate stabil, sofern
textlich nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fdllt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwélf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Kontakt Montega AG:
Schauenburgerstrafe 10

20095 Hamburg
www.montega.de [ Tel: +49 40 4 1111 37 80
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Offenlegung

Montega hat verschiedene MaRnahmen getroffen, um Interessenskonflikte zu vermeiden. Dazu gehért, dass es samtlichen Mitarbeitern der
Montega AG verboten ist, Aktien aus dem eigenen Coverage-Universum zu handeln, bei denen mit dem Emittenten ein Mandatsverhdltnis zur
Erstellung von Research besteht. Zudem ist sowohl den Mitarbeitern als auch dem Unternehmen die Annahme von Zuwendungen untersagt,
die Personen mit besonderem Interesse am Inhalt der Research-Publikationen gewdhren. Zur Wahrung einer grétmaoglichen Transparenz hat
Montega eine Ubersicht im Sinne des § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.v.m. Delegierte Verordnung 2016/958 erstellt. Diese
Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zugénglich gemacht und danach gedndert.

(1) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit dem Emittenten eine Vereinbarung tber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen, far
die Montega eine Vergutung erhdlt.

(2) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit einer dritten Partei eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen,
fur die Montega eine Vergltung erhdilt.

(3) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten fur dieses Unternehmen und/oder dessen Aktiondre sonstige Beratungsdienstleistungen
erbracht.

(4) Montega und/oder eine mit ihr vertraglich verbundene juristische Person war/waren innerhalb der letzten 12 Monate gegentber dem
analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investment-Banking-Geschdften gebunden
oder hat/haben aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

(5) Montega und/oder mit ihr verbundene Unternehmen erwarten in den ndchsten drei Monaten Verglutungen des Unternehmens fur
Investment-Banking-Leistungen oder beabsichtigen, sich um solche VerglUtungen zu bemuhen.

(6) Montega, der fur die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega hélt zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung Anteile von Uber 5% des Aktienkapitals des analysierten Emittenten.

(7) Montega, der fur die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega ist zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition von mehr als 0,5 % des Aktienkapitals des Emittenten.

(8) Ein mit Montega AG verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente an
diesem Unternehmen halten.

(9) Montega oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen, wie z.B.
die Gewinnung und/oder Austbung von Mandaten bzw. Erbringung von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Roadshows,
Round Tables, Earnings Calls, Présentation auf Konferenzen, etc.).

(10) Montega hat in den letzten 12 Monaten (tber einen Dritten) gegentber einem Organmitglied des analysierten Unternehmens Leistungen
in Bezug auf eine Ubertragung von Aktien des analysierten Unternehmens erbracht und hierfur eine Vergutung erhalten.

Unternehmen offenlegung (Stand: 27.05.2024)
Brockhaus Technologies AG 1,8, 9
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Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial
Kaufen (Erststudie) 27.05.2024 24,90 71,00 +185%

Wir verbinden Emittenten und Investoren Disclaimer | 64




