C API

T AL

Update Report

8. Mai

2023

Vectron Systems AG

Reuters: V3SG.DE Bloomberg: V3S:GR

Rating: Sell Risiko: Sehr hoch

Kurs: EUR 4,05

Kursziel: EUR 1,39 (bislang EUR 1,17)

Fur acardo einen hohen Preis bezahlt

Mit der Veroffentlichung des Jahresabschlusses 2022 und der
Eckdaten zum ersten Quartal 2023 hat sich die Intransparenz
iiber die acardo-Ubernahme und deren Folgekosten fiir die
Vectron-Aktionare etwas gelichtet. Ein Multiple-Vergleich mit
Private-Equity-Transaktionen zeigt, dass unter Verwendung
des EV-Umsatz-Multiples und bei Zugrundelegung der Mittel-
werte der EV-EBIT(DA)-Multiples die acardo-Ubernahme aus
unserer Sicht keinen wertsteigernden Beitrag leisten wird.
Dies gilt nach unserer Einschitzung umso mehr, als dass
acardo nach eigenen Angaben von wenigen GrofRkunden ab-
héngig ist; hier konnte die Transparenz eines boérsennotierten
Unternehmens mittelfristig belastend sein. Dabei haben wir die
in der Regel erheblichen Post-Merger-Integrationskosten un-
beriicksichtigt gelassen. Nach Arrondierung unserer Ergeb-
nisschatzungen passen wir unser Kursziel leicht auf EUR 1,39
von EUR 1,17 je Aktie an. Angesichts eines von uns erwarteten
Kursriickgangs von bis zu 65,7% bestatigen wir unser Sell-Ra-
ting fiir die Aktien der Vectron Systems AG.

Vorlaufige Eckdaten zum ersten Quartal 2023

Mit Erlésen von EUR 8,8 Mio. (Vorjahr: EUR 6,6 Mio., +33,3%) und
einem EBITDA von EUR 0,5 Mio. (Vorjahr: EUR 0,1 Mio.) waren die
veroffentlichten Eckdaten zum ersten Quartal 2023 auch inklusive
der beiden, zu Jahresbeginn Ubernommenen Gesellschaften
acardo group und acardo aviation aus unserer Sicht eine Enttau-
schung. Und das, obwohl im Geschaftsbericht 2022 bereits darauf
verwiesen wurde, dass das bisherige Kerngeschaft von Vectron (1)
nun zum Uberwiegenden Teil als ,schwer planbar® bzw. ,volatil“ ein-
gestuft werde, dieses (2) zu restrukturieren sei und (3) deshalb fir
dieses auf Gesamtjahressicht 2023e ein Verlust in Héhe von EUR
-0,8 Mio. anfallen dirfte. Gegeniiber den bisherigen Verlautbarun-
gen, in denen optimistisch von einer ,Erwartungshaltung der Kun-
den nach modernster technischer Ausstattung“ gesprochen wurde,
die Vectron ,kontinuierlich leisten“ wolle, ist das nichts weniger als
eine 180-Grad-Wende, entspricht letztlich aber genau unseren,
schon seit Iangerem geaulerten Vermutungen.

Ergebnisbeitrag von acardo im Rahmen der Erwartungen
Wahrend im bisherigen Kerngeschéft ein Verlust in Hohe von EUR
-0,2 Mio. (EBITDA Q1/2023) erwirtschaftet wurde, konnten die bei-
den jlingst Gbernommenen acardo-Gesellschaften einen positiven
EBITDA-Beitrag von EUR 0,7 Mio. (Q1/2023) leisten. Da fiir acardo
auf Jahressicht 2023e ein EBITDA in Hohe von EUR 2,8 Mio. avi-
siert wurde, liegt dieses Ergebnis im Rahmen der Erwartungen.

Guidance 2023e bestatigt

Die Guidance, wonach auf Gesamtjahressicht 2023e ein EBITDA
in einer Bandbreite zwischen EUR 1,3 und 2,2 Mio. erzielt werden
soll, wurde mit der Verdffentlichung der Quartalszahlen bestatigt.
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GuV (EUR Mio.) 2021 2022 2023e 2024e
Umsatz 38,2 25,2 36,0 38,4
EBITDA 5,0 -3,0 1,4 2,7
EBIT 3,5 -5,2 -0,3 1,1
EBT 3,1 -5,3 -0,7 0,6
EAT 2,4 -5,3 -0,9 0,4
% der Umsatze 2021 2022 2023e 2024e
EBITDA 13,2% -11,7% 3,8% 7,0%
EBIT 9,1% -20,6% -0,7% 2,8%
EBT 8,2% -21,0% -1,9% 1,5%
EAT 6,4% -20,9% -2,4% 1,1%
Je Aktie (EUR) 2021 2022 2023e 2024e
EPS 0,30 -0,65 -0,11 0,05
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00
Buchwert 3,17 2,54 2,43 2,49
Cashflow 1,26 -0,25 -0,47 0,40
Bilanz (%) 2021 2022 2023e 2024e
EK-Quote 53,6% 56,0% 44,4% 44,5%
Gearing 0% 0% 34% 26%
Multiples (x) 2021 2022 2023e 2024e
KGV 23,6 n/a n/a 79,2
EV/Umsatz 1,19 0,72 1,09 0,98
EV/EBIT 13,1 -3,5 -146,8 35,4
KBV 2,2 1,3 1,7 1,6
Guidance (EUR Mio.) 2023e 2024e
Umsatz 36-37,8 41-455
EBITDA 1,3-2,2 4,0-6,2
% ® DAX (index.)
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Wie teuer ist die Ubernahme von acardo fiir die Aktionére von Vectron?

In der Guidance fir das neu akquirierte Couponing-Geschéafts von acardo wurden fir
das laufende Jahr Umsatze von EUR 12,5 Mio. und ein EBITDA von rund EUR 2,8 Mio.
in Aussicht gestellt. Um diese Umsatz- und Ergebnisentwicklung zu ibernehmen, ist
von Vectron zunéachst eine feste Kaufpreiskomponente in Héhe von EUR 10,7 Mio. zu
entrichten, die sich wiederum auf zwei Teilbetrage verteilt,

© aufeinen Teilbetrag in Hohe von EUR 8,7 Mio., der bereits im Januar dieses Jahres
geflossen ist, und

© auf einen Teilbetrag in Hohe von EUR 2,0 Mio., der als Verkauferdarlehen (Vendor
Loan) im Jahr 2026e zu begleichen ist,

sowie zwei variable, ertragsabhangige Earn-Out-Komponenten:

© deren erste, vom durchschnittlichen EBIT der Jahre 2024e und 2025e abhangige
Earn-Out-1-Komponente sich Angabe gemaf auf mindestens EUR 4 Mio. belduft,
sich bei entsprechender Ertragsentwicklung jedoch auf bis zu EUR 25 Mio. erhéhen
kann, und

© deren zweite, laut Vectron-Vorstand ,kleinere* Earn-Out-2-Komponente sich auf
20% des von acardo in den Jahren 2023e bis 2025e erwirtschafteten Jahreslber-
schusses belauft.

Beide Earn-Out-Komponenten sind wie auch der Vendor Loan zur Zahlung im Jahr
2026e¢ fallig.

Aus den im Bundesanzeiger ersichtlichen Jahresabschlissen der acardo-Gesellschaf-
ten geht hervor, dass die Sachanlagenintensitat der beiden acardo-Gesellschaften ver-
nachlassigbar ist und Abschreibungen somit keine Rolle spielen. Weil acardo ferner ein
brutto unverschuldetes Unternehmen ist und Zinsaufwendungen damit keine nennens-
werte Rolle spielen, leiten wir aus den obigen Vorgaben fiur das laufende Jahr folgende
Umsatz- und Ertragsentwicklung ab:

CAPITAL

TABELLE 1: UMSATZ- UND ERTRAGSENTWICKLUNG ACARDO 2023E

2023e (,,Normaljahr*)

Umsatz EUR Mio. 12,5
EBITDA EUR Mio. 2,8
in % der Umsatzerlése % 22,4%
EBIT EUR Mio. 2,5
in % der Umsatzerlose % 20,0%
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 2,5
Steuerquote % 30%
Steuern EUR Mio. -0,8
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 1,8

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Zahlungsstrome aus den Earn-Out-Klauseln

Betrachten wir 2023e als Normaljahr und nehmen an, dass acardo die Ertragslage nicht
signifikant verbessern wird, dann wird das obere Ende der EBIT-Bandbreite (Earn-Out-
1-Komponente) aus unserer Sicht nicht erreicht werden. Nach dieser Sichtweise erge-
ben sich fir den Zeitraum 2023e bis 2025e unter der Annahme, dass der Vendor Loan
mit einem Zinssatz von 10% ausgestattet ist, folgende Zahlungsstrome aus den festen
und variablen Kaufpreiskomponenten:

CAPITAL

TABELLE 2: KAUFPREISKOMPONENTEN UND DEREN ZEITLICHER ANFALL

2023e 2024e 2025e 2026e

Feste Kaufpreiskomponente EUR Mio. 8,7 - - -
Vendor-Loan-Kaufpreiskomponente EUR Mio. - - - 2,7
Earn-Out-1-Komponente (9 EBIT, Untergrenze) EUR Mio. - - - 4,0
Earn-Out-2-Komponente (20% des kumulierten Jahresiiberschusses)  EUR Mio. - - - 1,1
QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Zur finalen Berechnung des Kaufpreises sind die im Jahr 2026e anfallenden Zahlungs-
strome zu diskontieren und Barwerte zu bilden. Verwenden wir vereinfachend einen
Diskontierungssatz von 10%, dann ergibt sich nach unseren Berechnungen fur acardo
ein Kaufpreis von mindestens EUR 14,5 Mio.
TABELLE 3: ABLEITUNG DES KAUFPREISES AUS DEN BARWERTEN

2023e
Summe der Barwerte EUR Mio. 14,5
Feste Kaufpreiskomponente EUR Mio. 8,7
Barwert der Vendor-Loan-Kaufpreiskomponente EUR Mio. 2,0
Barwert der Earn-Out-1-Komponente (& EBIT, Untergrenze) EUR Mio. 3,0
Barwert der Earn-Out-2-Komponente (20% des Jahresiiberschusses) EUR Mio. 0,8
QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Daraus lassen sich folgende Multiples des laufenden Jahres ableiten:
TABELLE 4: KAUFPREISES-MULTIPLE

2023e
EV-Umsatz-Multiple X 1,2x
EV-EBITDA-Multiple X 5,2x
EV-EBIT-Multiple X 5,8x

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Ein Ruckgriff auf verfugbare Private Equity-Datenbanken zeigt, dass fiir ein Unterneh-
men dieser GroRRe, Marktstellung, regionaler und produktspezifischer Diversifizierung,
Etablierungsgrad der angebotenen Produkte, Preissetzungsmacht und Abhangigkeit
von einzelnen Fiihrungspositionen folgende Multiples gangig sind:

CAPITAL

TABELLE 5: MARKTGANGIGE KAUFPREIS-MULTIPLES 2023E

Untergrenze Mittelwert Obergrenze
EV-Umsatz-Multiple X 0,7x 0,8x 1,0x
EV-EBITDA-Multiple X 4,5x 5,4x 5,9x
EV-EBIT-Multiple X 4,6x 5,3x 6,0x

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Nur im Best-Case-Szenario attraktiv bewertet

Dies zeigt, dass lediglich die Obergrenzen der ertragsbezogenen EV-EBITDA- und EV-
EBIT-Multiples eine attraktive Bewertung von acardo vermuten lassen. Unter Verwen-
dung des EV-Umsatz-Multiples und bei Zugrundlegung der Untergrenzen bzw. Mittel-
werte der EV-EBIT(DA)-Multiples dirfte der acardo-Kaufpreis keine wertschépfenden
Beitrage leisten kénnen. Dies gilt nach unserer Einschatzung umso mehr, als dass
acardo nach eigenen Angaben von wenigen GrofRkunden abhangig ist; hier konnte die
Transparenz eines borsennotierten Unternehmens mittelfristig belastend sein.

Sphene Capital
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Mittelfrist-Guidance bis 2025e

Anfang Mérz hat Vectron eine Mittelfrist-Guidance veroffentlicht. Sie sieht in den kom-
menden beiden Jahren eine signifikante Ausweitung des Geschaftsvolumens vor, die
von einer ,breiten Palette an neuen digitalen Produkten und einer ,generell stetig stei-
genden Couponing-Akzeptanz im Handel“ getrieben sein soll.

TABELLE 6: MANAGEMENT-GUIDANCE 2023E-25E

2022 2023e 2024e 2025e

Untergrenze  Obergrenze  Untergrenze  Obergrenze  Untergrenze  Obergrenze

Umsatz EUR Mio. 25,2 36,0 37,8 41,0 45,5 48,8 54,2
YoY % -34,0% 42,8% 49,9% 13,9% 20,4% 19,0% 19,1%
EBITDA EUR Mio. -3,0 1,3 2,2 4,0 6,2 7,3 9,7
In % der Gesamtleistung % -11,7% 3,6% 5,8% 9,8% 13,6% 15,0% 17,9%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Anpassung unserer Umsatz- und Ergebnisschitzungen 2023e-2025e

Diese Prognosen kénnen wir nicht nachvollziehen und halten sie, insbesondere in Be-
zug auf die erwartete Margenentwicklung, fiir zu optimistisch. Nach der Veréffentli-
chung der Mittelfrist-Guidance und der Q1/2023-Zahlen haben wir unsere Schatzungen
Uberarbeitet. Auf Konzerneben rechnen wir, ohne Berucksichtigung weiteren externen
Wachstums, nunmehr mit folgender Entwicklung:

TABELLE 7: ANPASSUNG UNSERER UMSATZ- UND ERGEBNISSCHATZUNGEN, 2023E-25E

2023e 2024e 2025e
neu alt A neu alt A neu alt A
Umsatz EUR Mio. 36,0 36,8 -2,3% 38,4 37,1 3,6% 41,2 37,5 9,8%
EBITDA EUR Mio. 1,4 1,8 -23,1% 2,7 2,6 4,0% 3,7 2,7 36,4%
in % der Umsétze % 3,8% 4,9% -104pp 7,0% 7,0% 3pp 8,9% 7.2% 174pp
EBIT EUR Mio. -0,3 0,1 -367,6% 1,1 0,8 33,8% 21 1,0 106,4%
in % der Umsatze % -0,7% 0,3% -102pp 2,8% 2,2% 63pp 5,0% 2,7% 235pp
Nettoergebnis EUR Mio. -0,9 -0,3 184,1% 0,4 0,3 37,3% 1,4 0,5 180,1%
in % der Rohertrage % -2,9% -15,8% 1.298pp 1,3% -13,5% 1.479pp 4,1% -13,5% 1.761pp
EPS EUR -0,11 -0,04 -164,5% 0,05 0,04 27,9% 0,17 0,06 189,7%
Nettoverschuldung EUR Mio. 6,6 9,3 -28,5% 5,2 9,1 -42,6% 47 8,7 -46,1%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Auf mittelfristige Sicht ergibt unser Base Case-Szenario einen Wert des Eigen- Wert des Eigenkapitals von EUR 11,2 Mio.
kapitals in Hohe von EUR 11,2 Mio. bzw. EUR 1,39 je Aktie bzw. EUR 1,39 je Aktie

Wir errechnen fiir Vectron Systems einen Enterprise Value von EUR 2,2 Mio. Zuzliglich
der Nettofinanzposition (per Ende des Geschéftsjahres 2022) von ca. EUR 9,0 Mio.
(bezogen auf das Excess Cash) ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals in Hohe von
EUR 11,2 Mio. bzw. EUR 1,39 je Aktie.

TABELLE 8: DCF-BEWERTUNG: ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

alt neu A Kommentar
. ’ Ao o

Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 4,6% 4,6% = Synthetisches BB Rating mit 10% PD, 10% RR

und Default Spread 300 bps

. . o o o 500 bps langfristige Equity Risk Premium Uber

Terminal Cost of Capital % 7,5% 7,6% = 30-jahriger Bundesanleihe

. . Ab 2036e mit durchschnittlicher jahrlicher
A

Barwert Terminal Value EUR Mio. 2,7 6,1 Wachstumsrate (CAGR) von 2.3%
in % des Enterprise Value % n/a n/a a

. . Fir den Zeitraum 2022-2026e mit

Barwerte Cashflow Detailplanung EUR Mio. -9,0 -11,1 N Umsatz-CAGR 2021-26e von 2.7%
in % des Enterprise Value % n/a n/a n/a

. Fir den Zeitraum 2026e-2036e

Barwerte Cashflow Grobplanung EUR Mio. 9,0 7,3 N mit Umsatz-CAGR von 2.9%
in % des Enterprise Value % n/a n/a n/a
Enterprise Value EUR Mio. 2,6 2,2 =

Zinstragende Verbindlichkeiten EUR Mio. -7,6 -3,6 N Daten zum 31.12.2022

Liquiditat EUR Mio. 14,3 12,6 N Daten zum 31.12.2022
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 9,4 11,2 a
Anzahl ausstehender Aktien Mio. 8,0 8,1 =

Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 1,17 1,39 a Kursziel auf Sicht von 24 Monaten

Aktueller Kurs EUR 4,05 Xetra-Schlusskurs vom 05.05.2023

Erwartete Kursentwicklung % -65,7% Kursrisiko auf Sicht von 24 Monaten

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Gegenlaufige Effekte auf das Kursziel je Aktie
Dabei ergeben sich folgende gegenlaufige Effekte fiir den Unternehmenswert von Vect-
ron Systems:

©® Die Anderung unserer Umsatz- und Gewinnschitzungen erhdhen den Wert je
Vectron-Aktie um EUR 0,40.

© Die aktuell gestiegenen Diskontierungssatze verringern den Wert je Aktie um
EUR 0,28.

© Die im Vergleich zu unseren Prognosen niedrigere Nettoverschuldung zum
31.12.2022 erhéht den Wert je Aktie um rund EUR 0,30 je Aktie.

6 Sphene Capital
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ABBILDUNG 1: WASSERFALLDIAGRAMM DER ANPASSUNGEN DES DCF-MODELLS
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QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Multiples bei Erreichung unserer Unternehmensbewertung
Auf der Basis unserer Finanzprognosen und bei Erreichen des von uns ermittelten Wer-
tes des Eigenkapitals (Base-Case-Szenario des DCF-Bewertungsmodells) von EUR
1,39 je Aktie ware Vectron Systems mit folgenden Multiples bewertet:
TABELLE 9: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN DER VECTRON SYSTEMS-AKTIE
Bewertung zum aktuellen Kurs Bewertung zum Kursziel
2023e 2024e 2025e 2026e 2023e 2024e 2025e 2026e
KGV X n/a 79,2x 23,3x 14,6x n/a 27,2x 8,0x 5,0x
EV/Umsatz X 1,1x 1,0x 0,9x 0,8x 0,5x 0,4x 0,4x 0,3x
EV/EBIT X -146,8x 35,4x 18,1x 13,5x -66,7x 15,3x 7,7x 5,5x
KBV X 1,7x 1,6x 1,5x 1,4x 0,6x 0,6x 0,5x 0,5x
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Eine aus unserer Sicht wertneutrale Ubernahme

Wie von uns bereits im letzten Update vermutet, handelt es sich nach unserer Einschat-
zung bei der acardo-Ubernahme um eine nahezu wertneutrale Transaktion, bei der die
Ertragszugewinne nahezu von den Finanzierungskosten gedeckt werden. Unberick-
sichtigt bleiben nach wie vor die erheblichen Risiken aus der Post-Merger-Integration
wie etwa die Vereinheitlichung des Rechnungswesens und des Berichtswesens, fairer-
weise aber auch die Synergieeffekte; solche sind zweifelsohne mdglich, jedoch aus

Sphene Capital 7
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unserer Sicht unwahrscheinlich und diirften auch nicht im Vordergrund der Ubernahme
gestanden haben.

Katalysatoren fiir die Erreichung unseres Unternehmenswertes
Als die wichtigsten Katalysatoren fiir die Entwicklung des Unternehmenswertes der
Vectron Systems sehen wir auf Sicht der nachsten sechs Monate:

© Neuerliche Gewinnwarnungen in einem langfristig massiv beeintrachtigten gast-
ronomischen Marktumfeld und vor dem Hintergrund des Auslaufens der Sonder-
konjunktur aus der Einfiihrung der Kassensicherungsverordnung und angesichts
zu optimistischer Prognosen des acardo-Geschéftsbereichs.

© Lieferprobleme: Nach unserer Einschatzung konnte es fiir Vectron Systems zu
Engpassen in der Belieferung einzelner Produkte kommen, so wie sie derzeit auch
in anderen hardware-lastigen Branchen zu beobachten sind.

© Preissteigerungen durch Inflation: Neben Lieferengpassen sind derzeit erhebli-
che Preissteigerungen fur Komponenten und Systeme zu beobachten, die fir Vect-
ron Systems, das in der Vergangenheit nur eher geringe Lagerbestande zu halten
pflegte, belastend wirken kénnten.

Auf Sicht der nachsten zwolf bis 24 Monate sehen wir folgende Katalysatoren fiir die
Erreichung unseres Kurszieles:

© Produkte in wettbewerbsintensiver Branche: Angebote von Newcomern sind
den von Vectron Systems angebotenen Kassenldsungen nach unserer Einschat-
zung designtechnisch uberlegen und werden von diesen — zum Teil unterstitzt
durch Private Equity-Investoren — auch preislich zu deutlich attraktiveren Konditio-
nen angeboten. Dies ist auch darauf zuriickzufiihren, dass einige der (nicht-bor-
sennotierten) Wettbewerber, unterstiitzt von strategischen Investoren, bereit sind,
Marktanteile durch Inkaufnahme einer Verlustphase hinzuzugewinnen.

Upside-Risiken fiir das Erreichen unseres Unternehmenswertes
Fir das Erreichen unseres Kurszieles sehen wir insbesondere folgende Upside-Risi-
ken:

© Neuerliche KapitalmaBnahmen: Nach unserer Einschatzung dirften aus Liquidi-
tatsgrinden allein, trotz der von uns prognostizierten, unter der langfristigen
Guidance liegenden Ertragsentwicklung, keine weiteren KapitalmalRnahmen erfor-
derlich sein. Ein Risiko fiir eine bilanzielle Uberschuldung sehen wir aktuell nur,
falls unsere Ertragsprognosen nochmals deutlich unterschritten werden. Ungeach-
tet dessen kdnnte der Vorstand ein positives Marktsentiment dazu nutzen, weitere
Liquiditat einzuwerben, was mit flankierenden MarketingmaRnahmen den Aktien-
kurs unterstutzen koénnte.

© Stiitzung der Ertragslage durch Konsolidierung der bonVito: Hard- und soft-
wareerganzende Dienstleistungen wie etwa Stempelhefte, Couponing, Bonus-
punkte, E-Payment, Online-Bezahlung und Direktrabatte, werden von Vectron Sys-
tems Uber die 100%ige Tochter bonVito GmbH angeboten. Nachdem diese 2020
die Gewinnzone erreicht hat, wird bonVito seit 2021 voll konsolidiert.

© Eine Ubernahme des Unternehmens durch einen strategischen Wettbewerber,
gegebenenfalls aus dem aullereuropadischen Ausland, der sich dadurch einen
schnelleren Marktzutritt in Europa erhofft.

CAPITAL
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2012-2018

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Erlése EUR Mio. 22,7 21,4 22,4 25,2 33,7 32,4 24,8
YoY % 0,7% -5,6% 4,7% 12,5% 33,7% -4,0%  -23,3%
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0 0,6 0,2
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betrieblichen Ertréage EUR Mio. 0,6 1,5 0,9 1,7 0,4 0,6 0,5
Gesamtleistung EUR Mio. 23,3 22,9 23,5 27,0 34,2 33,6 25,5
YoY % 1,7% -1,5% 2,5% 14,7% 26,8% -1,8%  -24,0%
Materialaufwand EUR Mio. -9,7 -9,8 -10,0 -10,5 -15,4 -14,6 -11,7
in % der Gesamtleistung % -41,8% -42,6% -42,7%  -39,1% -45,0% -43,6%  -45,9%
Rohertrag EUR Mio. 13,5 13,1 13,5 16,4 18,8 18,9 13,8
YoY % 0,0% -3,0% 2,4% 22,0% 14,6% 0,7% n/a
in % der Gesamtleistung % 58,2% 57,4% 57,3% 60,9% 55,0% 56,4% 54,1%
Personalaufwand EUR Mio. -5,7 -5,9 -6,3 -7,0 -8,6 9,7 -10,2
in % der Gesamtleistung % -24,5% -25,9% -26,9%  -26,0% -25,2% -28,9%  -40,0%
Sonstiger betrieblicher Aufwand EUR Mio. -6,1 -5,7 -5,6 -6,8 -6,6 -7,0 -7,4
in % der Gesamtleistung % -26,2% -24,8% -23,7%  -25,0% -19,2% -20,7%  -28,9%
EBITDA EUR Mio. 1,8 1,5 1,6 2,6 3,6 2,3 -3,8
YoY % -11,0% -14,3% 3,1% 69,3% 36,7% -37,5% -267,0%
in % der Gesamtleistung % 7,6% 6,6% 6,6% 9,8% 10,6% 6,7% -14,8%
Abschreibungen EUR Mio. -0,9 -0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -1,7
Amortisation EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. 0,9 1,0 1,0 21 31 1,7 -5,4
YoY % 35,4% 9,3% 6,3%  102,4% 49,3% -43,4% -411,9%
YoY EUR Mio. 0,2 0,1 0,1 1,0 1,0 -1,3 -7,2
in % der Gesamtleistung % 3,8% 4.2% 4,3% 7,7% 9,0% 5,2% -21,4%
Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettofinanzergebnis EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
Ergebnis aus Restrukturierung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT EUR Mio. 1,0 1,0 1,1 21 3,0 1,7 -5,6
in % der Gesamtleistung % 4,2% 4,5% 4,6% 7,7% 8,7% 4,9% -22,0%
Steuern EUR Mio. -0,2 -0,3 -0,3 -0,7 -1,0 -0,6 1,7
in % des EBT % -22,0% -28,4% -29,7%  -31,4% -33,6% -35,0%  -31,0%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis EUR Mio. 0,8 0,7 0,8 1,4 2,0 1,1 -3,9
in % der Gesamtleistung % 3,2% 3,2% 3,2% 5,3% 5,7% 3,2% -15,2%
Aufgrund von EAV abzufiihrende Gewinne EUR Mio. -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnisanteile Dritter EUR Mio. -0,4 -0,4 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Nachsteuerergebnis nach Anteilen Dritter EUR Mio. 0,3 0,4 0,5 1,2 2,0 1,1 -3,9
Anzahl der Aktien (basic) Mio. 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 6,6 6,6
davon Stammaktien Mio. 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 6,6 6,6
davon Vorzugsaktien Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anzahl der Aktien (verwassert) Mio. 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 6,6 6,6
EPS (basic) EUR 0,21 0,25 0,35 0,79 1,19 0,16 -0,59
EPS (verwassert) EUR 0,21 0,25 0,35 0,79 1,19 0,16 -0,59
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2019-2025e

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Erlése EUR Mio. 25,2 27,8 38,2 25,2 36,0 38,4 41,2
YoY % 1,4% 10,3% 37,7% -34,0% 42,6% 6,9% 7.1%
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,0 -0,1 0,2 -1,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,0 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betrieblichen Ertréage EUR Mio. 0,3 0,6 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Gesamtleistung EUR Mio. 25,5 28,6 38,6 24,4 36,1 38,6 41,3
YoY % 0,1% 12,3% 34,9% -36,8% 48,1% 6,9% 7,0%
Materialaufwand EUR Mio. -10,7 -11,6 -12,2 -5,6 -6,4 -6,9 -7,4
in % der Gesamtleistung % -41,8%  -40,7% -31,6% -23,0% -17,6% -17,8%  -17,9%
Rohertrag EUR Mio. 14,9 17,0 26,4 18,8 29,8 31,7 34,0
YoY % 7.7% 14,4% 55,5% -28,9% 58,5% 6,6% 7,0%
in % der Gesamtleistung % 58,2% 59,3% 68,4% 77,0% 82,4% 82,2% 82,1%
Personalaufwand EUR Mio. -9,3 -9,8 -12,0 -12,4 -17,5 -17,0 -16,7
in % der Gesamtleistung % -36,4%  -34,3% -31,0% -51,0% -48,3% -44,0%  -40,3%
Sonstiger betrieblicher Aufwand EUR Mio. -7,0 9,4 9.4 9,3 -10,9 -12,1 -13,6
in % der Gesamtleistung % 272%  -32,7% -24,3% -38,2% -30,3% -31,2%  -32,9%
EBITDA EUR Mio. -1,4 -2,2 5,0 -3,0 1,4 2,7 3,7
YoY % -63,2% 58,0% -330,0% -158,7% -146,8% 95,5% 36,1%
in % der Gesamtleistung % -5,4% -7,7% 13,1% -12,1% 3,8% 7,0% 8,9%
Abschreibungen EUR Mio. -0,4 -0,4 -1,6 -1,5 -1,7 -1,6 -1,6
Amortisation EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -731,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. -1,8 -2,6 3,5 -5,2 -0,3 1,1 21
YoY % -67,4% 452% -234,3% -249,7% -94,8%  -499,9% 92,8%
YoY EUR Mio. 3,7 -0,8 6,0 -8,7 4,9 1,3 1,0
in % der Gesamtleistung % -7,0% -9,0% 9,0% -21,3% -0,7% 2,8% 5,0%
Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettofinanzergebnis EUR Mio. -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5
Ergebnis aus Restrukturierung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT EUR Mio. -2,0 -2,8 31 -5,3 -0,7 0,6 1,6
in % der Gesamtleistung % -7,6% -9,7% 8,1% -21,7% -1,9% 1,5% 3,8%
Steuern EUR Mio. 0,6 0,7 -0,7 0,2 0,0 0,0 0,0
in % des EBT % -28,9%  -25,9% -21,7% -3,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Nettoergebnis EUR Mio. -1,4 2,1 2,4 -5,3 -0,9 0,4 1,4
in % der Gesamtleistung % -5,5% -7,2% 6,3% -21,6% -2,4% 1,1% 3,4%
Aufgrund von EAV abzufiihrende Gewinne EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnisanteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nachsteuerergebnis nach Anteilen Dritter EUR Mio. -1,4 2,1 24 -5,3 -0,9 0,4 1,4
Anzahl der Aktien (basic) Mio. 7.3 8,0 8,0 8,1 8,1 8,1 8,1
davon Stammaktien Mio. 7,3 8,0 8,0 8,1 8,1 8,1 8,1
davon Vorzugsaktien Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anzahl der Aktien (verwassert) Mio. 7,3 8,0 8,0 8,1 8,1 8,1 8,1
EPS (basic) EUR -0,19 -0,26 0,30 -0,65 -0,11 0,05 0,17
EPS (verwassert) EUR -0,19 -0,26 0,30 -0,65 -0,11 0,05 0,17
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Umsatz nach Segmenten, 2012-2018

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Umsatz EUR Mio. 22,7 21,4 22,4 25,2 33,7 32,4 24,8
Kassensysteme EUR Mio. 18,0 16,9 17,3 19,3 22,5 20,2 14,6
Digitale Services EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Software EUR Mio. 1,5 1,5 2,0 2,6 2,3 2,7 2,0
Handelsware/Zubehor EUR Mio. 3,1 3,1 3,1 3,3 8,9 9,4 8,2
bonVito EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leasingverhaltnisse EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
acardo group AG EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
YoY % 0,7% -5,6% 4,7% 12,5% 33,7% -4,0%  -23,3%
Kassensysteme % -0,8% -6,5% 2,8% 11,5% 16,3% -10,0%  -28,0%
Digitale Services % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Software % -0,6% -1,8% 37,5% 27,9% -9,5% 16,8%  -24,9%
Handelsware/Zubehor % 10,4% -2,1% -0,3% 8,0% 169,0% 58% -12,8%
bonVito % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Leasingverhaltnisse % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
acardo group AG % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
in % der Bruttoumsitze % 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Kassensysteme % 79,5% 78,8% 77,3% 76,6% 66,6% 62,4% 58,6%
Digitale Services % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Software % 6,6% 6,8% 9,0% 10,2% 6,9% 8,4% 8,2%
Handelsware/Zubehor % 13,9% 14,4% 13,7% 13,2% 26,5% 29,2% 33,1%
bonVito % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Leasingverhaltnisse % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
acardo group AG % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Umsatz nach Segmenten, 2019-2025e

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz EUR Mio. 25,2 27,8 38,2 25,2 36,0 38,4 41,2
Kassensysteme EUR Mio. 14,8 10,3 29,8 14,8 11,4 10,0 9,3
Digitale Services EUR Mio. 0,0 1,4 6,3 8,6 10,6 12,2 13,8
Software EUR Mio. 2,1 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Handelsware/Zubehoér EUR Mio. 8,3 12,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
bonVito EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leasingverhaltnisse EUR Mio. 0,0 0,0 21 1,8 1,5 1,3 1,0
acardo group AG EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 12,5 15,0 17,1
YoY % 1,4% 10,3% 37,7% -34,0% 42,6% 6,9% 71%
Kassensysteme % 18% -30,3%  188,4% -50,4% -22,9% -12,0% -7,6%
Digitale Services % n/a nfa  359,4% 36,5% 22,2% 15,2% 13,2%
Software % 0,7% 55,1% -100,0% n/a n/a n/a n/a
Handelsware/Zubehor % 0,9% 55,1% -100,0% n/a n/a n/a n/a
bonVito % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Leasingverhaltnisse % n/a n/a n/a -14,9% -15,8% -16,6% -17,5%
acardo group AG % n/a n/a n/a n/a n/a 20,0% 14,0%
in % der Bruttoumsitze % 100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
Kassensysteme % 58,8% 37,2% 77,9% 58,6% 31,7% 26,1% 22,5%
Digitale Services % 0,0% 5,0% 16,6% 34,3% 29,3% 31,6% 33,4%
Software % 8,2% 11,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Handelsware/Zubehor % 33,0% 46,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
bonVito % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Leasingverhaltnisse % 0,0% 0,0% 5,5% 7,1% 4.2% 3,3% 2,5%
acardo group AG % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 34,8% 39,0% 41,5%
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Umsatz nach Regionen, 2012-2018

CAPITAL

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Umsatz EUR Mio. 22,7 21,4 22,4 25,2 33,7 32,4 24,8
Deutschland EUR Mio. 16,8 15,1 15,5 18,0 25,9 23,7 18,3
EU EUR Mio. 54 5,6 6,4 6,6 7,4 8,2 6,2
USA EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rest der Welt EUR Mio. 0,5 0,8 0,5 0,6 0,5 0,5 0,3
YoY % n/a n/a n/a n/a 33,7% -4,0%  -23,3%
Deutschland % n/a n/a n/a n/a 43,7% -8,4%  -22,7%
EU % n/a n/a n/a n/a 11,6% 1,3%  -24,9%
USA % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Rest der Welt % n/a n/a n/a n/a -20,9% 0,0% -27,5%
in % der Umsétze % 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
Deutschland % 74,1% 70,3% 69,2% 71,4% 76,7% 73,2% 73,8%
EU % 23,6% 26,1% 28,5% 26,3% 21,9% 25,4% 24,9%
USA % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rest der Welt % 2,3% 3,5% 2,3% 2,3% 1,4% 1,4% 1,3%
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Umsatz nach Regionen, 2019-2025e

CAPITAL

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz EUR Mio. 25,2 27,8 38,2 25,2 36,0 38,4 41,2
Deutschland EUR Mio. 19,7 24,0 34,4 21,8 32,4 34,8 37,5
EU EUR Mio. 5,1 3,6 3,7 3,3 3,4 3,5 3,6
USA EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rest der Welt EUR Mio. 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
YoY % 1,4% 10,3% 37,7% -34,0% 42,6% 6,9% 7,1%
Deutschland % 7,8% 21,7% 43,2% -36,7% 49,0% 7.4% 7,6%
EU % -17,3%  -29,8% 3,2% -9,9% 3,0% 2,9% 2,8%
USA % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Rest der Welt % -6,2%  -50,1% -20,0% -20,0% -20,0% -20,0%  -20,0%
in % der Umsétze % 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%
Deutschland % 78,4% 86,5% 90,0% 86,4% 90,2% 90,6% 91,0%
EU % 20,3% 12,9% 9,7% 13,2% 9,6% 9,2% 8,8%
USA % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rest der Welt % 1,2% 0,6% 0,3% 0,4% 0,2% 0,2% 0,1%
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Aktiva), 2012-2018

I AL

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA

Langfristiges Vermoégen EUR Mio. 2,4 2,2 2,3 2,2 2,1 4,0 2,6
Immaterielles Vermogen EUR Mio. 0,5 0,4 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2
Sachanlagevermégen EUR Mio. 1,4 1,3 0,9 0,8 0,8 1,8 0,6
Grundstiicke EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Technische Anlagen EUR Mio. 0,9 0,7 0,5 0,5 0,3 0,2 0,2
Andere Anlagen EUR Mio. 0,3 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4 0,3
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,2 0,3 0,1 0,0 0,1 1,2 0,0
Beteiligungen/Finanzanlagen EUR Mio. 0,5 0,5 0,9 0,9 0,9 1,8 1,8
Beteiligungen EUR Mio. 0,5 0,5 0,9 0,9 0,9 1,8 1,8
Sonstige Vermdgensgegenstande EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristiges Vermogen EUR Mio. 11,1 10,9 11,0 17,1 22,3 17,2 20,6
Vorrate EUR Mio. 2,7 2,9 2,9 3,8 4,8 7,6 58
DIO d 99 107 103 130 111 187 179
Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. 3,4 3,1 2,9 3,4 4,9 3,3 2,3
DSO d 55 52 46 49 52 37 33
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,2 0,4 0,1 0,3 0,7 0,4 0,5
Forderungen gegeniiber nahestehenden Personen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kurzfristiges Vermogen EUR Mio. 0,1 0,3 0,0 0,1 0,3 0,3 0,4
Liquide Mittel EUR Mio. 47 41 5,1 9,5 11,7 55 11,6
davon verpfandet EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktive latente Steuern EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 1,7
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 13,7 13,3 13,5 19,4 24,6 21,5 24,9
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Bilanz (Aktiva), 2019-2025e

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Langfristiges Vermoégen EUR Mio. 2,6 3,2 14,8 12,6 22,8 23,0 23,2
Immaterielles Vermogen EUR Mio. 0,1 0,1 9,6 8,7 18,7 18,7 18,7
Sachanlagevermégen EUR Mio. 0,5 1,1 1,1 0,9 1,0 1,2 1,3
Grundstiicke EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Technische Anlagen EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Andere Anlagen EUR Mio. 0,3 1,0 1,1 0,9 1,0 1,1 1,2
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beteiligungen/Finanzanlagen EUR Mio. 21 21 4,0 3,0 3,1 3,2 3,2
Beteiligungen EUR Mio. 21 21 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Sonstige Vermdgensgegenstande EUR Mio. 0,0 0,0 3,2 25 2,6 2,6 2,7
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristiges Vermogen EUR Mio. 21,8 20,5 30,6 21,4 19,3 21,7 23,4
Vorrate EUR Mio. 5,0 6,7 4,9 3,8 5,0 53 5,6
DIO d 168 208 146 242 282 277 272
Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. 5,0 3,3 3,1 2,8 1,7 12,4 13,2
DSO d 72 43 29 39 117 116 115
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,2 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen gegenuber nahestehenden Personen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kurzfristiges Vermogen EUR Mio. 0,3 1,3 2,6 23 23 2,3 2,3
Liquide Mittel EUR Mio. 11,3 8,3 19,9 12,6 0,4 1,8 2,3
davon verpfandet EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktive latente Steuern EUR Mio. 2,2 0,8 2,4 2,5 2,0 0,2 0,2
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,1 2,9 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 26,7 27,5 47,7 36,5 44,2 45,0 46,8
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Bilanz (Passiva), 2012-2018

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PASSIVA

Eigenkapital EUR Mio. 10,0 9,7 9,8 7,7 14,9 14,3 10,1
Eigenkapitalquote % 73,3% 73,0% 72,2% 39,8% 60,6% 66,8% 40,8%
Grundkapital EUR Mio. 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 6,6 6,6
Kapitalrlicklage EUR Mio. 4,5 4,5 4,5 4,5 10,3 54 54
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnriicklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzverlust/-gewinn EUR Mio. 1,0 0,9 1,0 1,7 29 23 -1,9
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigene Anteile EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. 3,0 2,8 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonderposten mit Riicklageanteil EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen EUR Mio. 0,7 0,7 0,9 2,0 3,2 1,7 1,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 2,9 1,4 1,3 5,3 2,9 2,7 3,3
Bankschulden EUR Mio. 0,0 0,000 0,000 0,842 0,842 1,053 0,842
Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5
Stille Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen EUR Mio. 0,6 1,0 0,9 1,5 1,5 1,4 0,6
DPO d 10 17 14 21 16 16 9
Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,3 0,4 0,5 2,9 0,6 0,2 0,0
Verbindlichkeiten ggli. nahestehenden Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 1,5 1,5 4,4 3,6 2,8 10,4
Bankschulden EUR Mio. 0,0 0,000 0,000 2,948 2,105 1,263 10,421
Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 0,0
Stille Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passive latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 13,7 13,3 13,5 19,4 24,6 21,5 24,9
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Bilanz (Passiva), 2019-2025e

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
PASSIVA

Eigenkapital EUR Mio. 13,8 22,8 25,6 20,5 19,6 20,0 21,4
Eigenkapitalquote % 51,7% 82,9% 53,6% 56,0% 44,4% 44,5% 45,8%
Grundkapital EUR Mio. 73 8,0 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
Kapitalrlicklage EUR Mio. 9,7 20,0 20,2 20,4 20,4 20,4 20,4
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnriicklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzverlust/-gewinn EUR Mio. -3,3 -5,3 -2,7 -8,0 -8,9 -8,5 -7,1
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigene Anteile EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonderposten mit Riicklageanteil EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen EUR Mio. 1,2 1,5 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 11,7 3,2 12,1 7,2 12,3 12,7 16,1
Bankschulden EUR Mio. 10,421 0,0 5.1 2,0 2,0 2,0 5,0
Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stille Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen EUR Mio. 0,9 1,9 3,2 1,9 8,9 9,3 9,7
DPO d 13 25 30 28 89 87 85
Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 1,3 3,5 3,3 1,4 1,4 1,4
Verbindlichkeiten ggli. nahestehenden Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 9,9 8,6 12,0 12,0 9,0
Bankschulden EUR Mio. 0,000 0,0 2,3 1,6 5,0 5,0 2,0
Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stille Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 7,6 7,0 7,0 7,0 7,0
Passive latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 26,7 27,5 47,7 36,5 44,2 45,0 46,8
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2012-2018

T il Lk

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA

Langfristiges Vermoégen % 17,6% 16,4% 17,2% 11,1% 8,4% 18,4% 10,3%
Immaterielles Vermogen % 3,7% 3,2% 4,1% 2,2% 1,3% 1,5% 0,8%
Sachanlagevermégen % 10,2% 9,4% 6,5% 4,2% 3,3% 8,5% 2,3%
Grundstiicke % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Technische Anlagen % 6,6% 5,3% 3,8% 2,7% 1,4% 1,1% 0,9%
Andere Anlagen % 2,0% 1,7% 1,6% 1,3% 1,5% 1,7% 1,2%
Geleistete Anzahlungen % 1,6% 2,5% 1,0% 0,2% 0,4% 5,7% 0,1%
Beteiligungen/Finanzanlagen % 3,7% 3,8% 6,7% 4,6% 3,7% 8,4% 7,3%
Beteiligungen % 3,7% 3,8% 6,7% 4,6% 3,7% 8,4% 7,3%
Sonstige Vermdgensgegenstande % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristiges Vermégen % 80,9% 82,0% 81,3% 87,9% 90,8% 80,1% 82,7%
Vorrate % 19,4% 22,0% 21,3% 19,6% 19,4% 35,4% 23,4%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % 25,1% 23,4% 21,4% 17,6% 19,9% 15,3% 9,1%
Forderungen an Beteiligungen % 1,5% 2,9% 0,4% 1,3% 2,8% 1,9% 2,1%
Forderungen gegeniiber nahestehenden Personen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kurzfristiges Vermdgen % 0,5% 2,6% 0,3% 0,6% 1,1% 1,6% 1,7%
Liquide Mittel % 34,3% 31,2% 37,9% 48,8% 47,5% 25,8% 46,5%
davon verpfandet % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktive latente Steuern % 1,0% 1,0% 1,0% 0,7% 0,5% 0,5% 6,7%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,5% 0,6% 0,5% 0,3% 0,4% 1,0% 0,3%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2019-2025e

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Langfristiges Vermoégen % 9,9% 11,7% 31,0% 34,4% 51,6% 51,1% 49,5%
Immaterielles Vermogen % 0,5% 0,3% 20,2% 23,7% 42,3% 41,5% 39,9%
Sachanlagevermégen % 1,7% 3,9% 2,4% 2,4% 2,4% 2,6% 2,7%
Grundstiicke % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Technische Anlagen % 0,5% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2%
Andere Anlagen % 1,0% 3,7% 2,4% 2,4% 2,2% 2,4% 2,5%
Geleistete Anzahlungen % 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Beteiligungen/Finanzanlagen % 7,7% 7,5% 8,4% 8,3% 7,0% 7,0% 6,9%
Beteiligungen % 7,7% 7,5% 0,8% 1,4% 1,2% 1,2% 1,1%
Sonstige Vermdgensgegenstande % 0,0% 0,0% 6,7% 6,8% 5,8% 5,9% 5,8%
Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristiges Vermoégen % 81,7% 74,8% 64,1% 58,6% 43,7% 48,4% 50,0%
Vorrate % 18,6% 24,4% 10,4% 10,3% 11,3% 11,8% 11,9%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % 18,8% 12,2% 6,6% 7,5% 26,4% 27,6% 28,2%
Forderungen an Beteiligungen % 0,8% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen gegeniiber nahestehenden Personen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kurzfristiges Vermégen % 1,3% 4,9% 5,5% 6,3% 5,2% 5,1% 4,9%
Liquide Mittel % 42,4% 30,2% 41,6% 34,4% 0,8% 3,9% 4,9%
davon verpfandet % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktive latente Steuern % 8,1% 3,0% 5,0% 7,0% 4,5% 0,3% 0,3%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,3% 10,5% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 0,2%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2012-2018

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PASSIVA

Eigenkapital % 73,3% 73,0% 72,2% 39,8% 60,6% 66,8% 40,8%
Grundkapital % 11,0% 11,3% 11,1% 7.7% 6,7% 30,8% 26,6%
Kapitalrlicklage % 32,9% 34,0% 33,3% 23,2% 41,8% 24,9% 21,5%
Wahrungsanpassungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinnriicklagen % 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Bilanzverlust/-gewinn % 7,0% 6,6% 71% 8,7% 11,8% 10,9% -7,5%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Eigene Anteile % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anteile anderer Gesellschafter % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % 22,2% 20,8% 20,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonderposten mit Riicklageanteil % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pensionsriickstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Rickstellungen % 5,0% 5,0% 6,8% 10,1% 13,0% 7.7% 3,9%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 21,2% 10,3% 9,8% 27,2% 11,7% 12,7% 13,4%
Bankschulden % 0,0% 0,0% 0,0% 4,3% 3,4% 4,9% 3,4%
Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % 14,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,0%
Stille Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen % 4,4% 7,7% 6,4% 7,7% 5,9% 6,7% 2,4%
Erhaltene Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,6%
Sonstige Verbindlichkeiten % 2,1% 2,7% 3,4% 15,1% 2,4% 1,1% 0,0%
Verbindlichkeiten ggli. nahestehenden Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Verbindlichkeiten % 0,0% 11,3% 11,1% 22,9% 14,7% 12,9% 41,9%
Bankschulden % 0,0% 0,0% 0,0% 15,2% 8,6% 5,9% 41,9%
Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % 0,0% 11,3% 11,1% 7,7% 6,1% 7,0% 0,0%
Stille Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passive latente Steuern % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,5% 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2019-2025e

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
PASSIVA

Eigenkapital % 51,7% 82,9% 53,6% 56,1% 44,4% 44,5% 45,8%
Grundkapital % 27,3% 29,3% 16,9% 22,1% 18,2% 17,9% 17,2%
Kapitalrlicklage % 36,5% 72,9% 42,4% 55,9% 46,2% 45,4% 43,7%
Wahrungsanpassungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinnriicklagen % 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzverlust/-gewinn % -12,2% -19,4% -5,8% -22,0% -20,1% -18,8% -15,1%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Eigene Anteile % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anteile anderer Gesellschafter % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonderposten mit Riicklageanteil % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pensionsriickstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Rickstellungen % 4,5% 5,4% 0,4% 0,6% 0,5% 0,6% 0,6%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 43,8% 11,7% 25,3% 19,6% 27,9% 28,2% 34,4%
Bankschulden % 39,0% 0,0% 10,7% 5,3% 4,5% 4,4% 10,7%
Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stille Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen % 3,5% 6,9% 6,6% 5,3% 20,2% 20,6% 20,7%
Erhaltene Anzahlungen % 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 0,0% 4,8% 7,3% 9,0% 3,2% 3,1% 3,0%
Verbindlichkeiten ggli. nahestehenden Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Verbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 20,8% 23,7% 27,2% 26,7% 19,3%
Bankschulden % 0,0% 0,0% 4,8% 4,5% 11,3% 11,1% 4,3%
Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stille Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 16,0% 19,2% 15,9% 15,6% 15,0%
Passive latente Steuern % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
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Cashflow-Statement, 2012-2018

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Jahresiberschuss EUR Mio. 0,8 0,7 0,8 1,4 2,0 1,1 -3,9
Abschreibungen EUR Mio. 0,9 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5 1,7
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. 0,2 -0,3 0,0 -0,9 -1,0 -2,8 1,8
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. -0,6 0,3 0,2 -0,5 -1,5 1,6 1,0
A Forderungen und sonst. Vermdégen EUR Mio. -0,2 -0,4 0,6 -0,3 -0,6 0,2 -0,2
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -1,4
A Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A langfristige sonst. Riickstellungen EUR Mio. -0,1 0,0 0,2 1,0 1,2 -1,5 -0,7
A Kurzfristige sonstige Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 0,0 0,4 -0,2 0,6 0,0 0,0 -0,8
A Sonderposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -0,4 -1,1 -0,5 -2,9 25 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. 0,6 0,2 1,8 1,5 0,8 -1,5 -2,3
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. -0,5 0,0 -0,4 0,0 0,0 -0,9 0,0
Investitionen in immaterielles Anlagevermégen EUR Mio. 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1
Investitionen in Sachanlagevermégen EUR Mio. -0,9 -0,4 -0,2 -0,5 -0,5 -1,5 -0,4
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 -0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow EUR Mio. -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -2,4 -0,3
Free Cashflow EUR Mio. -0,5 -0,1 1,5 1,1 0,3 -3,9 -2,6
A Grundkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 5,0 0,0
A Kapitalriicklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 5,8 -4,9 0,0
A Genussrechtskapital (EK) EUR Mio. 0,0 -0,3 0,0 -2,8 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 3,8 -0,8 -0,6 8,9
A Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (FK) EUR Mio. 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Stille Beteiligung EUR Mio. -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abzlglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. -0,5 -0,5 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,8 -0,1 2,2 -3,2 -1,6 -0,3
Finanz-Cashflow EUR Mio. -2,0 -0,4 -0,6 3,2 1,9 -2,2 8,6
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. -2,4 -0,6 1,0 4,3 2,2 -6,1 6,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 71 4,7 4,1 5,1 9,5 11,7 5,5
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 4,7 41 5,1 9,5 11,7 5,5 11,6
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Cashflow-Statement, 2019-2025e

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Jahresiberschuss EUR Mio. -1,4 2,1 2,4 -5,3 -0,9 0,4 1,4
Abschreibungen EUR Mio. 0,4 0,4 1,6 1,5 1,7 1,6 1,6
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. 0,8 -1,8 1,8 1,2 -1,2 -0,3 -0,3
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. 2,7 1,7 0,2 0,4 -8,9 -0,7 -0,8
A Forderungen und sonst. Vermdégen EUR Mio. 0,4 -1,6 -0,4 0,3 0,0 0,0 0,0
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. -0,5 -1,5 1,4 -0,2 0,5 1,9 0,0
A Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A langfristige sonst. Riickstellungen EUR Mio. 0,2 0,3 -1,3 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kurzfristige sonstige Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 0,3 1,0 1,3 -1,2 7,0 0,4 0,4
A Sonderposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 -1,1 -6,5 1,3 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. -2,5 -3,8 10,2 -2,1 -3,8 3,2 2,3
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. -0,3 0,0 -2,0 1,0 -0,1 -0,1 -0,1
Investitionen in immaterielles Anlagevermégen EUR Mio. 0,1 0,0 -9,5 0,2 -10,0 0,0 0,0
Investitionen in Sachanlagevermégen EUR Mio. -0,3 -1,0 -1,6 -1,2 -1,8 -1,7 -1,7
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,2 13,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow EUR Mio. -0,5 -0,7 0,1 -0,2 -11,9 -1,8 -1,8
Free Cashflow EUR Mio. -3,0 -4,5 10,2 -2,3 -15,6 1,4 0,5
A Grundkapital EUR Mio. 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kapitalriicklagen EUR Mio. 4,4 10,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (EK) EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. -0,8 -10,4 7.4 -3,8 3,4 0,0 0,0
A Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (FK) EUR Mio. -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Stille Beteiligung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,0 0,0
Abzlglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,9 -6,6 -1,1 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. 2,7 1,5 1,3 -5,0 3,4 0,0 0,0
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. -0,2 -3,0 11,6 -7,3 -12,2 1,4 0,5
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 11,6 11,3 8,3 19,9 12,6 0,4 1,8
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 11,3 8,3 19,9 12,6 0,4 1,8 2,3
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Auf einen Blick |, 2012-2018
HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Key Data
Umsatz EUR Mio. 22,7 21,4 22,4 25,2 33,7 32,4 24,8
Rohertrag EUR Mio. 13,5 13,1 13,5 16,4 18,8 18,9 13,8
EBITDA EUR Mio. 1,8 1,5 1,6 2,6 3,6 2,3 -3,8
EBIT EUR Mio. 0,9 1,0 1,0 2,1 3,1 1,7 -5,4
EBT EUR Mio. 1,0 1,0 1,1 2,1 3,0 1,7 -5,6
Nettoergebnis EUR Mio. 0,8 0,7 0,8 1,4 2,0 1.1 -3,9
Anzahl Mitarbeiter 116 128 131 138 167 180 183
Je Aktie
Kurs Hoch EUR 3,35 2,68 2,69 7,65 16,24 39,25 27,85
Kurs Tief EUR 2,50 1,74 1,80 2,47 6,45 14,83 7,49
Kurs Durchschnitt EUR 2,91 2,25 2,28 4,54 11,20 24,69 19,38
Kurs Schlusskurs EUR 2,66 1,81 2,61 7,36 15,24 20,43 8,56
EPS EUR 0,21 0,25 0,35 0,79 1,19 0,16 -0,59
BVPS EUR 6,69 6,45 6,50 5,15 9,01 2,17 1,53
CFPS EUR 0,40 0,16 1,23 1,01 0,47 -0,22 -0,35
Dividende EUR n/a n/a n/a n/a n/a 0,00 0,00
Profitabilititskennzahlen (Basis Umsatz)
EBITDA-Marge % 7,8% 7,1% 7,0% 10,5% 10,7% 7,0% -15,2%
EBIT-Marge % 3,9% 4,5% 4,6% 8,2% 9,2% 5,4% -22,0%
EBT-Marge % 4,3% 4,8% 4,8% 8,2% 8,8% 5,1% -22,6%
Netto-Marge % 3,3% 3,4% 3,4% 5,6% 5,8% 3,3% -15,6%
FCF-Marge % -2,0% -0,6% 6,8% 4,4% 1,0% -12,0% -10,5%
ROE % 7,5% 7,6% 7,8% 18,4% 13,2% 7,5% -38,3%
NWC/Umsatz % 24,2% 23,4% 21,8% 22,7% 24,3% 29,2% 30,1%
Pro-Kopf-Umsatz EURk 195 167 171 183 202 180 136
Pro-Kopf-EBIT EURk 7,6 7,5 7,8 15,0 18,5 9,7 -29,8
Capex/Umsatz % 4,0% 1,9% 0,7% 2,1% 1,5% 4.7% 1,7%
Wachstumsraten
Umsatz % n/a -5,6% 4,7% 12,5% 33,7% -4,0% -23,3%
Rohertrag % n/a -3,0% 2,4% 22,0% 14,6% 0,7% -271%
EBITDA % n/a -14,3% 3,1% 69,3% 36,7% -37,5% n/a
EBIT % n/a 9,3% 6,3%  102,4% 49,3% -43,4% n/a
EBT % n/a 6,2% 5,2% 91,5% 42,7% -44,1% n/a
Nettoergebnis % n/a -2,0% 3,4% 86,9% 37,9% -45,3% n/a
EPS % n/a 18,8% 39,3%  126,9% 51,0% -86,3% n/a
CFPS % n/a -59,4%  651,8% -17,8% -53,0% n/a 58,8%
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Auf einen Blick |, 2019-2025e

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Key Data

Umsatz EUR Mio. 25,2 27,8 38,2 25,2 36,0 38,4 41,2
Rohertrag EUR Mio. 14,9 17,0 26,4 18,8 29,8 31,7 34,0
EBITDA EUR Mio. -1,4 -2,2 5,0 -3,0 1,4 2,7 3,7
EBIT EUR Mio. -1,8 -2,6 3,5 -5,2 -0,3 11 2,1
EBT EUR Mio. -2,0 -2,8 3.1 -5,3 -0,7 0,6 1,6
Nettoergebnis EUR Mio. -1,4 -2,1 2,4 -5,3 -0,9 0,4 1,4
Anzahl Mitarbeiter 187 205 181 175 295 279 275
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 19,50 19,75 14,66 7,29 5,26

Kurs Tief EUR 7,15 5,82 6,89 2,68 3,64

Kurs Durchschnitt EUR 11,15 10,43 10,91 4,30 4,32

Kurs Schlusskurs EUR 18,50 10,15 7,14 3,37 4,05 4,05 4,05
EPS EUR -0,19 -0,26 0,30 -0,65 -0,11 0,05 0,17
BVPS EUR 1,89 2,83 3,17 2,54 2,43 2,49 2,66
CFPS EUR -0,34 -0,47 1,26 -0,25 -0,47 0,40 0,29
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 1,39
Performance bis Kursziel % -65,7%

Profitabilititskennzahlen (Basis Umsatz)

EBITDA-Marge % -5,5% -7,9% 13,2% -11,7% 3,8% 7,0% 8,9%
EBIT-Marge % -7,1% -9,3% 9,1% -20,6% -0,7% 2,8% 5,0%
EBT-Marge % -7,8% -10,0% 8,2% -21,0% -1,9% 1,5% 3,8%
Netto-Marge % -5,5% -7,4% 6,4% -20,9% -2,4% 1,1% 3,4%
FCF-Marge % -11,8% -16,2% 26,8% -9,0% -43,5% 3,7% 1,3%
ROE % -10,1% -9,1% 9,5% -25,8% -4,3% 2,1% 6,5%
NWC/Umsatz % 35,9% 29,4% 12,9% 18,2% 21,5% 21,9% 22,1%
Pro-Kopf-Umsatz EURk 135 135 211 144 122 138 150
Pro-Kopf-EBIT EURk -9,5 -12,6 19,1 -29,7 -0,9 3,8 7,5
Capex/Umsatz % 1,1% 3,6% 4,3% 4,9% 5,0% 4,5% 4,2%
Wachstumsraten

Umsatz % 1,4% 10,3% 37,7% -34,0% 42,6% 6,9% 71%
Rohertrag % 7,7% 14,4% 55,5% -28,9% 58,5% 6,6% 7,0%
EBITDA % -63,2% 58,0% n/a n/a n/a 95,5% 36,1%
EBIT % -67,4% 45,2% n/a n/a -94,8% n/a 92,8%
EBT % -65,2% 42,4% n/a n/a -87,2% nfa  168,3%
Nettoergebnis % -64,1% 48,4% n/a n/a -83,8% n/a 239,9%
EPS % -67,4% 34,6% n/a n/a -83,8% n/a 239,9%
CFPS % -2,0% 36,2% n/a n/a 83,2% n/a -27,9%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Sphene Capital 27



Vectron Systems AG
Update Report

8. Mai 2023 CAPITAL
" "

Auf einen Blick Il, 2012-2018
HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermdégen EUR mn 2,4 2,2 2,3 2,2 2,1 4,0 2,6
Umlaufvermdgen EUR mn 1,1 10,9 11,0 171 22,4 17,4 20,6
Eigenkapital EUR mn 10,0 9,7 9,8 7.7 14,9 14,3 10,1
Verbindlichkeiten EUR mn 3,7 3,6 3,7 1,7 9,7 7.1 14,7
EK-Quote % 73,3% 73,0% 72,2% 39,8% 60,6% 66,8% 40,8%
Net Gearing Ratio % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Working Capital EUR mn 55 5,0 4,9 57 8,2 9,5 7,5
Capital Employed EUR mn 7.4 6,7 6,3 7,0 9,3 11,6 8,2
Asset Turnover X 1,7 1,6 1,7 1,3 1,4 1,5 1,0
Enterprise Value
Anzahl Aktien mn 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 6,6 6,6
Marktkapitalisierung Hoch EUR mn 5,0 4,0 4,0 11,5 26,8 259,5 184,1
Marktkapitalisierung Tief EUR mn 3,8 2,6 2,7 3,7 10,6 98,1 49,5
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR mn 4.4 3,4 3,4 6,8 18,5 163,3 128,1
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR mn 4,0 27 3,9 11,0 251 135,1 56,6
Nettoverschuldung EUR mn 4,7 4.1 -5,1 -5,7 -8,7 -3,2 -0,3
Pensionsriickstellungen EUR mn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR mn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen Anlagevermdgen EUR mn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR mn 0,3 -0,1 -1,1 58 18,1 256,3 183,8
Enterprise Value Tief EUR mn -0,9 -1,5 -2,4 -2,0 1,9 94,8 49,2
Enterprise Value Durchschnitt EUR mn -0,3 -0,8 -1,7 1.1 9,8 160,0 127,8
Enterprise Value Schlusskurs EUR mn -0,7 -1,4 -1,2 54 16,4 131,9 56,3
Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz Hoch X 0,0 n/a n/a 0,2 0,5 7,9 7.4
EV/Umsatz Tief X n/a n/a n/a n/a 0,1 2,9 2,0
EV/Umsatz Durchschnitt X n/a n/a n/a 0,0 0,3 4,9 5.1
EV/Umsatz Schlusskurs X n/a n/a n/a 0,2 0,5 41 2,3
EV/EBITDA Hoch X 0,4 n/a n/a 2,8 5,9 146,7 -33,7
EV/EBITDA Tief X n/a n/a n/a n/a 0,6 54,3 -9,0
EV/EBITDA Durchschnitt X n/a n/a n/a 0,6 3,2 91,6 -23,5
EV/EBITDA Schlusskurs X n/a n/a n/a 2,6 5,3 75,5 -10,3
EV/EBIT Schlusskurs X n/a n/a n/a 2,6 55 79,5 -10,0
KGV Hoch X 15,9 10,7 7,7 9,7 13,6 2413 n/a
KGV Tief X 11,9 7,0 5,2 3,1 54 91,2 n/a
KGV Durchschnitt X 13,9 9,0 6,6 58 9,4 151,8 n/a
KGV Schlusskurs X 12,7 73 7,5 9,3 12,8 125,6 n/a
KBV Schlusskurs X 0,4 0,3 0,4 1,4 1,7 94 5,6
KCF Durchschnitt X 7,2 13,8 1,9 4,5 23,7 n/a n/a
FCF-Yield % -11,6% -5,0% 39,1% 10,1% 1,4% -2,9% -4,6%
Dividendenrendite % n/a n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0%
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Auf einen Blick Il, 2019-2025e
HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermdégen EUR Mio. 2,6 3,2 14,8 12,6 22,8 23,0 23,2
Umlaufvermégen EUR Mio. 21,9 23,4 30,6 21,4 19,4 21,8 23,5
Eigenkapital EUR Mio. 13,8 22,8 25,6 20,5 19,6 20,0 21,4
Verbindlichkeiten EUR Mio. 12,9 47 22,2 16,0 24,6 24,9 254
EK-Quote % 51,7% 82,9% 53,6% 56,0% 44,4% 44,5% 45,8%
Gearing % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 33,9% 26,1% 21,9%
Working Capital EUR Mio. 9,0 8,2 4,9 4,6 7,7 8,4 9,1
Capital Employed EUR Mio. 9,6 9,3 15,7 14,1 27,5 28,2 29,0
Asset Turnover X 0,9 1,0 0,8 0,7 0,8 0,9 0,9
Enterprise Value
Anzahl Aktien Mio. 7,3 8,0 8,0 8,1 8,1 8,1 8,1
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 142,2 158,7 118,0 58,7 42,4 0,0 0,0
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 52,1 46,8 55,5 21,6 29,3 0,0 0,0
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 81,3 83,8 87,8 34,6 34,8 0,0 0,0
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 134,9 81,6 57,5 27,2 32,6 32,6 32,6
Nettoverschuldung EUR Mio. -0,9 -8,3 -12,2 -9,0 6,6 5,2 4,7
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. 141,3 150,4 105,8 49,7 49,0 n/a n/a
Enterprise Value Tief EUR Mio. 51,2 38,5 43,3 12,6 36,0 n/a n/a
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 80,4 75,5 75,7 25,7 41,5 n/a n/a
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 134,0 73,3 45,3 18,2 39,3 37,9 37,3
Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz Hoch X 5,6 54 2,8 2,0 1,4 n/a n/a
EV/Umsatz Tief X 2,0 1,4 1,1 0,5 1,0 n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X 3,2 2,7 2,0 1,0 1,2 n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X 53 2,6 1,2 0,7 1.1 1,0 0,9
EV/EBITDA Hoch X -101,8 -68,6 21,0 -16,8 35,4 n/a n/a
EV/EBITDA Tief X -36,9 -17,5 8,6 -4,3 26,0 n/a n/a
EV/EBITDA Durchschnitt X -57,9 -34,4 15,0 -8,7 30,0 n/a n/a
EV/EBITDA Schlusskurs X -96,6 -33,4 9,0 -6,1 28,4 14,0 10,1
EV/EBIT Schlusskurs X -75,4 -28,4 13,1 -3,5 -146,8 354 18,1
KGV Hoch X n/a n/a 48,4 n/a n/a 0,0 0,0
KGV Tief X n/a n/a 22,8 n/a n/a 0,0 0,0
KGV Durchschnitt X n/a n/a 36,0 n/a n/a 0,0 0,0
KGV Schlusskurs X n/a n/a 23,6 n/a n/a 79,2 23,3
KBV Schlusskurs X 9,8 3,6 2,2 1,3 1,7 1,6 1,5
KCF Durchschnitt X n/a n/a 8,6 n/a n/a 0,0 0,0
FCF-Yield % -2,2% -5,5% 17,8% -8,4% -47,9% 4,4% 1,6%
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Discounted Cashflow-Bewertung

HGB BIS 2020, IFRS AB 2021 (31.12.) 2023 2024e 2025¢ 2026e 2027 2028¢ 2029¢ 2030e 2031e 2032¢ 2033 2034e  2035¢  2036e Te"’;;;‘::
Umsatz EUR Mio. 36,0 38,4 41,2 43,7 45,9 47,8 49,4 50,8 52,1 53,3 54,6 55,8 57,1 58,4 59,8
YoY % 42,6% 6,9% 7.1% 6,2% 5,1% 4,1% 3,3% 2,8% 2,5% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
EBIT EUR Mio. -0,3 1,1 21 2,7 2,8 29 3.1 3,2 3,3 3,4 3,5 3,6 3,7 3,8 3,9
EBIT-Marge % -0,7% 2,8% 5,0% 6,1% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5%
Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1.1 -11 -11 -1,2
Steuerquote () % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0% 30,0%
Bereinigtes EBIT(1-T) EUR Mio. 0,3 1,1 21 2,7 2,8 2,1 2,1 2,2 2,3 2,4 2,4 2,5 2,6 2,7 2,7
Reinvestment EUR Mio. -13,4 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
FCFF EUR Mio. -13,7 0,2 1,2 1,8 1,9 1,2 1,3 1,4 1,4 1,5 1,6 1,6 1,7 1,8 1,9
WACC % 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,0% 9,7% 9,4% 9,0% 8,7% 8,3% 8,0% 7,6% 7,3% 7,3%
Diskontierungssatz % 100,0% 110,4% 82,1% 74,4% 67,6% 61,6% 56,3% 51,7% 47,6% 43,9% 40,7% 37,8% 35,2% 32,8%

Barwert der FCFF EUR Mio. -13,7 0,2 1,0 1,3 1,3 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6

Barwert Terminal Value EUR Mio. 6,1

in % des Enterprise Value % 272,5%

Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. -11,1

in % des Enterprise Value % -495,5%

Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 7.3

in % des Enterprise Value % 323,0%

Enterprise Value EUR Mio. 2,2

Finanzschulden EUR Mio. -3,6

Excess Cash EUR Mio. 12,6

Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 11,2

Anzahl ausstehender Aktien Mio. 8,1

Wert des Eigenkapitals EUR 1,39
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Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH innerhalb der Rechtsprechung der Bundesrepublik Deutschland erstellt und veréffentlicht. Sie ist nur fir Per-
sonen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung
anderer erwerben oder verkaufen. Diese Studie dient nur zu allgemeinen Informationszwecken und wird auf vertraulicher Basis zur Verfligung gestellt. Sie ist
ausschlieBlich fir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene Capital GmbH weder ganzlich noch teilweise
vervielfaltigt oder an Dritte weitergegeben werden. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten konnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet
sein, abhéngig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Bera-
tung nicht ersetzten. Bitte kontaktieren Sie den Investmentberater Ihrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser Studie gelangen,
sollten sich Uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf im Vereinigten Kénigreich nur
an folgende Empfanger verteilt werden: (a) Personen, die Uber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, die unter Artikel 19(1) der ,Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001“ (Verordnung Uber die Werbung fiir Finanzprodukte von 2001 im Rahmen des Gesetzes lber Finanzdienst-
leistungen und Finanzméarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit umfangreichem Vermdégen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der
Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument geman Artikel 49(1) der Verordnung rechtmafig tbermittelt werden darf (alle diese Personen
werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren
Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens oder zum
Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweitiger
Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene Unternehmen und die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter lehnen jegliche
Haftung fiir Schaden im Zusammenhang mit der Veréffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab sowie fiir Schaden, die entweder direkt
oder als Folge der Verwendung von Informationen, Meinungen und Schéatzungen in dieser Studie entstehen. Weder Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene
Unternehmen noch die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit der in dieser Studie enthaltenen Informationen ab. Eine unabhangige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser
Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen der Verfasser dieser Studie, die im Zusammenhang mit deren Research-
Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklungen éndern.
Weder der Sphene Capital GmbH/mit verbundene Unternehmen kdnnen solche Aussagen automatisch zugerechnet werden. Eine zukiinftige Aktualisierung
der Analyse und Empfehlung ist terminlich nicht festgelegt und ihr Zeitpunkt grundsétzlich nicht absehbar; sie erfolgt jedoch in der Regel im Anschluss
an die Veroffentlichungen entsprechender Finanzberichte. Sphene Capital GmbH behilt sich das Recht vor, in der Studie geduBerte Meinungen jederzeit
und ohne Vorankiindigung zu widerrufen oder zu dndern. Sphene Capital GmbH hat méglicherweise Studien veréffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie
enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien konnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser
reflektieren. Aussagen der Vergangenheit dirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zu-
kiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird iiber die branchenspezifischen Nachrichtenagenturen, Finanzportale und per E-Mail an alle interessierten professionellen Investoren
versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Studie treffen.

Zustandige Behorde ist die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsinformation (BaFin).
Bei den in dieser Studie genannten Wertpapierkursen handelt es sich um XETRA-Schlusskurse des dem jeweiligen Veréffentlichungstag vorangehenden Handel-
stages. Wird das Wertpapier nicht auf XETRA gehandelt, handelt es sich bei den in der Studie genannten Wertpapierkursen um den Schlusskurs des jeweiligen

Bérsenplatzes des dem Veroffentlichungstag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Buy: Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.
Hold: Wir rechnen mit einer Out-/ Underperformance zur Benchmark DAX um maximal 10%.
Sell: Wir rechnen mit einem Riickgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Risikoeinschatzung (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)
Unter der Risikoeinschatzung versteht Sphene Capital GmbH die geschétzte Eintrittswahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis des analysierten Unternehmens von
dem von Sphene Capital prognostizierten Ergebnis aufgrund von unternehmens- oder marktspezifischen Gegebenheiten um mehr als 20% abweicht:

Risiko Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit
Sehr hoch >80%

Hoch 50-80%

Mittel 20-50%

Niedrig <20%

Angaben zu moglichen Interessenkonflikten gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung
(EU) 2016/958:

GemaR § 85 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mdgliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstellende Unternehmen

an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% halt,

in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierten Unternehmens tibernommen hat,

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

in den letzten zwoIf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen ausgefiihrt hat,
aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

und mit diesem verbundene Unternehmen regelmaRig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,

oder der fur dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen haben, wie z.B.
die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.
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Sphene Capital GmbH verwendet fiir die Beschreibung der Interessenskonflikte gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014

sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 folgende Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fiir die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.

Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen. Dem analy-
sierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein Kursziel enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen hélt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr als 5%.

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unternehmen eine
Beteiligung in Hohe von mehr als 5%.

Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten Unternehmens
vor ihrem o&ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market Maker oder
Designated Sponsor.

Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder eine ihr nahestehende Person/nahestehendes Unternehmen und/oder
der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12 Monate gegeniiber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleis-
tungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

Key 8: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung dieser
Studie getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung hat Sphene Capital GmbH eine marktibliche, vorab entrichtete Flat-Fee erhalten.

Key 9: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstatigkeiten des analysierten Unternehmens durch Provisions-
einnahmen beteiligt.

Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens.

Key 11: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unternehmen eine
Nettoverkauf- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5% des gesamten emittierten Aktienkapitals des Unternehmens (iberschreitet.

Key 12: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen war bei einer 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Unternehmens
federfiihrend oder mitfederfiihrend beteiligt.

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen (12 Monate):

Datum/Zeit: Kursziel/Aktueller Kurs: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)

08.05.2023 / 10:45 Uhr
16.02.2023 / 09:15 Uhr
31.10.2022 / 11:45 Uhr
01.09.2022 / 09:25 Uhr
27.07.2022 / 11:30 Uhr
21.06.2022 / 11:30 Uhr
02.05.2022 / 07:00 Uhr

EUR 1,39/ EUR 4,05
EUR 1,17 / EUR 4,36
EUR 0,98 /EUR 3,35
EUR 1,03/ EUR 3,73
EUR 1,03 /EUR 3,45
EUR 1,03 /EUR 3,63
EUR 1,76 / EUR 5,34

Sell, Gultigkeit 24 Monate
Sell, Gultigkeit 24 Monate
Sell, Gultigkeit 24 Monate
Sell, Gultigkeit 24 Monate
Sell, Gultigkeit 24 Monate
Sell, Gultigkeit 24 Monate
Sell, Gultigkeit 24 Monate

Ein Uberblick (iber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de

Erklarungen gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958:
Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgféltig ausgewahlten &ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbietern, den
Veroffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen o6ffentlich zuganglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fur die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden und Modelle
sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-Bewertungsanséatze oder Sum-Of-The-Parts-
Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatorenmodelle oder Peergroup-Vergleiche). Bewertungsmodelle sind von volks-
wirtschaftlichen GroRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen und
politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen. Die gewahlten Ansatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen
Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern kdnnen. Folglich kdnnen sich die auch auf den einzelnen Modellen basierenden Empfehlungen und Kursziele
entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum von zwolf oder 24 Monate ausgerichteten Anlageempfehlungen kénnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen
sein und stellen deshalb eine Momentaufnahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben
oder unten revidiert werden.

Erklarung Compliance

Sphene Capital GmbH hat intern regelmaRige Vorkehrungen getroffen, um Interessenskonflikten hinsichtlich des analysierten Unternehmens vorzubeugen und
maogliche Interessenskonflikte offen zu legen. Alle an der Erstellung dieser Studie beteiligten Mitarbeiter unterliegen den internen Compliance-Regelungen der
Sphene Capital GmbH. Die Verglitung der Mitarbeiter ist weder direkt noch indirekt mit der Erstellung dieser Studie verbunden. Verantwortlich fiir die Einhaltung
dieser Vorkehrungen ist Susanne Hasler, susanne.hasler@sphene-capital.de.

Informationsquellen

Teile der fiir diese Studie erforderlichen Informationen wurden vom Emittenten des analysierten Wertpapiers zur Verfligung gestellt. Darlber hinaus stiitzt sich
diese Studie auf offentlich zugéngliche und als zuverlassig betrachtete Informationen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und Presseinformationen).
Sphene Capital GmbH hat diese Informationen auf Plausibilitat, nicht aber auf Richtigkeit und Vollstandigkeit Gberprdift.

Erklarung der Ersteller der Studien

Diese Studie wurde von dem/den auf der Titelseite genannten Research-Analysten erstellt. Die in dieser Studie geduferten Ansichten spiegeln nicht in jedem Fall
die Meinung der Sphene Capital GmbH/einem mit ihr verbundenen Unternehmen wider. Der/die Analyst(en) ist/sind allein fir die in diesem Bericht geduerten
Meinungen und Einschatzungen verantwortlich. Der/die Verfasser dieser Studie bestatigen, dass alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen
und Vorhersagen seinen/ihren Ansichten entsprechen. Die Verglitung des/der Verfasser dieser Studie des hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch
in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Empfehlungen oder Sichtweisen, die in der Studie geduert werden, zusammen. Die Einschatzungen des/der Verfasser(s)
dieser Studie wurden zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten beeinflusst. Teile dieser Studie kdnnen dem Emittenten vor der Veréffentlichung zu Informations-
zwecken zugesendet worden sein, ohne dass im Anschluss jedoch wesentliche Anderungen vorgenommen wurden.

Diese Studie wurde am 08.05.2023 um 08:00 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung: EUR 4,05.
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