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Umsatz deutlich gesteigert

STS hatim letzten Jahr kriftigen Riickenwind von der
Marktentwicklung verspiirt. Nach einem Einbruch
um etwas mehr als 50 Prozent im Jahr 2022 verzeich-
nete der gesamte Absatz von schweren LKW in China
in der abgelaufenen Periode eine kriftige Erholung
mit einem Zuwachs von 35 Prozent (Quelle:
cvworld.cn/SteelOrbis). Zugleich hat sich in Europa
der Aufwirtstrend aus dem Vorjahr (+6,5 Prozent) bei
schweren und mittelschweren Nutzfahrzeugen mit ei-
ner Steigerung um 16,3 Prozent beschleunigt (Quelle:
ACEA), wihrend es in den USA ein Plus von 7 Pro-
zent gab (Quelle: YCharts). Das Unternehmen hatte
die Strukturen in China in 2022 nicht komplett an
die schwierigen Marktbedingungen angepasst und da-
mit die Kapazititen fiir die erwartete Markterholung
aufrechterhalten. Das hat sich im letzten Geschifts-
jahr mit einem Wachstum der zugehérigen Segment-
erlose um 67,5 Prozent auf 51,0 Mio. Euro sehr deut-
lich bezahlt gemacht. Aber auch im Bereich Plastics,
der das Geschift mit LKW-Bauteilen in Europa sowie
Mittel- und Nordamerika abbildet, konnte der Um-
satz um 12,9 Prozent 203,1 Mio. Euro ausgeweitet
werden. Zuwichse gab es auch bei den Vormaterialen

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz (Mio. Euro) 242,0 235,1 2779 290,3 312,2 324,7
EBITDA (Mio. Euro) 19,2 9,6 20,5 25,6 28,1 29,5
JU (Mio. Euro) 1,8 -9,9 -1,2 2,8 5,4 7,3
EpS (Euro) 0,28 -1,53 -0,18 0,43 0,83 1,12
Dividende je Aktie (Euro) 0,04 0,00 0,04 0,04 0,04 0,04
Umsatzwachstum 3,0% -2,9% 18,2% 4,5% 7,6% 4,0%
Gewinnwachstum - - - - 93,1% 34,8%
KUV 0,15 0,16 0,13 0,13 0,12 0,11
KGV 20,6 - - 13,3 6,9 5,1
KCF 1,0 5,7 1,2 3,1 1,9 1,6
EV / EBITDA 3,7 7,4 3,5 2,8 2,5 2,4
Dividendenrendite 0,7% 0,0% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Aktuelle Entwicklung
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(Segment Materials), wobei die Dynamik hier mit 6,2
Prozent (auf 38,5 Mio. Euro) vergleichsweise niedrig
ausgefallen ist. Insgesamt konnte STS den Konzern-
umsatz 2023 um 18,2 Prozent auf 277,9 Mio. Euro
erhohen, die Gesamtleistung (ohne SBE) hat bei ei-
nem etwas erhohten Bestandsaufbau sogar noch ge-
ringfugig stirker zugelegt, um 18,4 Prozent auf 286,8
Mio. Euro. Damit wurde die Unternehmensprognose
fiir die Erlose, die im November nach starken Q3-
Zahlen von einem erwarteten leichten Umsatzwachs-
tum auf eine Steigerung im niedrigen zweistelligen
Prozentbereich angehoben worden war, erfiillt und
unsere Schitzung (+16,2 Prozent auf 273,2 Mio.
Euro) leicht iibertroffen.

Geschiftszahlen 2022 2023  Anderung
Umsatz 235,1 277,9 +18,2%
- Plastics 179,9 203,1 +12,9%
- China 30,4 51,0 +67,5%
- Materials 36,3 38,5 +6,2%
_ Konsolidserung L5 147 -
EBITDA 9,6 20,5 +113,5%
- Plastics 12,8 149 +16,4%
- China -0,9 7,0 -
- Materials 1,2 2,1 +75,0%
_ Konsolidierung 35 34 -
EBITDA-Marge 4,1% 74%  +3,3Pp.
EBIT -6,6 6,8 -
EBIT-Marge -2,8%  24%  +5.2Pp.
Periodenergebnis -9,9 -1,2 -

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Marge stark verbessert

Der Umsatzschub ging mit deutlich héheren Materi-
alkosten einher, wobei die gestiegenen Energie- und
Rohstoffkosten, die nur teilweise an die Kunden wei-
tergegeben werden konnten, fiir einen iiberproportio-
nalen Anstieg um 23,6 Prozent auf 186,3 Mio. Euro
gesorgt haben. Damit hat sich die Materialaufwands-
quote von 64,1 auf 67,0 Prozent verschlechtert. Eine
leichte Abwirtsverschiebung gab es zudem auch bei
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen mit ei-
nem Anstieg der Quote von 11,3 auf 11,7 Prozent.

Aktuelle Entwicklung
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Das konnte allerdings durch schon in 2022 gestartete
Effizienzsteigerungsmafinahmen, die u.a. zur Zusam-
menlegung zweier Werke in Frankreich und zu einer
Reduktion und Flexibilisierung des Personalstamms
in China gefiihrt haben, dank derer der Personalauf-
wand konstant bei 58,8 Mio. Euro gehalten und die
Personalkostenquote von 25,0 auf 21,2 Prozent ge-
senkt wurde, kompensiert werden. Ein zusitzlicher
positiver Effekt resultierte aus dem starken Anstieg der
sonstigen betrieblichen Ertrige (von 3,3 auf 11,3 Mio.
Euro), die u.a. von staatlichen Energiekostenzuschiis-
sen deutlich profitierten. Per Saldo konnte STS das
EBITDA von 9,6 auf 20,5 Mio. Euro mehr als ver-
doppeln, womit die EBITDA-Marge von 4,1 auf 7,4
Prozent verbessert wurde. Wir hatten ein Ergebnis vor
Steuern, Zinsen und Abschreibungen von 20,0 Mio.
Euro erwartet.

Nettoergebnis noch negativ
Trotz des Aufbaus des neuen US-Werks, das sich in

héheren Abschreibungen auf Nutzungsrechte nieder-
geschlagen hat, haben sich die Abschreibungen insge-
samt von 16,2 auf 13,8 Mio. Euro reduziert, da die
planmifiigen Abschreibungen aus frither hoheren In-
vestitionsaktivititen langsam auslaufen. Dadurch hat
sich das EBIT 2023 noch stirker verbessert als das
EBITDA, und zwar von -6,6 Mio. Euro auf +6,8 Mio.
Euro. Das Nettoergebnis blieb dennoch mit -1,2 Mio.
Euro (Vorjahr: -9,9 Mio. Euro) leicht im negativen
Bereich. Dafiir war neben dem héheren Steuerauf-
wand (-1,7 Mio. Euro, Vorjahr: -0,9 Mio. Euro) vor
allem das deutlich verschlechterte Finanzergebnis
(-6,3 Mio. Euro, Vorjahr: -2,5 Mio. Euro) verant-
wortlich. Hier machte sich das hohere Marktzinsni-
veau bemerkbar, wobei der Effekt durch die mit dem
Umsatzanstieg einhergehende Ausweitung des Facto-
rings (Zinsaufwand -2,3 Mio. Euro, Vorjahr: -0,7
Mio. Euro) und ein deutlich gestiegenes Leasingvolu-
men durch das neue Werk in den USA (Zinsaufwand
-1,5 Mio. Euro, Vorjahr: -0,6 Mio. Euro) noch ver-
stirkt wurde. Trotz des Periodenverlusts will die Ge-
sellschaft die gesetzliche Mindestdividende (bei aus-
reichendem Bilanzgewinn) von 4 Prozent des Grund-
kapitals, entsprechend 4 Cent je Aktie, ausschiitten.
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FCF jetzt deutlich positiv

Mit der starken Verbesserung des operativen Ergeb-
nisses ist auch ein kriftiger Anstieg des operativen
Cashflows von 6,5 auf 30,5 Mio. Euro einhergegan-
gen. Neben dem Ergebniseffekt war dafiir insbeson-
dere auch ein deutlich positiver Saldo aus der Ande-
rung des Net Working Capital verantwortlich (+20,2
Mio. Euro, Vorjahr: -20,6 Mio. Euro), der mafigeb-
lich durch gesunkene Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen und erhaltene Anzahlungen fiir
Werkzeuge (vor allem fiir das neue US-Werk), die zu
héheren Vertragsverbindlichkeiten gefiihrt haben, er-
moglicht wurde. Dem standen im letzten Jahr zwar
auch hohere Investitionen (CF: -14,3 Mio. Euro,
Vorjahr: -8,7 Mio. Euro) gegeniiber, trotzdem hat
sich der Free-Cashflow von -2,2 auf +16,2 Mio. Euro
insgesamt massiv verbessert. Davon wurde ein Teil fiir
Abfliisse im Finanzierungsbereich (CF-Saldo: -2,9
Mio. Euro) verwendet, wo die Nettokreditaufnahme
(+6,9 Mio. Euro) durch Auszahlungen fiir Zinsen
(-6,1 Mio. Euro unter Beriicksichtigung erhaltener
Zinsen) und die Tilgung von Leasingverbindlichkei-
ten (-3,8 Mio. Euro) tibertroffen wurde. Insgesamt
hat die Liquiditdt im letzten Geschiftsjahr aber von
25,6 auf 39,3 Mio. Euro zugenommen.

EK-Quote jetzt bei 17,5 Prozent

Trotz dieses Liquidititsanstiegs hat die Nettoverschul-
dung im letzten Geschiftsjahr von 15,0 auf 29,3 Mio.
Euro zugenommen. Ursichlich dafiir ist der starke
Anstieg der Leasingverbindlichkeiten von 9,6 auf 33,1
Mio. Euro, der wiederum vor allem auf das neue US-
Werk und hier schwerpunktmifiig auf die langfristige
Anmietung des Betriebsgebiudes zuriickzufiihren ist.
Bereinigt um die Leasingverbindlichkeiten verfigte
die Gesellschaft somit zum Jahresende tiber eine Net-
toliquiditit von fast 4 Mio. Euro. Neben den Leasing-
verbindlichkeiten hat auch der deutliche Anstieg der
Vertragsverbindlichkeiten (von 31,7 auf 48,6 Mio.
Euro) fiir eine Ausweitung der Bilanzsumme (von
211,6 auf 266,5 Mio. Euro) gesorgt — hinter dieser
Position stecken vor allem die Werkzeuge fiir das US-
Werk, die in diesem und im nichsten Jahr mit der
Kundenabnahme ausgebucht werden (siche Abschnitt
,Zusitzlicher Werkzeugumsatz®). Da das Eigenkapi-
tal zugleich u.a. durch den Periodenverlust von 49,5

Aktuelle Entwicklung
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auf 46,6 Mio. Euro zuriickgegangen ist, hat sich die
Eigenkapitalquote binnen Jahresfrist von 23,4 auf
17,5 Prozent reduziert. Das Management hilt dieses
Niveau fiir ausreichend. Bereinigt man den Wert um
die Vertragsverbindlichkeiten, lige die Quote mit
21,4 Prozent deutlich hoher.

Wachstumsimpulse aus den USA

Das neue US-Werk ist im Jahresverlauf 2023 nicht
nur fertiggestellt worden, sondern auch schon ange-
laufen, so dass zum Jahresende bereits 90 Prozent der
Maschinen den Betrieb aufgenommen hatten. Damit
kann der Serienstart fiir den 2019 gesicherten Grof3-
auftrag, der schon allein eine ausreichende Auslastung
des Werks sicherstellt, voraussichtlich planmifSig im
ersten Halbjahr 2024 erfolgen. Aus dem US-Geschift
werden daher positive Impulse fiir das Wachstum aus-
gehen. Das ist auch fir China wahrscheinlich, da fiir
den LKW-Markt eine Fortsetzung der Erholung
(VDA-Prognose: +8 Prozent) erwartet wird. Das Eu-
ropageschiift sicht STS hingegen als ,herausfordern-
der an, hier erwartet der VDA einen Marktriickgang
um 10 Prozent. In Summe rechnet das Management
fir 2024 mit einem Umsatzwachstum im hohen ein-

stelligen Prozentbereich und einer hohen einstelligen
EBITDA-Marge.

Zusitzlicher Werkzeugumsatz

Auflerordentliche Erlose aus dem Werkzeugverkauf
an den US-Kunden, die mit dem Betriebsstart einma-
lig in 2024 und 2025 anfallen werden, sind dabei
nicht eingerechnet. Aus gutem Grund, denn diese
sind quasi ein durchlaufender Posten: Die Herstellung
wurde von Zulieferern durchgefiihrt, was zu den ho-
hen Vertragsverbindlichkeiten gefiihrt hat, denen auf
der Aktivseite der Bilanz in Abhingigkeit vom Fertig-
stellungsgrad Vorrite oder geleistete Anzahlungen auf
Vorrite gegeniiberstehen. Mit der Abnahme durch
den Kunden werden diese Posten ausgebucht, in der
GuV steht dem zusitzlichen Umsatz dann ein Be-
standsabbau in dhnlicher Hohe gegeniiber. Das Un-
ternehmen hat in Bezug auf diese Leistungsverpflich-
tungen eine Realisierung von 21,6 Mio. Euro in 2024
und 27,0 Mio. Euro in 2025 prognostiziert. Eine Er-
fassung zusammen mit den Umsitzen aus dem laufen-
den Geschift wiirde die Marge verwissern und damit
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den Blick auf die kontinuierlichen Aktivititen verzer-
ren. Wir haben die Einnahmen daher (in der im Be-
richt genannten Grof8enordnung) in unserem Erlos-
modell (siche unten auf dieser Seite) als Sonderposten
erfasst, wegen des Charakters als durchlaufender Pos-
ten aber nicht in das DCF-Modell integriert (die bis-
her erhaltenen Anzahlungen sind schon an Zulieferer
geflossen, die Endzahlung diirfte auch in dhnlicher
Grofenordnung an die Zulieferer gehen).

Schitzungen fiir 2024 angehoben

Die Erlosschitzungen fiir das laufende Geschift
haben wir ebenfalls angepasst. Wihrend der Bereich
Plastics im letzten Jahr unsere Erwartungen erfiillen
konnte (Umsatz 203,1 Mio. Euro, Schitzung: 203,2
Mio. Euro), hat das Segment Materials etwas schwi-
cher abgeschnitten als von uns erwartet (38,5 Mio.
Euro, Schitzung: 40,0 Mio. Euro). Das China-Ge-
schift hat sich hingegen deutlich besser entwickelt
(51,0 Mio. Euro, Schitzung: 46,0 Mio. Euro). Zu-
gleich fillt der Ausblick fiir das Plastics-Segment we-
gen der konjunkturellen Lage in Europa verhalten aus.
Wir hatten fiir diesen Bereich schon bislang mit einem
Umsatzriickgang um 2 Prozent gerechnet und setzen
jetzt ein Minus von 4 Prozent (auf 195 Mio. Euro,
bislang: 199,2 Mio. Euro) an. Damit gehen wir
gleichwohl davon aus, dass die noch stattfindende ver-
zogerte Weitergabe von Kostensteigerungen an die
Kunden den Mengeneffekt des schwachen Marktes et-
was dimpfen diirfte. Zugleich haben wir die Erwar-
tung fiir das China-Geschift von 49 auf 61 Mio. Euro
kriftig angehoben und erwarten fiir das US-Werk (das
wir separat im Erlésmodell auffithren) unverindert ei-
nen Umsatzbeitrag von 10 Mio. Euro. Zusammen mit
einem etwas erhohten Wachstum im Segment Mate-

Erlsmodell (Mio. Euro) 2024 2025
Plastics 195,0 195,0
China 61,0 67,1
Materials 39,5 39,7
USA 10,0 26,0
Konsolidierung -15,1 -15,6
Umsatz laufendes Geschift 290,3 312,2
Werkzeugumsatz* 21,6 27,0
Umsatz gesamt 311,9 339,2

12. April 2024 JI/L6 Research

rials (von 0,8 auf 2,5 Prozent) rechnen wir nun fiir
2024 mit einer Ausweitung der Konzernerlose um 4,5
Prozent auf 290,3 Mio. Euro (bislang: +3,2 Prozent
auf 282 Mio. Euro). Vor dem Hintergrund der Ma-
nagementprognose eines Wachstums im hohen ein-
stelligen Prozentbereich halten wir das fiir eine kon-
servative Taxe. Die EBITDA-Marge sehen wir nach
der Modellaktualisierung aufgrund der positiven Ska-
leneftekte jetzt bei 8,8 Prozent (bislang: 7,9 Prozent),
was mit einem EBITDA von 25,6 Mio. Euro korres-
pondiert. Trotz der zugleich erfolgten Anhebung der
unterstellten Finanzierungsaufwendungen sollte das
fur einen Nettogewinn von 2,8 Mio. Euro (wie bis-
lang geschitzt) ausreichen.

Aussichtsreiche Wachstumsperspektiven

Fiir 2025 erwarten wir eine Beschleunigung des Kon-
zernumsatzwachstums auf 7,6 Prozent (auf 312,2
Mio. Euro), getrieben vor allem von deutlich hoheren
Erlosen des US-Werks (Serienproduktion iiber volle
zwolf Monate) und weiteren Zuwichsen in China (+8
Prozent dank fortgesetzter Marktnormalisierung).
Eine moderate Steigerung haben wir auch fiir den Be-
reich Materials unterstellt, wihrend wir fiir das Plas-
tics-Geschift vorsichtshalber nur mit einer Stagnation
kalkulieren. Die EBITDA-Marge sollte sich damit auf
9 Prozent moderat verbessern und das EBITDA auf
28,1 Mio. Euro steigen, woraus nach unserer Kalku-
lation ein Nettogewinn von 5,4 Mio. Euro resultiert.
Auch dariiber hinaus sehen wir die Wachstumsper-
spektiven von STS positiv. Einerseits bieten das neue
Werk in den USA und die Unterstiitzung des Mehr-
heitseigners Adler Pelzer gute Chancen fiir eine Ak-
quise weiterer Auftrige aus Nordamerika, andererseits
sorgt die kontinuierliche Verschirfung der Abgasnor-

2026 2027 2028 2029 2030 2031
198,1 204,2 210,4 215,6 221,0 226,5
71,1 75,4 79,9 83,9 88,1 92,5
40,3 41,5 42,8 43,9 45,0 46,1
31,2 36,0 37,8 39,7 41,7 43,8
-16,1 -16,5 -17,0 -17,6 -18,1 -18,6
324,7 340,6 353,8 365,5 377,7 390,3
324,7 340,6 353,8 365,5 377,7 390,3

Schitzungen SMC-Research; *Einmalgeschift vor allem fiir Start des US-Werks

Aktuelle Entwicklung
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Mio. Euro 122024 122025
Umsatzerldse (laufend) 290,3 312,2
Umsatzwachstum 7,6%
EBITDA 25,6 28,1
EBIT 10,4 13,5
Steuersatz 30,0%  29,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 3,1 3,9
NOPAT 7,3 9,6
+ Abschreibungen & Amortisation 15,2 14,6
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 22,5 24,2
- Zunahme Net Working Capital -11,5 -5,5
- Investitionen AV -10,9 -13,0
Free Cashflow 0,2 5,7
SMC-Schiitzmodell

men fiir einen anhaltenden Trend zum Leichtbau,
von dem das Unternechmen profitiert. Die von uns
unterstellte durchschnittliche ‘Wachstumsrate
(CAGR) fiir den Zeitraum 2025 bis 2031 von 3,8
Prozent halten wir daher fiir sehr konservativ, auch bei
der Ziel-EBITDA-Marge von 9,2 Prozent liegen wir
nur geringfiigig {iber dem Niveau, das wir schon fiir
2024 erwarten. Die Tabelle oben zeigt die aus diesen
Annahmen resultierende Entwicklung der wichtigsten
Cashflow-Kennzahlen bis 2031, weitere Details der
Schitzungen bietet der Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem 25-prozentigen Ab-
schlag auf die Zielmarge des Jahres 2031 und mit ei-
nem ,ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1 Prozent
p-a. Ebenfalls unverindert bleibt der Diskontierungs-
zinssatz (WACC) mit 6,7 Prozent. Dabei haben wir
Eigenkapitalkosten nach CAPM in Hohe von 11,2
Prozent unterstellt (mit: sicherem Zins 2,5 Prozent,

Aktuelle Entwicklung
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122026 122027 122028 122029 122030 122031

324,7 340,6 353,8  365,5 377,7  390,3
4,0% 4,9% 3,9% 3,3% 3,3% 3,3%
29,5 31,3 32,6 33,6 34,7 35,9
15,1 17:2 18,5 19,7 20,8 21,9
29,0%  29,0% 29,0% 29,0% 29,000  29,0%
4,4 5,0 5,4 5,7 6,0 6,4
10,8 12,2 13,2 14,0 14,8 15,6
14,4 14,2 14,0 14,0 13,9 14,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
25,2 26,4 27,2 27,9 28,7 29,5
-4,4 -3,3 -3,4 -3,5 =37 -3,8
-12,7 -13,1 -13,5 -13,8 -14,2 -14,5
8,0 9,9 10,2 10,5 10,9 11,2

Marktrisikoprimie 5,8 Prozent und Betafaktor 1,5).
Bei einer Zielkapitalstruktur mit 65 Prozent Fremd-
kapital rechnen wir weiter mit einem FK-Zins von 6
Prozent und einen Steuersatz fiir das Tax-Shield von
29 Prozent.

Neues Kursziel: 20,30 Euro

Mit den Modellanpassungen liegt der von uns ermit-
telte faire Wert nun bei 132,1 Mio. Euro oder 20,32
Euro je Aktie, woraus wir 20,30 Euro als neues Kurs-
ziel ableiten (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszieler-
mittlung findet sich im Anhang). Der Anstieg gegen-
iiber unserer letzten Taxe (19,80 Euro) ist auf die et-
was erhohten Schitzungen und den Roll-over-Effekt
aus der Umstellung des Modells auf das neue Basisjahr
2024 zurickzufithren. Das Prognoserisiko stufen wir
auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) mit 4
Punkten weiterhin als leicht iiberdurchschnittlich ein,
was vor allem auf den Einfluss der hohen Zyklik des
LKW-Marktes zuriickzufiihren ist.
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Fazit

STS hat den Umsatz im letzten Jahr um 18,2 Prozent
auf 277,9 Mio. Euro gesteigert und das EBITDA von
9,6 auf 20,5 Mio. Euro mehr als verdoppelt, gleichbe-
deutend mit einem Margenanstieg von 4,1 auf 7,4
Prozent. Damit hat das Unternehmen deutlich besser
abgeschnitten als urspriinglich erwartet und auch un-
sere letzten Schitzungen noch leicht tibertroffen. Ge-
holfen hat dabei der starke Riickenwind von der Ent-
wicklung des Marktes fiir schwere Nutzfahrzeuge in
China und Europa.

Im laufenden Jahr ist das Umfeld aber heterogener.
Wihrend fiir China eine Fortsetzung der Markterho-
lung erwartet wird, diirfte das Volumen in Europa zu-
riickgehen. Trotzdem erwartet das Management fiir
2024 ein Umsatzwachstum im hohen einstelligen
Prozentbereich, was mit einer hohen einstelligen
EBITDA-Marge korrespondieren soll. Unterstiitzung
kommt von dem neuen US-Werk, dessen Aufbau
2023 abgeschlossen worden ist und das im ersten
Halbjahr die Serienproduktion aufnimmt, wobei ein

Fazit
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2019 gewonnener Groflauftrag direkt fiir eine ausrei-
chende Auslastung sorgt.

In Reaktion auf die Zahlen haben wir unsere Schit-
zungen insbesondere fiir die laufende Finanzperiode
etwas angehoben. Zusammen mit dem Roll-over des
Modells auf das neue Basisjahr 2024 hat das zu einem
Anstieg des Kursziels von 19,80 auf 20,30 Euro ge-
fithrt.

Wir stufen die STS-Aktie damit weiterhin als deutlich
unterbewertet ein, was auch in einem geschitzten
KGV25 von 6,9 und einem EV/EBITDA-Multiple25
von lediglich 2,5 zum Ausdruck kommt. Und das, ob-
wohl das Unternehmen durch die neuen Kapazititen
in den USA, die cine gute Basis fiir die Gewinnung
weiterer Auftrige darstellt, und den generellen Trend
zum LKW-Leichtbau {iber starke mittelfristige
Wachstumstreiber verfiigt, die Steigerungsraten iiber
dem Branchenschnitt versprechen. Wir bekriftigen
daher unsere Einstufung mit ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

STS hat sich als ein global ditiger Tier-1 LKW-Zu-
lieferer fiir Kunststoffteile etabliert.

Das Unternehmen verfiigt iiber Expertise und Fle-
xibilitdt beztiglich der Anwendung verschiedenster
Fertigungstechniken (SMC, Thermokompression
und Spritzguss), Materialien und Batchgréfien
und entwickelt sich zunehmend zu einem System-
anbieter.

Erfolgreiche internationale Expansion mit einer
starken Marktposition in China und der Akquise
eines GrofSauftrags aus den USA.

Erwiesene Kompetenz in der Ubernahme und In-
tegration von Zukdufen sowie in der Umsetzung
von Effizienzsteigerungsmafinahmen.

Mit Adler Pelzer verfligt das Unternehmen tiber ei-
nen starken Mutterkonzern.

Chancen

Der Start des neuen US-Werks liefert 2024 wich-
tige Wachstumsimpulse, das Management prog-
nostiziert daher eine Erlossteigerung im hohen ein-
stelligen Prozentbereich.

Trotz des Werksanlaufs bietet die prognostizierte
EBITDA-Marge im hohen einstelligen Bereich

Potenzial fiir eine weitere Margenverbesserung.

Zusammen mit Adler Pelzer bestehen gute Chan-
cen fiir die Auftragsakquise in den USA und wei-
tere Marktanteilsgewinne in China.

Elektromobilitit und neue Emissionsregularien
fungieren als Wachstumstreiber.

Die STS-Aktie ist sehr giinstig bewertet und bietet
ein sehr hohes Aufwirtspotenzial, sobald die Anle-
ger in die nachhaltigen Wachstumsperspektiven
von STS Vertrauen fassen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen
* Die EBITDA-Marge ist trotz der jiingsten Verbes-

serung mit 7,4 Prozent immer noch niedrig. Das
Nettoergebnis war daher 2023 noch negativ, fiir ei-
nen Gewinn sind weitere Fortschritte notwendig.

Die bilanzielle Verschuldung ist relativ hoch (EK-
Quote 17,5 Prozent). Das Multiple der Nettofi-
nanzverschuldung zum EBITDA lag 2023 aber nur
bei moderaten 1,4.

Wegen der langen Vorlaufzeit von der Auftrags-
vergabe bis zur Umsatzgenerierung machen sich
Vertriebsinitiativen erst mit deutlicher Verzoge-
rung in den Konzernerlésen bemerkbar.

Die strukturelle Wachstumsdynamik im immer
noch wichtigen europiischen Nutzfahrzeugmarkt
ist niedrig.

Im Nachgang zur Ubernahme durch Adler Pelzer
hat sich die Liquiditit der Aktie reduziert.

Risiken

Die schwierige Konjunkturlage diirfte in Europa
zu einem wieder riicklaufigen LKW-Markt fithren.

In China bestehen ebenfalls hohe konjunkturelle
Risiken, die wieder stirker auf den Nutzfahrzeug-
markt durchschlagen konnten.

Ein zunehmender Gegenwind von den Mirkten
konnte den Sprung in die Gewinnzone beim Net-
toergebnis verzogern.

Der Serienstart in den USA kénnte hohere Kosten
verursachen als erwartet.

Internationale Konflikte (insb. mit China) konnte
die Geschiftsentwicklung erschweren.

Adler Pelzer konnte ein Delisting der Aktie be-
schliefSen.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
ITI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

Mio. Euro
Unmsatzerldse (1fd.)
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

2023 Ist

111,7
19,1
86,9

154,8

46,6
10,0

80,6
129,3
266,5

2023 Ist
277,9
286,8
100,5

20,5
6,8
0,5

-1,2

-1,2

-0,18

2024e

107,3
19,6
82,0

141,2

49,1
10,1

71,9
117,4
248,5

2024e
290,3
293,3
109,0
25,6
10,4
5,1
2,8
2,8
0,43

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

2025¢

105,7
20,1
79,9

122,1

54,3
10,2

65,6
97,7
227,8

2025e
312,2
312,2
115,5
28,1
13,5
8,3
5.4
5,4
0,83

2026e

104,0
20,5
77,8

132,2

61,3
10,3

64,7
99,9
236,1

2026e
324,7
324,7
120,1
29,5
15,1
10,2
7,3
7,3
1,12

2027e

102,9
20,8
76,4

143,8

69,6
10,4

64,2
102,6
246,8

2027e
340,6
340,6
126,0
31,3
17,2
12,1
8,6
8,6
1,32

2028e

102,4
21,1
75,6

156,1

79,0
10,6

63,6
105,4
258,6

2028e
353,8
353,8
130,9
32,6
18,5
13,6
9,7
9,7
1,49

2029e

102,3
21,3
75,3

169,1

89,3
10,7

63,0
108,4
271,4

2029e
365,5
365,5
135,2
33,6
19,7
14,9
10,6
10,6
1,63

2030e

102,5
21,5
75,3

182,7

100,6
10,8

62,5
111,4
285,2

2030e
377,7
377,7
139,7
34,7
20,8
16,2
11,5
11,5
1,77

2031e

103,1
21,7
75,7

197,0

112,8
10,9

61,9
114,6
300,1

2031e
390,3
390,3
144,4
35,9
21,9
17,6
12,5
12,5
1,92
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 30,5 12,1 20,0 22,6 25,2 26,0 26,6 27,4 28,1
CF aus Investition -14,3 -10,9 -13,0 -12,7 -13,1 -13,5 -13,8 -14,2 -14,5
CF Finanzierung -2,9 -7,8 -7,9 7,7 -7,2 -7,2 7,2 7,1 -7,1
Liquiditit Jahresanfa. 25,6 39,3 32,8 31,9 34,2 39,1 443 49,9 56,0
Liquiditit Jahresende 39,3 32,8 31,9 34,2 39,1 443 49,9 56,0 62,5

Kennzahlen
Umsatzwachstum 18,2% 4,5% 7,6% 4,0% 4,9% 3,9% 3,3% 3,3% 3,3%
Rohertragsmarge 362%  37.5%  370%  37,0%  37.0%  370%  37,0%  37,0%  37.0%
EBITDA-Marge 74%  88%  90%  91%  92%  92%  92%  92%  9.2%
EBIT-Marge 24%  3.6%  43%  47%  50%  52%  54%  55%  56%
EBT-Marge 02%  L7%  27%  31%  35%  38%  41%  43%  45%
Netto-Marge -0,4% 1,0% 1,7% 2,2% 2,5% 2,7% 2,9% 3,1% 3,2%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,7% 33,26 29,48 26,50 24,10 22,12
6,2% 28,30 25,43 23,11 21,20 19,60
6,7% 24,40 22,16 20,32 18,78 17,47
7:2% 21,25 19,48 17,99 16,72 15,63
7,7% 18,66 17,23 16,00 14,95 14,04

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 10)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 11.04.2024 um 19:00 Uhr fertiggestellt und am 12.04.2024 um 8:15 Uhr
veréftentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerk.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
15.11.2023 Buy 19,80 Euro 1), 3), 10)
02.10.2023 Buy 19,50 Euro 1), 3), 10)
09.08.2023 Buy 19,50 Euro 1), 3), 4), 10)
30.05.2023 Buy 16,00 Euro 1), 3), 10)
26.04.2023 Buy 16,00 Euro 1), 3), 10)
07.12.2022 Buy 12,60 Euro 1), 3), 4), 10)
17.08.2022 Hold 11,80 Euro 1), 3), 10)
02.06.2022 Speculative Buy 12,90 Euro 1), 3), 10)
19.04.2022 Speculative Buy 10,90 Euro 1), 3), 10)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: ein Update und zwei Comments

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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