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Rating: Sell

Risiko: Sehr hoch

Kurs: EUR 6,14

Kursziel: EUR 2,24 (bislang EUR 2,45)

Verfehlung der Management-Guidance

Die Eckdaten zum vergangenen Geschaftsjahr 2021e lagen un-
ter unseren Prognosen und der Guidance des Managements.
Mit 2G bzw. 2G-Plus und einer fehlenden Planungssicherheit
bleibt die Lage in der deutschen Gastronomie angespannt,
gleichzeitig verscharft sich die Wettbewerbsintensitit zwi-
schen den Anbietern von Kassensystemen. Wir bestétigen da-
her unser Sell-Rating und nehmen unser aus einem dreistufi-
gen Discounted-Cashflow-Entity-Modell (Primarbewertungs-
methode) abgeleitetes Kursziel auf EUR 2,24 von EUR 2,45 je
Aktie (Base-Case-Szenario) zuriick.

Eckdaten zum vergangenen Geschiftsjahr 2021e

Gestern hat Vectron Systems in einer Vorabmeldung Eckdaten zum
vergangenen Geschéaftsjahr 2021e verdffentlicht. Die Berichterstat-
tung erfolgt zukinftig nach IFRS, ,zur besseren Vergleichbarkeit*
wurden jedoch auch HGB-Angaben gemacht. Trotzdem ist die Ver-
gleichbarkeit aus unserer Sicht schwierig, da einerseits die nun pro-
fitable bonVito GmbH konsolidiert wird, das Ergebnis andererseits
durch Einmalaufwendungen fiir eine nicht realisierte Ubernahme
(EUR 0,140 Mio.) belastet war.

Vectron Systems verfehlt Umsatz-Guidance fiir 2021e
Zunachst fallt auf, dass die HGB-Umséatze 2021e mit EUR 40,2 Mio.
unter der erneut zu optimistischen Management-Guidance lagen,
die eine Umsatzbandbreite von EUR 40,9 Mio. bis 42,4 Mio. vorge-
sehen hatte. Noch deutlicher erscheint die Abweichung in der IFRS-
Schau, wonach lediglich Erlése von rund EUR 38 Mio. erwirtschaf-
tet wurden. Dabei hatte der Vorstand das Jahr 2021e wiederholt als
das Jahr des Fiskalisierungseffekts ausgerufen, in dem jene Kas-
sensysteme (das Unternehmen sprach zuletzt von ,einem GroR-
teil“), die noch nicht mit einem sogenannten Fiskalchip (,TSE") aus-
gestattet sind, nachgerustet oder ausgetauscht werden.

Wiederkehrende Erlose haben keinen Wert an sich

Die Verfehlung allein der Pandemie zuzuschreiben, greift nach un-
serer Einschatzung zu kurz. Die beiden bdrsennotierten Wettbe-
werber, Aures und Lightspeed, konnten in ihren Markten jeweils
deutlich héhere organische Wachstumsraten vermelden, und auch
den zum Teil PE-finanzierten, agilen Newcomern wie Orderbird,
helloTESS! oder Tillhub, ist es gelungen, von niedrigem Niveau
ausgehend signifikante Marktanteile zu erobern. Der Trend zu on-
boarding-losen iPad- oder Tablet-Kassensystemen wird nach u. E.
nicht nur anhalten, sondern sich mit Kl-unterstiitzten Kassenan-
wendungen sogar noch beschleunigen. Indes sehen wir Vectron
Systems in diesem Markt mit seinem ,Legacy“-Hardwareangebot
nicht ausreichend positioniert. Daran andert auch nichts der wieder-
holte Verweis auf einen steigenden Anteil wiederkehrender Erldse,
denn ein Kassensystem Uber monatliche Nutzungsgebihren zu
vermieten, anstatt zu verkaufen, ist nach u. E. eine Vertriebs-, nicht
aber eine Produktldsung.

WKN / ISIN: AOKEXC / DEOOOAOKEXC7

Indizes: -

Transparenzlevel: Freiverkehr Borse Frankfurt (Scale)

Gewichtete Anzahl Aktien: 8,038 Mio.

Marktkapitalisierung: EUR 49,4 Mio.

Handelsvolumen/Tag: 20.000 Aktien

Jahresabschluss 2021: Voraussichtlich April 2022

GuV (EUR Mio.) 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz 27,8 38,0 38,5 25,7
EBITDA -2,2 4,8 4,5 0,9
EBIT -2,6 4.4 4,2 0,5
EBT -2,8 4,3 41 0,4
EAT -2,1 3,2 3,1 0,2
% der Umsitze 2020 2021e 2022e 2023e
EBITDA -7,9% 12,6% 11,8% 3,4%
EBIT -9,3% 11,7% 10,8% 2,0%
EBT -10,0% 11,4% 10,5% 1,5%
EAT -7,4% 8,4% 8,1% 0,7%
Je Aktie (EUR) 2020 2021e 2022e 2023e
EPS -0,26 0,40 0,39 0,02
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00
Buchwert 2,83 3,23 3,62 3,65
Cashflow -0,47 1,23 0,43 0,16
Bilanz (%) 2020 2021e 2022e 2023e
EK-Quote 82,9% 77,2% 78,3% 79,1%
Gearing 0% 0% 0% 0%
Multiples (x) 2020 2021e 2022e 2023e
KGV n/a 15,4 15,8 n/a
EV/Umsatz 2,64 0,86 0,77 1,11
EV/EBIT -26,4 7,5 7,3 74,2
KBV 3,6 1,9 1,7 1,7
Guidance (EUR Mio. 2022e 2023e
Umsatz n/a n/a
EBITDA n/a n/a
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Vectron Systems verfehlt EBITDA-Guidance fiir 2021e

Auch beim EBITDA wurde mit EUR 4,3 Mio. (HGB-Rechnungslegung) die Guidance
verfehlt; hier war eine Spanne zwischen EUR 4,5 und 5,5 Mio. avisiert worden. In der
IFRS-Rechnungslegung konnte nach vorlaufigen Zahlen ein EBITDA von EUR 4,8 Mio.
erreicht werden.

CAPITAL

TABELLE 1: IST-ZAHLEN ECKDATEN 2021E VS. SPHENE CAPITAL-ERWARTUNGEN UND VECTRON SYSTEMS-GUIDANCE

Vectron Systems-Guidance

Ist Sphene Capital A Unteres Ende A Oberes Ende A
Umsatz EUR Mio. 40,2 42,1 -4,5% 40,9 -1,7% 42,4 -5,2%
EBITDA EUR Mio. 43 5,5 -21,2% 4,5 -4,5% 55 -21,8%
EBITDA-Marge EUR Mio. 10,7% 13,0% -227pp 11,0% -31pp 13,0% -228pp

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Gaststatten unverandert im Krisenmodus

Einer Umfrage des DEHOGA Bundesverbands (Der Deutsche Hotel- und Gaststatten-
verband e. V.) der ersten Januarhalfte 2022 zufolge vermelden die befragten Betriebe
wachsende Umsatzverluste. 56,7% der befragten Unternehmer sehen derzeit ihre Exis-
tenz bedroht. In der Gastronomie lag die Zahl der Gewerbeanmeldungen nach neun
Monaten 2021 um rund 7.100 oder -29,2% unter dem Niveau des Jahres 2019.

Verantwortlich fur die erheblichen Umsatz-
verluste sind die 2G oder 2G Plus-Zu-
gangsregelungen, Kontaktbeschrankun-
gen, Veranstaltungsverbote, Sperrzeitre-
gelungen sowie SchlieBungen von Clubs
und Discotheken.

ABBILDUNG 1: VERANDERUNG DER ANZAHL AN TAGLICHEN MITTAGESSEN IN SEATED RESTAURANTS IN DEUTSCHLAND YOY (IN %)
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Nach Informationen des Deutschen Hotel-
und Gaststattenverbands sanken die Um-
satze in der deutschen Gastronomie in den
Monaten Januar bis September 2021 ge-
genuber dem Vorjahreszeitraum um
-14,3% (real -17,1%). Ein Blick auf die Bu-
chungszahlen zeigt, dass sich der Negativ-
trend im vierten Quartal 2021 und auch im
ersten Quartal 2022 fortgesetzt hat.

QUELLE: OPEN TABLE, SPHENE CAPITAL

Sphene Capital
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Wert des Eigenkapitals EUR 2,24 je Aktie

Wir bewerten das Eigenkapital der am Frankfurter Freiverkehrssegment Scale notierten Vectron Systems AG auf
der Basis eines dreistufigen Discounted-Cashflow-Entity-Modells (Primarbewertungsmethode) und anhand eines
Wertschépfungsmodells (Sekundiarmethode). Auf eine Uberpriifung des inneren Wertes aus dem DCF- und dem
Wertschopfungsmodell durch marktorientierte Peergroup-Multiples haben wir in Ermangelung von Vergleichsun-
ternehmen mit einer dhnlichen Rendite-Risiko-Konstellation verzichtet.

Basierend auf unserer Best-Case-Erwartung, dass Vectron Systems in diesem Jahr nochmals von der Umsetzung
der Kassensicherungsverordnung profitieren wird, sollten sich die Umséatze des Unternehmens auf dem letztjah-
rigen Niveau stabilisieren, dann jedoch auf das Niveau der Jahre 2018-2020 zuriickkehren. Nach Ablauf der Detail-
planungsphase (2026e) geht unser DCF-Modell in die zweite Phase, die sogenannte Ubergangsphase, iiber, die mit
der Phase des Terminal Value nach Ablauf des Geschiftsjahres 2036e endet; wihrend der Ubergangsphase haben
wir eine durchschnittliche jahrliche Umsatzwachstumsrate von -0,1% angesetzt. Im Terminal Value modellieren wir
ein jahrliches Wachstum von 0,1%, was dem quasi-risikolosen Zinssatz in Form langlaufender Bundesanleihen mit
30-jahriger Restlaufzeit entspricht. Aus diesem Verfahren ergibt sich im Base-Case-Szenario ein Wert des Eigen-
kapitals von EUR 18,0 Mio. bzw. EUR 2,24 je Aktie. In einer Monte-Carlo-Analyse haben wir alternative Szenarien
fiir die Entwicklung von Umsatz, Ertragen und weiteren KPIs zugrunde gelegt und ermitteln Werte des Eigenkapi-
tals in einer Bandbreite zwischen EUR 2,10 (10%-Quantil) und EUR 2,95 (90%-Quantil) je Aktie.

Zur Uberpriifung der Ergebnisse des DCF-Modells haben wir ein Wertschopfungsmodell erstellt. Dabei ermitteln
wir auf Basis unserer Ergebnisprognosen der Jahre 2023e bis 2026e einen Barwert des Eigenkapitals zwischen
EUR 2,71 und 1,78 je Aktie — mit im Zeitablauf sinkender Tendenz.

Damit werden die Ergebnisse aus dem DCF-Modell, die eine deutliche Uberbewertung der Vectron Systems-Aktie
anzeigen, bestétigt. Angesichts eines von uns auf Sicht von 24 Monaten erwarteten Kursriickgangs von -63,5%,
abgeleitet aus dem DCF-Verfahren, bestatigen wir unser Sell-Rating fiir die Aktien der Vectron Systems AG.

Unser primares Bewertungsverfahren fiir Vectron Systems ist ein dreistufiges Die externe Aufnahme von Eigenkapital ist
DCF-Entity-Modell in unserem Modell nicht vorgesehen.

Angesichts der von uns erwarteten Ertragsentwicklung sehen wir in einem langfristig
angelegten standardisierten dreiphasigen Discounted Cashflow-Entity-Modell (Primar-
bewertungsverfahren) das geeignetste Verfahren zur Ermittlung des Unternehmens-
wertes.

Wachstumsannahmen des DCF-Modells Dreistufiges DCF-Entity-Modell:
Wir unterstellen fiir unser dreistufiges Discounted Cashflow-Modell folgende Wachs- ~ Annahmen fir die Umsatzentwicklung

tumsannahmen:

© Der Phase 1 des DCF-Modells (der sogenannten ,Detailplanungsphase®) legen
wir zunachst unsere detaillierten Umsatz-, Ertrags-, Cashflow- und Bilanzplanun-
gen bis zum Jahr 2026e zugrunde und erwarten — ausgehend von einem durch
den Effekt aus der Einfiihrung der Kassensicherungsverordnung gepragten Vor-
jahr — durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten (CAGR) der Umsétze zwischen
2021e und 2026e in H6he von -7,4%.

® In der anschlieRenden Phase 2 (zehnjahrige ,Grobplanungsphase®), die 2036e
endet, haben wir eine CAGR der Umsatze von -0,1% veranschlagt. Ferner haben
wir wahrend der Grobplanungsphase unterstellt, dass sich die wichtigen Perfor-
mance-Kennzahlen des Unternehmens einem langfristig durchsetzbaren Niveau
annahern werden.

Sphene Capital 3
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Fir die abschlieRende Phase 3 des sog. ,Terminal Value®, in der Wachstum per
Definition nur noch ohne das Eingehen operativer Risiken mdglich ist, setzen wir
als Umsatzwachstumsrate den quasi-risikolosen Zins 30-jahriger Bundesanleihen
in Hohe von derzeit 0,1% an.

CAPITAL

ABBILDUNG 2: UMSATZ UND UMSATZWACHSTUM, 2019-2036E
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Detailplanungs-
Ubergangsphase

Bis 2026e liegen dem Modell unsere de-
taillierten GuV-, Bilanz- und Cashflow-Pla-
nungen zugrunde. Diese miinden in eine
zweite Grobplanungsphase, die 2036e en-
det. Danach modellieren wir den Terminal
Value, in dem sich Vectron Systems ge-
wissermalen in einem eingeschwungenen
Zustand befindet, in dem Uberrenditen
nicht mehr erzielt werden kénnen.

Die durchschnittlichen jahrlichen Umsatz-
wachstumsraten wahrend der Detail- bzw.
Grobplanungsphase belaufen sich auf
-7,4% bzw. -0,1%. Im Terminal Value, in
dem sich modellimmanent riskante Investi-
tionen nicht mehr ,lohnen“, werden die be-
trieblichen Cashflows zu risikolosen Kondi-
tionen (aktuell 0,1%) angelegt.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Weitere Annahmen wahrend der Grobplanungsphase
Fir unser dreistufiges DCF-Modell unterstellen wir wahrend der Detail- und Grobpla-
nungsphase im Einzelnen,

S}

dass sich die EBIT-Margen wahrend der Grobplanungsphase auf dem von uns im
Jahr 2026e erwarteten Niveau von 1,3% (Basis: Umsatz) stabilisieren. Dabei ha-
ben wir keinen Eigenmittelzufluss von aufien zugrunde gelegt, sondern ausschliel3-
lich Innenfinanzierung aus den erwirtschafteten Cashflows unterstellit.

dass die operativen Margen in der anschlieBenden Phase des Terminal Value
bei 1,5% liegen.

eine im Zeitablauf mit den aktuell beobachtbaren Werten vergleichbare Investiti-
onsquote zum Nettoumsatz, wodurch eine konstante Kapitalintensitat unterstellt
wird.

ein aus Fundamentalfaktoren abgeleitetes beta von 1,30, das wir aus folgenden
gesamtwirtschaftlichen bzw. unternehmensspezifischen Faktoren ableiten (dabei
weichen wir bewusst von den beobachteten beta-Werten ab, die bei Vectron Sys-
tems im vergangenen Jahr deutlich héher — namlich bei 1,445 — lagen):

Dreistufiges DCF-Entity-Modell:
Annahmen fiir die sonstigen Positionen
des DCF-Modells

Sphene Capital
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TABELLE 2: ABLEITUNG DES FUNDAMENTAL-BETA

Diversifizierungsgrad 0,00
Wettbewerbsintensitat 0,10
Reife des Geschéftsmodells 0,00
Regulatorische Risiken 0,10
Finanzielle Risiken 0,00
Risiken der Unternehmensprognose 0,10
Markt-beta 1,00
beta 1,30

QUELLE: SPHENE CAPITAL

S}

(S}

(S]

(S]

eine im Terminal Value geltende Insolvenzwahrscheinlichkeit von 4,6% pro Jahr,
die wir flr das aktuell netto unverschuldete Unternehmen bei einer erwarteten
Recovery Rate von 20,0% und angesichts eines von uns abgeleiteten syntheti-
schen Ratings von BB (basierend auf einer von uns erwarteten Eigenkapitalquote
2021e von 77,2%) fir realistisch ansehen.

dass der Grenzsteuersatz des Unternehmens wahrend der Grobplanungsphase
bei 30,0% liegen wird, ein realistischer Durchschnittswert fir das nahezu aus-
schlie8lich in Deutschland tatige Unternehmen.

dass negative Freie Cashflows nicht abdiskontiert, sondern vielmehr auf den aktu-
ellen Bewertungsstichtag mit den gewichteten Kapitalkosten aufdiskontiert werden;
diese auf dem Axiom der Risikoaversion der Anleger basierende Uberlegung
kommt nach unseren Schatzungen sowohl in Jahren der Detail- als auch der
Grobplanungsphase zur Anwendung.

dass die von Vectron Systems im Zeitraum 2022e-2026e erwirtschafteten Cash-
flows mit einem durchschnittlichen gewichteten Kapitalkostensatz (WACC)
von 7,8% diskontiert werden. Neben dem oben abgeleiteten Fundamental-beta
von 1,30 setzt sich dieser aus einem quasi-risikolosen Zins von 0,1%, ermittelt aus
der Rendite langfristiger (30-jahriger) Bundesanleihen (wobei wir die jingste An-
leihe dieser Laufzeit herangezogen haben), und einer implizit berechneten Risi-
kopramie fir den deutschen Kapitalmarkt (Annahme des geometrischen Mittels)
von derzeit 7,4% zusammen. Darlber hinaus haben wir in Anlehnung an das
Fama-French-Flinffaktorenmodell einen Small Caps-Aufschlag von 3,0% ange-
setzt, der sich aus der Abhangigkeit vom Management (1,0%), aus einer Liquidi-
tatspramie der Aktie (1,0%) und einer Transparenzpramie (1,0%) zusammensetzt.
Angesichts eines von uns unterstellten synthetischen Unternehmens-Ratings von
BB haben wir bei der Ermittlung der Risikopramie fiir das Fremdkapital einen be-
wusst konservativen Wert von 400 Basispunkten angenommen. Schlie3lich gehen
wir davon aus, dass Vectron Systems eine industrietypische Zielkapitalstruktur fr
die Marktwerte des Eigen- und Fremdkapitals von 50%/50% anstrebt;

Annahmen fir die sonstigen Positionen

des DCF-Modells (Fortsetzung)

Sphene Capital
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TABELLE 3: WACC, 2022E-2026E

Kosten des Eigenkapitals % 9,7% Berechnung nach Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Quasi-risikoloser Zinssatz % 0,1% Bundesanleihen mit 30-jahriger Restlaufzeit
Beta 1,30 Fundamentalanalytisch ermitteltes beta
i i 5 Aus Dividend-Discount-Modell unter Verwendung von Consensus-
Impl Risik 9 7,49
mplizite Risikopramie % A% Schéatzungen zu DAXC-Gewinnen und DAX-Dividenden
Small Cap-Pramie % 3,0%
Managementpramie % 1,0% Key-Man-Risk
Ar e e Zuschlag aufgrund eines geringen Handelsvolumens
0, 0,
Liquiditatspramie e e von unter 20.000 Stiick pro Tag
Transparenzpréamie % 1,0% Zuschlag aufgrund Freiverkehrsnotierung
Private Company-Préamie % 0,0%
Early-Stage-Pramie % 0,0%
Pandemie-Pramie % 0,0%
Zielkapitalstruktur des Eigenkapitals % 50,0%
Gewichteter Kapitalkostensatz des Eigenkapitals % 6,4%
Kosten der Verschuldung nach Steuern 2,9%
Quasi-risikoloser Zinssatz % 0,1% Aktuell jingste Bundesanleihe mit 30-jahriger Restlaufzeit
e " Entsprechend dem CDS eines mit BB gerateten
0, 0,
Risikoaufschlag Fremdkapital % 4,0% Small Caps-Unternehmens
Default-Spread des Heimatmarktes % 0,0% In Deutschland vernachlassigbar
Kosten des Fremdkapitals vor Steuern % 4,1%
Steuerquote % 30,0% Einbeziehung des FK-verursachten Tax-Shields
Zielkapitalstruktur des Fremdkapitals % 50,0%
Gewichteter Kapitalkostensatz des Fremdkapitals % 1,4%
WACC basierend auf Marktwerten % 7,8% Fiir die Detailplanungsphase 2022e-2026e

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

© dass Vectron Systems in der Phase des Terminal Value Kapitalkosten haben

Annahmen flr die sonstigen Positionen

wird, die sich von denen anderer reifer Unternehmen nicht unterscheiden; demzu-  des DCF-Modells (Fortsetzung)
folge unterstellen wir einen Riickgang des beta-Faktors auf das Niveau des Markt-
portefeuilles (also 1,0) und damit der WACC von 7,8% (2022e-2026e) auf dann
5,1% (was auf Basis der aktuellen Zinsséatze einer Marktrisikopramie von 500 Ba-

sispunkten entsprechen wirde).

Entwicklung der Freien Cashflows

Typische Lebenszykluskurve eines Unter-

Aus unserem Bewertungsmodell ergibt sich nachstehende (vgl. Abbildung 3) Prognose  nehmens nach der Séttigungsphase
der Freien Cashflows to the Firm (FCFF) fir die Jahre 2022e bis 2036e. Nach Abflauen
der aktuellen Sonderkonjunktur prognostizieren wir bis zum Ende der Grobplanungs-
phase negative freie Cashflows. Im Terminal Value schlieRlich setzen wir aufgrund des
dann modellimmanent unterstellten Rickgangs der Reinvestitionsquote einen leichten
Anstieg der Freien Cashflows to the Firm an, die dann wiederum die Basis fiir eine
Ewige Renten-Berechnung des Modellendwertes darstellen.

Sphene Capital
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ABBILDUNG 3: FCFF UND FCFF-MARGE, 2020E-2036E
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QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Auf mittelfristige Sicht ergibt unser Base Case-Szenario einen Wert des Eigen- Wert des Eigenkapitals von EUR 18,0 Mio.
kapitals in Hohe von EUR 18,0 Mio. bzw. EUR 2,24 je Aktie bzw. EUR 2,24 je Aktie

Angesichts der von uns prognostizierten negativen Freien Cashflows errechnen wir fiir
Vectron Systems einen Enterprise Value von lediglich EUR 1,2 Mio. Aus diesem wer-
den 95,9% Uber den Terminal Value abgeleitet, 60,8% bzw. -56,7% aus den in der
Detail- bzw. Grobplanungsphase erwirtschafteten Cashflows. Zuziglich der von uns
erwarteten Nettofinanzposition (per Ende des Geschaftsjahres 2021e) von ca. EUR
16,8 Mio. (bezogen auf das Excess Cash) ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals in
Héhe von EUR 18,0 Mio. bzw. EUR 2,24 je Aktie.

TABELLE 4: DCF-BEWERTUNG - ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Kommentar
Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 4,6% Synthetisches BB Rating mit 10% PD, 10% RR und Default Spread 450 bps
Kapitalkosten im Terminal Value % 5,4% 500 bps langfristige Equity Risk Premium tber 30-jahriger Bundesanleihe
Barwert Terminal Value EUR Mio. 1,1 Ab 2036e mit durchschnittlicher jahrlicher Wachstumsrate (CAGR) 0,1%
in % des Enterprise Value % 95,9%
Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. 0,7 Fir den Zeitraum 2022e-2026e mit Umsatz-CAGR 2021e-26e von -7,4%
in % des Enterprise Value % 60,8%
Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. -0,7 Fir den Zeitraum 2026e-2036e mit Umsatz-CAGR von -0,1%
in % des Enterprise Value % -56,7%
Enterprise Value EUR Mio. 1,2

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Sphene Capital 7
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TABELLE 4: DCF-BEWERTUNG — ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE (FORTS.)

Finanzschulden EUR Mio. -3,0 Daten zum 31.12.2021 (Ende des Geschéftsjahres 2021e)
Excess Cash EUR Mio. 19,8 Daten zum 31.12.2021 (Ende des Geschaftsjahres 2021e)
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 18,0 Auf Sicht von 24 Monaten
Anzahl ausstehender Aktien Mio. 8,0

Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 2,24 Auf Sicht von 24 Monaten
Aktueller Aktienkurs EUR 6,14 Schlusskurs vom 26.01.2022
Kurspotenzial % -63,5%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Erweiterte Szenarioanalyse durch Monte-Carlo-Simulation

Anschlieend haben wir eine Monte-Carlo-Simulation durchgefiihrt, um die Sensitivita-
ten des Unternehmenswertes bezuglich der unabhangigen Input-Variablen abzufragen.
Wir haben eine multivariate Analyse durchgefiihrt und die Ergebnisse des DCF-Modells
nach den nachstehenden sieben Kriterien und spezifischen Standardabweichungen (o)
getestet.

TABELLE 5: SENSITIVITATSPARAMETER DER MONTE-CARLO-SIMULATION

Ist o
Umsatzwachstumsrate in der Grobplanungsphase % -7,4% 5,0%
Umsatzwachstumsrate im Terminal Value % 0,1% 1,0%
Durchschnittliche EBIT-Marge Grobplanungsphase % 1,3% 5,0%
EBIT-Marge im Terminal Value % 1,5% 5,0%
Durchschnittliche Steuerquote Grobplanungsphase/Terminal Value % 30,0% 2,0%
Normalisierte Sales to Capital Ratio % -2,00 1,0%
Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 5,0% 0,7%
QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Erweiterte Szenarioanalyse durch Monte-Carlo-Simulation Monte-Carlo-Simulation mit 10%- bzw.

Dabei zeigt sich, dass die 10%- bzw. 90%-Quantile Werte des Eigenkapitals von EUR ~ 90%-Quantil-Kurszielen zwischen EUR
16,9 Mio. (EUR 2,10 je Aktie) bzw. EUR 23,7 Mio. (EUR 2,95 je Aktie) ergeben. In ;‘Bi‘;";’;ﬁ;m bzw. EUR 2,10 und
nachstehender Verteilung sind die Ergebnisse unserer Monte-Carlo-Simulation zusam-

mengefasst:

8 Sphene Capital



Vectron Systems AG h
Update Report Sp ene

27. Januar 2022 CAPITAL

ABBILDUNG 4: MONTE-CARLO-SIMULATION (5.000 SIMULATIONEN, IN EUR JE AKTIE)

5.000 100
90
4.000
3.000
2.000
10%-Quantil 90%-Quantnl
G EUR 2,10 EUR 2,95
0 H“ ||“‘\||\]I.m b

1,00 2,00 3,00
EUR

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Neben einem dreiphasigen DCF-Entity-Modells haben wir mit einem Wertschopfungsmodell ein weiteres funda-
mentalanalytisches Bewertungsverfahren zur Wertfindung von Vectron Systems herangezogen. Hierbei geht es
um die Frage, ob und ab wann das dem Unternehmen zur Verfiigung gestellte Kapital wertschopfend eingesetzt
wird und auf welchem Kursniveau diese Wertschopfung in der intrinsischen Unternehmensbewertung widerge-
spiegelt wird. Mit Ausnahme des laufenden Jahres ergeben sich aus dem Wertschopfungsmodell nur Kursziele,
die deutlich unter dem aktuellen Borsenkurs liegen.

ABBILDUNG 5: EINGESETZTES KAPITAL, 2018-2026E

Das von Vectron Systems eingesetzte Ka-

CAGR 1.3% pital resultiert im Wesentlichen aus Net

Working Capital. Angesichts der von uns
fur die kommenden Jahre unterstellten

Abflauen der

g Sonderkonjunktur Stagnation des Geschaftsvolumens rech-
z 10 unterstellt nen wir bis 2026e nur mit einem leichten
a Anstieg des eingesetzten Kapitals auf

8 dann EUR 10,1 Mio. (CAGR 2020-26e

1,3%).
6 Net working capital
= [mmaterielle Vermdgensgegenstande
4

m Sachanlagen

9 — e
0—_ﬁ-......

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e  2025e  2026e

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Verwendung des Wertschopfungs-Multiplikators

Zunachst gilt es zu ermitteln, ob Vectron Systems ein wertschdpfendes Geschéftsmo-
dell betreibt. Hierzu ermitteln wir die Kosten des eingesetzten Kapitals und vergleichen
diese mit der Rendite auf das eingesetzte Kapital. Vorstehende Abbildung 5 zeigt die
Entwicklung des aus den von uns geschatzten Bilanzdaten abgeleiteten eingesetzten
Kapitals (,Capital Employed®) von Vectron Systems fir die Jahre 2018 bis 2026e.

Rendite auf das eingesetzte Kapital

In einem zweiten Schritt ermitteln wir die Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE),
indem wir das adjustierte operative Ergebnis (NOPLAT) berechnen und durch das ein-
gesetzte Kapital dividieren. AnschlieRend vergleichen wir die ermittelten ROCE-Werte
mit den Kapitalkosten (WACC), wie wir sie im DCF-Modell ermittelt haben.

CAPITAL

ABBILDUNG 6: RENDITE AUF DAS EINGESETZTE KAPITAL (ROCE), 2018-2026E

60% wmROCE-WACC (RS) o
-0-ROCE
-O-WACC

40% 40%

20%

20%
0%
0%
-20%
-20%
2022E letztmals mit -40%
positiver
_40° Wertschopfungsmarge
40% prung [¢] 60%
-60% -80%

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

Vectron Systems wird nach unseren Prog-
nosen im Jahr 2022e letztmals eine posi-
tive Wertschépfungsmarge aufweisen.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Vectron Systems nach 2022e mit negativer Wertschépfungsmarge

Aus vorstehender Abbildung 6 wird ersichtlich, dass Vectron Systems nach unseren
Prognosen ab dem Geschéftsjahr 2023e keine positive Wertschopfungsmarge mehr
aufweisen wird.

Bewertung zum Zeitpunkt, ab dem eine positive Wertschopfung erreicht wurde
Fur das Jahr 2023e I&sst sich aus dieser Annahme ein Enterprise Value von EUR 3,2
Mio. ableiten. Zuziiglich der dann von uns prognostizierten Nettofinanzposition von
EUR 20,7 Mio. errechnet sich ein Equity Value von EUR 23,9 Mio. Diskontiert mit den
aus dem CAPM abgeleiteten Kosten des Eigenkapitals von 9,7% (siehe hierzu Tabelle
3) Iasst sich daraus ein Barwert von EUR 2,71 je Aktie ableiten.

Wir gehen davon aus, dass in den Jahren nach 2023e die Kursziele tendenziell weiter
zuruckgehen werden, da die Wertschdpfungsmarge starker negativ werden sollte. Je

10
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langfristiger ein Anleger in der Aktie investiert ist, desto gréf3er wird fiir ihn nach unserer

Einschatzung das Kursrisiko.

TABELLE 6: ABLEITUNG DES KURSZIELS AUS DEM WERTSCHOPFUNGSMODELL

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
EVICE X 3,40 3,54 3,29 3,11 2,98
ROCE/WACC X 4,76 0,40 0,36 0,18 0,14
Enterprise Value EUR Mio. 41,4 3,2 3,2 1,8 1,4
Nettofinanzposition (+) bzw. -verschuldung (-) EUR Mio. 19,8 20,7 20,2 19,7 19,3
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen des Anlagevermégens EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 61,2 23,9 23,4 21,4 20,8
Anzahl Aktien Mio. 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Barwert je Aktie EUR 7,61 2,71 2,42 2,02 1,78
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
2,24 je Aktie ware Vectron Systems mit folgenden Multiples bewertet:
TABELLE 7: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN DER VECTRON SYSTEMS-AKTIE
Bewertung zum aktuellen Kurs Bewertung zum Kursziel

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
KGV X 15,8x n/a n/a n/a n/a 5,8x 98,2x 99,1x n/a n/a
EV/Umsatz X 0,8x 1,1x 1,1x 1,1x 1,2x n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT X 7,3x 74,2x 78,4x n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
KBV X 1,7x 1,7x 1,7x 1,7x 1,7x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Katalysatoren fiir die Erreichung unseres Unternehmenswertes

Als die wichtigsten Katalysatoren fur die Entwicklung des Unternehmenswertes der

Vectron Systems sehen wir auf Sicht der nachsten sechs Monate:

© Neuerliche Gewinnwarnungen in einem durch die COVID-19-Pandemie langfris-
tig massiv beeintrachtigten gastronomischen Marktumfeld und vor dem Hinter-
grund des Auslaufens der Sonderkonjunktur aus der Einflihrung der Kassensiche-

rungsverordnung.

Sphene Capital
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Auf Sicht der nachsten zwolf bis 24 Monate sehen wir folgende Katalysatoren flr unser
Kursziel:

© Produkte in wettbewerbsintensiver Branche: Angebote von Newcomern sind
den von Vectron Systems angebotenen Kassenlésungen nach unserer Einschat-
zung produkttechnisch Uberlegen und werden von diesen — zum Teil unterstitzt
durch Private Equity-Investoren — auch preislich zu deutlich attraktiveren Konditio-
nen angeboten. Dies ist auch darauf zurtickzufiihren, 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 drften aus Liquidi-
tatsgriinden allein, trotz der von uns prognostizierten, unter der langfristigen
Guidance liegenden Ertragsentwicklung, keine weiteren KapitalmaRnahmen erfor-
derlich sein. Ein Risiko fiir eine bilanzielle Uberschuldung sehen wir aktuell nur,
falls unsere Ertragsprognosen nochmals deutlich unterschritten werden. Ungeach-
tet dessen koénnte vom Vorstand ein positives Marktsentiment dazu genutzt wer-
den, weitere Liquiditat einzuwerben, was mit flankierenden MarketingmalRnahmen
den Aktienkurs unterstltzen kdnnte.

© 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 ab 2021 voll konsolidiert.

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

CAPITAL
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2012-2018

HGB (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Erlose 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 Ertrage 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 3,1 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
A. o. Ergebnis 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 2,1 3,0 1,7 -5,6
in % der Gesamtleistung % 4,2% 4,5% 4,6% 7,7% 8,7% 49%  -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

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Gewinn- und Verlustrechnung,

2019-2025¢

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Erlose EUR Mio. 25,2 27,8 38,0 38,5 25,7 26,1 26,1
YoY % 1,4% 10,3% 36,8% 1,4% -33,2% 1,3% 0,2%
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,0 -0,1 -1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betrieblichen Ertrage EUR Mio. 0,3 0,6 1,0 1,0 1,0 1,0 1.1
Gesamtleistung EUR Mio. 25,5 28,6 37,3 39,5 26,8 271 27,2
YoY % 0,1% 12,3% 30,1% 6,0% -32,3% 1,4% 0,3%
Materialaufwand EUR Mio. -10,7 -11,6 -12,5 -13,7 -8,7 -8,9 -9,0
in % der Gesamtleistung % -41,8%  -40,7% -33,5% -34,6% -32,5% -32,9%  -33,2%
Rohertrag EUR Mio. 14,9 17,0 24,8 25,9 18,0 18,2 18,2
YoY % 7,7% 14,4% 45,7% 4,4% -30,2% 0,8% -0,2%
in % der Gesamtleistung % 58,2% 59,3% 66,5% 65,4% 67,5% 67,1% 66,8%
Personalaufwand EUR Mio. -9,3 -9,8 -10,6 -11,2 -10,7 -10,7 -10,7
in % der Gesamtleistung % -36,4%  -34,3% -28,6% -28,5% -39,9% -39,4%  -39,2%
Sonstiger betrieblicher Aufwand EUR Mio. -7,0 9,4 9,3 -10,1 -6,5 -6,7 -6,8
in % der Gesamtleistung % -272%  -32,7% -25,0% -25,5% -24,3% -24,6%  -24,9%
EBITDA EUR Mio. -1,4 -2,2 4,8 4,5 0,9 0,9 0,7
YoY % -63,2% 58,0% -318,9% -5,4% -80,9% 1,7%  -14,7%
in % der Gesamtleistung % -5,4% -7,7% 12,9% 11,5% 3,2% 3,1% 2,7%
Abschreibungen EUR Mio. -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Amortisation EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. -1,8 -2,6 4,4 4,2 0,5 0,5 0,4
YoY % -67,4% 452% -272,0% -5,9% -87,9% -2,9%  -254%
YoY EUR Mio. 3,7 -0,8 7,0 -0,3 -3,7 0,0 -0,1
in % der Gesamtleistung % -7,0% -9,0% 11,9% 10,6% 1,9% 1,8% 1,3%
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 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
A. o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT EUR Mio. -2,0 -2,8 4,3 41 0,4 0,4 0,2
in % der Gesamtleistung % -7,6% -9,7% 11,6% 10,3% 1,4% 1,4% 0,9%
Steuern EUR Mio. 0,6 0,7 -1,1 -0,9 -0,2 -0,2 -0,2
in % des EBT % -28,9%  -25,9% -25,5% -22,9% -50,6% -49,0%  -62,6%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis EUR Mio. 1,4 2,1 3,2 31 0,2 0,2 0,1
in % der Gesamtleistung % -5,5% -7.2% 8,6% 7,9% 0,7% 0,7% 0,3%
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 3,2 31 0,2 0,2 0,1
Anzahl der Aktien (basic) Mio. 7,3 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
davon Stammaktien Mio. 7,3 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
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 8,0 8,0 8,0 8,0
EPS (basic) EUR -0,19 -0,26 0,40 0,39 0,02 0,02 0,01
EPS (verwéssert) EUR -0,19 -0,26 0,40 0,39 0,02 0,02 0,01

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Umsatz nach Segmenten, 2012-2018

CAPITAL

HGB (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
Vectron-POS-Kassensysteme EUR Mio. 18,0 16,9 17,3 19,3 22,5 20,2 14,6
Software EUR Mio. 1,5 1,5 2,0 2,6 2,3 27 2,0
Handelsware/Zubehor EUR Mio. 3,1 3,1 3,1 3,3 8,9 9.4 8,2
bonVito EUR Mio. n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
YoY % 0,7% -5,6% 4,7% 12,5% 33,7% -4,0%  -23,3%
Vectron-POS-Kassensysteme % -0,8% -6,5% 2,8% 11,5% 16,3% -10,0% -28,0%
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% 5,8% -12,8%
bonVito % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
in % der Umsaétze % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%
Vectron-POS-Kassensysteme % 79,5% 78,8% 77,3% 76,6% 66,6% 62,4% 58,6%
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 % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Umsatz nach Segmenten, 2019-2025e

CAPITAL

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Umsatz EUR Mio. 25,2 27,8 38,0 38,5 25,7 26,1 26,1
Vectron-POS-Kassensysteme EUR Mio. 14,8 11,7 17,0 15,3 9,2 9,1 8,9
Software EUR Mio. 2,1 3,2 43 5,1 3,6 3,6 3,5
Handelsware/Zubehor EUR Mio. 8,3 12,9 13,7 14,5 8,7 8,6 8,5
bonVito EUR Mio. 0,0 0,0 3,0 3,6 4,3 4.8 5,2
YoY % 1,4% 10,3% 36,8% 1,4% -33,2% 1,3% 0,2%
Vectron-POS-Kassensysteme % 1,8% -21,0% 45,3% -9,9% -40,0% -1,0% -2,0%
Software % 0,7% 55,1% 33,5% 20,6% -30,0% -1,0% -1,0%
Handelsware/Zubehor % 0,9% 55,1% 6,7% 5,3% -40,0% -1,0% -1,0%
bonVito TR n/a n/a n/a 20,0% 18,8% 12,9% 7.2%
in % der Umsiétze % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vectron-POS-Kassensysteme % 58,8% 42,1% 44.7% 39,8% 35,7% 34,9% 34,1%
Software % 8,2% 11,5% 11,2% 13,3% 14,0% 13,7% 13,5%
Handelsware/Zubehoér % 33,0% 46,4% 36,1% 37,5% 33,7% 32,9% 32,5%
bonVito % 0,0% 0,0% 7,9% 9,3% 16,6% 18,5% 19,8%
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Umsatz nach Regionen, 2012-2018

CAPITAL

HGB (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 74 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% 11,3% -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%
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Umsatz nach Regionen, 2019-2025e

CAPITAL

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Umsatz EUR Mio. 25,2 27,8 38,0 38,5 25,7 26,1 26,1
Deutschland EUR Mio. 19,7 24,0 33,2 32,3 19,4 19,5 19,4
EU EUR Mio. 5,1 3,6 4,7 6,1 6,3 6,5 6,7
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% 36,8% 1,4% -33,2% 1,3% 0,2%
Deutschland % 7,8% 21,7% 38,2% -2,7% -40,1% 0,9% -0,6%
EU % -17,3%  -29,8% 30,0% 31,3% 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 Umsiétze % 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Deutschland % 78,4% 86,5% 87,4% 83,8% 75,2% 74,8% 74,2%
EU % 20,3% 12,9% 12,3% 15,9% 24,5% 24,9% 25,6%
USA % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rest der Welt % 1,2% 0,6% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
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27. Januar 2022 CAPITAL
L} L}
Bilanz (Aktiva), 2012-2018
H

HGB (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA

Langfristiges Vermogen EUR Mio. 24 2,2 2,3 2,2 21 4,0 2,6
Immaterielles Vermdgen EUR Mio. 0,5 0,4 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2
Sachanlagevermoégen EUR Mio. 1,4 1,3 0,9 0,8 0,8 1,8 0,6
Grundstlicke 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 Vermégen 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 5,8
DIO d 99 107 103 130 111 187 179
Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. 3,4 3,1 2,9 34 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
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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27. Januar 2022 CAPITAL
L} L}

Bilanz (Aktiva), 2019-2025e

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Langfristiges Vermogen EUR Mio. 2,6 3,2 4,2 4,3 4,4 4,6 4,7
Immaterielles Vermogen EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sachanlagevermoégen EUR Mio. 0,5 1,1 21 2,2 2,3 2,4 2,5
Grundstlicke EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Technische Anlagen EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Andere Anlagen EUR Mio. 0,3 1,0 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beteiligungen/Finanzanlagen EUR Mio. 21 21 21 21 2,1 21 21
Beteiligungen EUR Mio. 21 21 21 21 2,1 21 21
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 Vermégen EUR Mio. 21,8 20,5 28,0 32,6 32,4 32,6 32,8
Vorrate EUR Mio. 5,0 6,7 3,8 5,0 43 4,6 4,8
DIO d 168 208 111 131 180 186 191
Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. 5,0 3,3 3,0 3,5 3,0 3,5 3,9
DSO d 72 43 28 32 42 48 54
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,2 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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. 0,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Liquide Mittel EUR Mio. 11,3 8,3 19,8 22,8 23,7 23,2 22,7
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 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,1 29 1,3 0,1 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 33,7 37,2 37,0 37,4 37,7
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27. Januar 2022 CAPITAL
L} L
Bilanz (Passiva), 2012-2018
)

HGB (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
Kapitalriicklage 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 2,9 2,3 -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 Rickstellungen 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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27. Januar 2022 CAPITAL
L} L
Bilanz (Passiva), 2019-2025e
HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
PASSIVA
Eigenkapital EUR Mio. 13,8 22,8 26,0 29,1 29,3 29,5 29,6
Eigenkapitalquote % 51,7% 82,9% 77,2% 78,3% 79,1% 78,8% 78,5%
Grundkapital EUR Mio. 7,3 8,0 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
Kapitalriicklage EUR Mio. 9,7 20,0 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1
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 21 1,0 1,2 1,4 1,5
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 Rickstellungen EUR Mio. 1,2 1,5 1,6 1,6 1,7 1,8 1,9
Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 11,7 3,2 6,1 6,4 6,0 6,1 6,2
Bankschulden EUR Mio. 10,421 0,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
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 1,7 2,0 1,6 1,7 1,8
DPO d 13 25 16 19 23 24 25
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 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankschulden EUR Mio. 0,000 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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 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. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 26,7 27,5 33,7 37,2 37,0 374 37,7
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L} L} - L]
Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2012-2018
HGB (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA
Langfristiges Vermogen % 17,6% 16,4% 17,2% 11,1% 8,4% 18,4% 10,3%
Immaterielles Vermdgen % 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%
Grundstlicke % 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 Vermogen % 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

TAL

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Langfristiges Vermogen % 9,9% 11,7% 12,5% 11,6% 12,0% 12,2% 12,4%
Immaterielles Vermdgen % 0,5% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Sachanlagevermégen % 1,7% 3,9% 6,2% 5,9% 6,2% 6,4% 6,7%
Grundstlicke % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Technische Anlagen % 0,5% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
Andere Anlagen % 1,0% 3,7% 6,0% 57% 6,0% 6,2% 6,4%
Geleistete Anzahlungen % 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Beteiligungen/Finanzanlagen % 7,7% 7,5% 6,1% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beteiligungen % 7.7% 7,5% 6,1% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
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 % 81,7% 74,8% 83,2% 87,7% 87,4% 87,2% 87,0%
Vorrate % 18,6% 24,4% 11,4% 13,4% 11,7% 12,3% 12,8%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % 18,8% 12,2% 8,9% 9,3% 8,1% 9,3% 10,4%
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 Vermogen % 1,3% 4,9% 4,0% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Liquide Mittel % 42,4% 30,2% 58,9% 61,4% 63,9% 62,0% 60,2%
davon verpfandet % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktive latente Steuern % 8,1% 3,0% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,3% 10,5% 3,9% 0,2% 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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27. Januar 2022 CAPITAL
L} L n Ll
Bilanz (Passiva, normalisiert), 2012-2018
HGB (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%
Kapitalriicklage % 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% 7,1% 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 ggii. 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 (31.12.) 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
PASSIVA

Eigenkapital % 51,7% 82,9% 77,2% 78,3% 79,1% 78,8% 78,5%
Grundkapital % 27,3% 29,3% 23,9% 21,7% 21,7% 21,5% 21,4%
Kapitalriicklage % 36,5% 72,9% 59,6% 53,9% 54,2% 53,6% 53,3%
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% -6,3% 2,7% 3,2% 3,7% 3,9%
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% 4,6% 4,4% 4,6% 4,8% 5,0%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 43,8% 11,7% 18,2% 17,3% 16,3% 16,4% 16,4%
Bankschulden % 39,0% 0,0% 8,9% 8,1% 8,1% 8,0% 8,0%
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% 5,1% 5,5% 4,4% 4,6% 4,8%
Erhaltene Anzahlungen % 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 0,0% 4,8% 4,2% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7%
Verbindlichkeiten ggii. nahestehenden Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Verbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bankschulden % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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% 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 % 0,0% 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 (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
JahresUberschuss 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. Vermdgen 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 Riickstellungen 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 Riickstellungen 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 2,5 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
Abziglich 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 41 51 9,5 11,7 55
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 4,7 4,1 5,1 9,5 11,7 5,5 11,6
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Cashflow-Statement, 2019-2025e

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Jahrestiiberschuss EUR Mio. -1,4 21 3,2 3,1 0,2 0,2 0,1
Abschreibungen EUR Mio. 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
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 2,9 -1,1 0,6 -0,3 -0,2
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. 2,7 1,7 0,3 -0,5 0,5 -0,5 -0,5
A Forderungen und sonst. Vermdgen EUR Mio. 0,4 -1,6 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. -0,5 -1,5 2,3 1,2 0,0 0,0 0,0
A Riickstellungen 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 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
A Kurzfristige sonstige Riickstellungen 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 -0,2 0,3 -0,4 0,1 0,1
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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. -2,5 -3,8 9,9 3,5 1,3 0,0 0,0
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in immaterielles Anlagevermégen EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in Sachanlagevermégen EUR Mio. -0,3 -1,0 -1,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow EUR Mio. -0,5 -0,7 -1,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Free Cashflow EUR Mio. -3,0 -4,5 8,5 3,0 0,8 -0,5 -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 0,0 0,0 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 3,0 0,0 0,0 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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abziglich 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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. 2,7 1,5 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. -0,2 -3,0 11,5 3,0 0,8 -0,5 -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 19,8 22,8 23,7 23,2
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 11,3 8,3 19,8 22,8 23,7 23,2 22,7
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Auf einen Blick |, 2012-2018

HGB (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 75 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 (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Key Data

Umsatz EUR Mio. 25,2 27,8 38,0 38,5 25,7 26,1 26,1
Rohertrag EUR Mio. 14,9 17,0 24,8 25,9 18,0 18,2 18,2
EBITDA EUR Mio. -1,4 -2,2 4,8 4,5 0,9 0,9 0,7
EBIT EUR Mio. -1,8 -2,6 4,4 42 0,5 0,5 0,4
EBT EUR Mio. -2,0 -2,8 43 41 0,4 0,4 0,2
Nettoergebnis EUR Mio. -1,4 21 3,2 3,1 0,2 0,2 0,1
Anzahl Mitarbeiter 187 205 185 185 185 185 185
Je Aktie

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

Kurs Tief EUR 7,15 5,82 6,89 5,40

Kurs Durchschnitt EUR 11,15 10,43 10,91 6,50

Kurs Schlusskurs EUR 18,50 10,15 6,14 6,14 6,14 6,14 6,14
EPS EUR -0,19 -0,26 0,40 0,39 0,02 0,02 0,01
BVPS EUR 1,89 2,83 3,23 3,62 3,65 3,67 3,68
CFPS EUR -0,34 -0,47 1,23 0,43 0,16 0,00 -0,01
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 2,24
Performance bis Kursziel % -63,5%

Profitabilititskennzahlen (Basis Umsatz)

EBITDA-Marge % -5,5% -7,9% 12,6% 11,8% 3,4% 3,3% 2,8%
EBIT-Marge % -7,1% -9,3% 11,7% 10,8% 2,0% 1,9% 1,4%
EBT-Marge % -7,8% -10,0% 11,4% 10,5% 1,5% 1,4% 0,9%
Netto-Marge % -5,5% -7,4% 8,4% 8,1% 0,7% 0,7% 0,3%
FCF-Marge % -11,8% -16,2% 22,3% 7,8% 3,3% -1,9% -2,0%
ROE % -10,1% -9,1% 12,3% 10,7% 0,6% 0,6% 0,3%
NWC/Umsatz % 35,9% 29,4% 13,4% 16,6% 22,2% 24,4% 26,6%
Pro-Kopf-Umsatz EURK 135 135 205 208 139 141 141
Pro-Kopf-EBIT EURK -9,5 -12,6 24,0 22,6 2,7 2,7 2,0
Capex/Umsatz % 1,1% 3,6% 3,6% 1,2% 1,8% 1,8% 1,8%
Wachstumsraten

Umsatz % 1,4% 10,3% 36,8% 1,4% -33,2% 1,3% 0,2%
Rohertrag % 7.7% 14,4% 45,7% 4,4% -30,2% 0,8% -0,2%
EBITDA % -63,2% 58,0% n/a -5,4% -80,9% -1,7% -14,7%
EBIT % -67,4% 45,2% n/a -5,9% -87,9% -2,9% -25,4%
EBT % -65,2% 42,4% n/a -6,0% -90,5% -3,8% -33,6%
Nettoergebnis % -64,1% 48,4% n/a -2,7% -94,1% -0,9% -53,6%
EPS % -67,4% 34,6% n/a -2,7% -94,1% -0,9% -53,6%
CFPS % -2,0% 36,2% n/a -64,7% -62,2% na  1253%
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Auf einen Blick Il, 2012-2018
HGB (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 11,1 10,9 11,0 17,1 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 11,7 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 34 3,4 6,8 18,5 163,3 128,1
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR mn 4,0 2,7 3,9 11,0 25,1 135,1 56,6
Nettoverschuldung EUR mn 4,7 4.1 -5,1 -5,7 -8,7 -3,2 -0,3
Pensionsrickstellungen 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 Anlagevermégen 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 5,8 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 74
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 51
EV/Umsatz Schlusskurs X n/a n/a n/a 0,2 0,5 4.1 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 94 151,8 n/a
KGV Schlusskurs X 12,7 7,3 7,5 9,3 12,8 125,6 n/a
KBV Schlusskurs X 0,4 0,3 0,4 1,4 1,7 9,4 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%
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Auf einen Blick Il, 2019-2025e
HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermdégen EUR Mio. 2,6 3,2 4,2 4,3 4,4 4,6 4,7
Umlaufvermdgen EUR Mio. 21,9 23,4 29,3 32,7 32,5 32,7 32,8
Eigenkapital EUR Mio. 13,8 22,8 26,0 29,1 29,3 29,5 29,6
Verbindlichkeiten EUR Mio. 12,9 4,7 7,7 8,1 7,7 7,9 8,1
EK-Quote % 51,7% 82,9% 77,2% 78,3% 79,1% 78,8% 78,5%
Gearing % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Working Capital EUR Mio. 9,0 8,2 5,1 6,4 5,7 6,4 6,9
Capital Employed EUR Mio. 9,6 9,3 7,3 8,7 8,1 8,9 9,5
Asset Turnover X 0,9 1,0 1,1 1,0 0,7 0,7 0,7
Enterprise Value
Anzahl Aktien Mio. 7,3 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 142,2 158,7 117,8 58,6 0,0 0,0 0,0
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 52,1 46,8 55,4 43,4 0,0 0,0 0,0
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 81,3 83,8 87,7 52,2 0,0 0,0 0,0
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 134,9 81,6 49,4 49,4 49,4 49,4 49,4
Nettoverschuldung EUR Mio. -0,9 -8,3 -16,8 -19,8 -20,7 -20,2 -19,7
Pensionsrickstellungen 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 Anlagevermégen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. 1413 150,4 101,0 38,8 n/a n/a n/a
Enterprise Value Tief EUR Mio. 51,2 38,5 38,5 23,6 n/a n/a n/a
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 80,4 75,5 70,9 32,4 n/a n/a n/a
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 134,0 73,3 32,5 29,5 28,7 29,2 29,7
Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz Hoch X 5,6 54 2,7 1,0 n/a n/a n/a
EV/Umsatz Tief X 2,0 1,4 1,0 0,6 n/a n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X 3,2 2,7 1,9 0,8 n/a n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X 5,3 2,6 0,9 0,8 1,1 1,1 1,1
EV/EBITDA Hoch X -79,5 -58,3 22,7 9,3 n/a n/a n/a
EV/EBITDA Tief X -28,8 -14,9 8,7 5,6 n/a n/a n/a
EV/EBITDA Durchschnitt X -45,2 -29,3 16,0 7,8 n/a n/a n/a
EV/EBITDA Schlusskurs X -75,4 -28,4 7,3 71 56,6 59,3 80,9
EV/EBIT Schlusskurs X -68,6 -26,4 7,5 7,3 74,2 78,4 120,3
KGV Hoch X n/a n/a 36,7 18,8 0,0 0,0 0,0
KGV Tief X n/a n/a 17,3 13,9 0,0 0,0 0,0
KGV Durchschnitt X n/a n/a 27,3 16,7 0,0 0,0 0,0
KGV Schlusskurs X n/a n/a 15,4 15,8 269,2 2715 584,8
KBV Schlusskurs X 9,8 3,6 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7
KCF Durchschnitt X n/a n/a 8,9 15,0 0,0 n/a n/a
FCF-Yield % -2,2% -5,5% 17,2% 6,1% 1,7% -1,0% -1,0%
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Discounted Cashflow-Bewertung

HGB (31.12.) 2022e¢ 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e 2036e Tern;i::'l_
Umsatz EUR Mio. 38,5 25,7 26,1 26,1 25,8 25,7 25,6 25,5 25,5 25,6 25,6 25,6 25,6 25,7 25,7 25,7
YoY % 1,4% -33,2% 1,3% 0,2% -1,1% -0,7% -0,3% -0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
EBIT EUR Mio. 4,2 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
EBIT-Marge % 10,8% 2,0% 1,9% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,5%
Steuern EUR Mio. -0,9 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Steuerquote () % 22,2% 38,6% 37,1% 42,1% 42,1% 30,0% 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. 3,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
Reinvestment EUR Mio. -1,4 0,6 -0,8 -0,7 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0
FCFF EUR Mio. 1,8 0,9 -0,4 -0,5 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
WACC % 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,5% 7.2% 6,9% 6,6% 6,3% 6,0% 5,7% 5,4% 5,1% 5,1%
Diskontierungssatz % 85,9% 797%  116,2%  1253%  1350%  143,5% 151,7% 1595%  166,7%  173,3% 94,3% 544% 516% 491%  46,7%

Barwert der FCFF EUR Mio. 1,6 0,7 -0,5 -0,6 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1

Barwert Terminal Value EUR Mio. 1,1

in % des Enterprise Value % 95,9%

Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. 0,7

in % des Enterprise Value % 60,8%

Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. -0,7

in % des Enterprise Value % -56,7%

Enterprise Value EUR Mio. 1,2

Finanzschulden EUR Mio. -3,0

Excess Cash EUR Mio. 19,8

Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 18,0

Anzahl ausstehender Aktien Mio. 8,0

Wert des Eigenkapitals EUR 2,24

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Diese Studie wurde erstellt durch die

CAPITAL
WettersteinstralRe 4 | 82024 Taufkirchen bei Miinchen | Deutschland | Telefon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445

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 Schatzungen 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 Vollstéandigkeit 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 @ndern. 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)

27.01.2022 / 09:00 Uhr
28.10.2021 / 09:25 Uhr
25.08.2021/ 11:35 Uhr
04.05.2021 / 06:55 Uhr
12.04.2021/ 09:15 Uhr
11.02.2021 / 09:50 Uhr
08.02.2021 / 12:15 Uhr

EUR 2,24 / EUR 6,14
EUR 2,45/ EUR 10,28
EUR 2,45/ EUR 11,74
EUR 2,45/EUR 12,22
EUR 2,45/ EUR 11,88
EUR 2,45/ EUR 9,54
EUR 2,45/ EUR 9,74

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

1
1
1
1

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 27.01.2022 um 07:00 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung: EUR 6,14.
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