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Dortmund
IT-Services

27

HGB
DE0006967805
PDA:GR

0,66 Euro
m:access

4,3 Mio. Stiick
2,8 Mio. Euro
2,4 Mio. Euro
49,8 %

0,90 / 0,34 Euro
3,0 Tsd. Euro / Tag

Trotz der Corona-Pandemie hat PRO DV im letzten
Jahr den Umsatz um 15 Prozent auf knapp 3,0 Mio.
Euro gesteigert und das EBIT um die Hilfte auf 52
Tsd. Euro verbessert. Sehr erfreulich hat sich auch der
Cashflow entwickelt, der deutlich ins Plus gedreht ist.
Erméglicht wurde die positive Entwicklung einerseits
durch das stark ausgeweitete Geschift mit Fremdli-
zenzen und andererseits durch die Ende 2019 vollzo-
gene Ubernahme zweier Softwareprodukte und der je-
weiligen Kundenstimme, was fiir einen kriftigen An-
stieg der Wartungserlose gesorgt hat. Im Beratungsge-
schift musste PRO DV hingegen der Pandemie Tri-
but zollen und verzeichnete einen Umsatzriickgang
um knapp 11 Prozent. Ursichlich dafiir waren Beein-
trachtigungen in der Neukundenakquise sowie Verzo-
gerungen bei der Vergabe von Folgeprojekten, doch
grundsitzlich berichtet das Unternehmen von einer
lebhaften Nachfrage. Dementsprechend soll die Dy-
namik im Kerngeschift im laufenden Jahr wieder zu-
nehmen, so dass PRO DV auch fiir 2021 mit einem
Umsatzwachstum und einer erneuten Ergebnisverbes-
serung rechnet. Auch wir sehen die solide Aufstellung
des Unternehmens durch die Zahlen fiir 2020 besti-
tigt und erwarten fiir 2021 und die Folgejahre profi-
tables Wachstum.

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
3,11 2,58 2,98 3,33 3,59 3,84
0,09 0,03 0,05 0,09 0,12 0,14
0,08 0,03 0,04 0,09 0,12 0,15
0,02 0,01 0,01 0,02 0,03 0,03
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

4,2% -17,2% 15,4% 11,7% 8,0% 7,0%

132,1% -62,6% 35,2% 109,2% 36,8% 23,3%
0,91 1,10 0,95 0,85 0,79 0,74
34,5 92,2 68,2 32,6 23,8 19,3

3,4 - 8,1 - 12,5 11,0
28,3 69,9 48,0 28,7 20,7 16,8
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%



Research-Update PRO DV AG

Umsatz deutlich gewachsen

Im letzten Geschiftsjahr hat PRO DV knapp 3,0
Mio. Euro erlost und ist damit gegeniiber 2019 um
15 Prozent gewachsen. Erméoglicht wurde das vor al-
lem durch den starken Zuwachs im ersten Halbjahr,
in dem sogar ein Wachstum um 29 Prozent erreicht
wurde — dies allerdings auch begiinstigt durch den
schwachen Vergleichswert aus 2019. Aber auch in den
Monaten Juli bis Dezember konnte der Umsatz trotz
der Einschrinkungen durch die Corona-Pandemie
um 4 Prozent gesteigert werden. Die Corona-beding-
ten Beeintrichtigungen hat PRO DV nach ecigenen
Angaben vor allem in den Neukundenakquise ge-
spiirt, aber auch die Vergabe von Folgeprojekten
durch Bestandskunden ist teilweise zogerlicher und
teilweise kleinteiliger erfolgt. Insgesamt war die Aus-
lastung im Dienstleistungsgeschift dadurch etwas ge-
ringer, obwohl grundsitzlich eine robuste Nachfrage
besteht. Letzteres gilt insbesondere fiir die Bereiche
Identity Access Management (IAM) und Secure Mo-
dern Collaboration (SMC), die zusitzlich davon pro-
fitieren, dass Themen wie Home Office oder Remote
Delivery durch die Pandemie deutlich stirker in den
Fokus geriickt sind. Insgesamt aber sind die Dienst-
leistungserlose im letzten Jahr um knapp 11 Prozent
auf 1,8 Mio. Euro zuriickgegangen.

Lizenzerlose vervielfacht

Demgegeniiber haben die Lizenzerlése um 380 Pro-
zent auf fast 0,5 Mio. Euro zugelegt. Bei diesen han-
delt es sich unter anderem um Lizenzen fiir die Pro-
dukte von CyberArk, eines Spezialisten fiir sichere Ad-
min-Zuginge, die PRO DV im Rahmen der eigenen
Projekte vertreibt. Da CyberArk im Jahr 2019 sein Li-
zenzmodell grofitenteils auf das Abokonzept umge-
stellt hat, handelt es sich auch bei den von PRO DV
im letzten Jahr verkauften Lizenzen zu einem groflen
Teil um wiederkehrende Einnahmen.

Wartungserlose verdoppelt

Kriftig zugelegt haben schliefllich auch die Wartungs-
erlose, die sich auf 0,7 Mio. Euro verdoppelt haben.
Darin schligt sich die Ende 2019 getitigte Uber-
nahme des Bereiches Workforce-Management von
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der IVU Traffic Technologies AG nieder, in deren
Rahmen PRO DV simtliche Rechte an zwei Soft-
wareprodukten sowie die entsprechenden Kunden-
Wartungsvertrige erworben hatte. Mit der bisherigen
Entwicklung dieses Geschifts zeigt sich PRO DV auf
Nachfrage sehr zufrieden und berichtet von einer ge-
lungenen Integration und einer reibungslosen Uber-
nahme der Bestandskunden. Plangemif$ soll im Ver-
lauf dieses Jahres auch die Akquise von Neukunden

fiir diese Produkte anlaufen.

Geschiftszahlen GJ 2019 GJ 2020 Anderung
Umsatz 2,58 2,98  +154%
Dienstleistungen 2,02 1,81 -10,6%
Lizenzen 0,09 0,45 +377,7%
Wartung 0,33 0,67 +103,0%
Férdermittel 0,14 0,06 -61,3%
Rohertrag 2,32 2,35 +1,4%
Rohmarge-Marge 90,0% 79,1%
EBIT 0,03 0,05 +49,3%
EBIT-Marge 1,4% L,7%
Jahresiiberschuss 0,03 0,04 +352%
Netto-Marge 1,2% 1,4%
Cashflow -0,51 0,35 -

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Rohertrag minimal erh6ht

Durch den verinderten Umsatzmix und insbesondere
durch das groflere Gewicht der Lizenzerldse, das sich
auf der Aufwandsseite in einem deutlich erhéhten
Materialaufwand (fiir den Ankauf der Lizenzen) wi-
derspiegelt, hat sich die Rohmarge von 90 Prozent im
Vorjahr auf 79 Prozent reduziert. In absoluten Zahlen
erhohte sich der Rohertrag deswegen trotz des deutli-
chen Umsatzwachstums nur sehr leicht, um 1,4 Pro-
zent, auf knapp 2,4 Mio. Euro.

Ergebnis verbessert

Das hat allerdings gereicht, um eine Ergebnisverbes-
serung zu erreichen: das EBIT erhéhte sich um die
Hilfte auf 52 Tsd. Euro, wihrend der Jahresiiber-
schuss um ein Drittel auf 42 Tsd. Euro zulegte. Be-
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giinstigt wurde dies durch den unverinderten Perso-
nalaufwand sowie durch einen 14-prozentigen Riick-
gang der sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf
unter 0,4 Mio. Euro. Dieser war vor allem auf die
Corona-bedingt reduzierten Reise- und Kfz-Kosten
zuriickzufiihren. Einen ergebnisstiitzenden Effekt gab
es auch im sonstigen betrieblichen Ertrag, der sich
durch die Zuschiisse fiir die — in einem sehr modera-
ten Umfang in Anspruch genommene — Kurzarbeit
um 57 Prozent auf 125 Tsd. Euro erhohte.

Cashflow wieder positiv

Deutlich verbessert hat sich der operative Cashflow,
der im Vorjahr durch einen Sondereffekt im Zusam-
menhang mit einem grof8en Lizenzverkauf Ende 2018
(die Zahlung fir den Ankauf der Lizenzen folgte erst
2019) deutlich ins Minus gerutscht war. 2020 wurde
nun ein Cash-Uberschuss in Héhe von 0,4 Mio. Euro
erzielt, eine Verbesserung um fast 0,9 Mio. Euro. Ne-
ben den halbierten Forderungen trug dazu auch ein
deutlicher Anstieg der kurzfristigen Riickstellungen
bei, in dem sich die letzte Kaufpreisrate fiir die Uber-
nahme der beiden Softwareprodukte Ende 2018 wi-
derspiegelt. Da nach Unternechmensangaben die Be-
standskunden dieser Produkte gehalten werden konn-
ten und auf dieser Grundlage die Wartungserlse fiir
2021 mindestens stabil bleiben, war die Vorausset-
zung fiir diese Kaufpreisrate erfiille. Mit der Bildung
der Riickstellung und der Aktivierung des Restbetra-
ges ist die Transaktion somit bilanziell komplett abge-
schlossen, im laufenden Jahr wird die Riickstellung
fur die Zahlung der letzten Tranche wieder aufgeldst.
Auch im Investitions-Cashflow des letzten Jahres
(-0,2 Mio. Euro) spielte die Ubernahme noch eine
prigende Rolle, wenn auch in einem etwas geringeren
Umfang als 2019 (-0,3 Mio. Euro). Der Free-Cash-
flow betrug somit knapp +0,15 Mio. Euro, nach -0,8
Mio. Euro im Vorjahr.

Hohe Liquiditit

Bei Abwesenheit von Finanzierungsaktivititen er-
hohte sich die bilanzielle Liquiditit dadurch auf 0,4
Mio. Euro. Gegeniiber der Bilanzsumme, die sich
leicht auf 1,2 Mio. Euro reduzierte (-6 Prozent), be-
lauft sich die Liquiditit somit inzwischen auf ein Drit-
tel. Ein weiteres Drittel entfillt auf die immateriellen
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Vermdgensgegenstinde, die sich im Zuge der IVU-
Transaktion um fast die Hilfte auf mehr als 0,4 Mio.
Euro erhohten und iiber einen Zeitraum von fiinf Jah-
ren abgeschrieben werden. Die dritte grofe Position
auf der Aktivseite sind die Forderungen in Héhe von
0,3 Mio. Euro.

Eigenkapitalquote bei 46 Prozent

Einen robusten Eindruck vermittelt weiterhin die Ei-
genkapitalausstattung. Wiahrend sich das Eigenkapital
durch den Jahresiiberschuss absolut betrachtet leicht
auf 0,55 Mio. Euro erhoht hat, ist die Relation zur
Bilanzsumme um 6 Prozentpunkte auf 45,7 Prozent
gestiegen.

Positiver Ausblick
Im laufenden Jahr will PRO DV den positiven Trend

fortsetzen und sowohl den Umsatz als auch das Ergeb-
nis erneut verbessern. Diese Ziele strebt das Unter-
nehmen ungeachtet des im letzten Jahr deutlich ge-
sunkenen Auftragseingangs und des infolgedessen
zum Jahresende niedrigeren Auftragsbestandes (-13
Prozent gegeniiber Vorjahr) an. Diesen sicht das Ma-
nagement nicht als Ausdruck einer grundsitzlichen
Nachfrageschwiche, sondern als Folge eines verinder-
ten Beauftragungsverhaltens, das wegen Corona deut-
lich kleinteiliger geworden ist. Auch verweist das Un-
ternehmen auf den Stichtagscharakter der Auftragsda-
ten und begriindet die Zuversicht mit einer in den
letzten Wochen schrittweise zunehmenden Auftrags-
dynamik und Auslastung.

Personal wird weiter aufgestockt

Auf der Grundlage der positiven Erwartungen soll
auch das Personalwachstum weiter fortgesetzt werden.
Nachdem die Zahl der Mitarbeiter (inklusive Vor-
stand, Azubis und zwei freien Mitarbeitern mit einer
engen Bezichung zu PRO DV) nach mehreren Jahren,
in denen kein Nettowachstum gelungen war, 2020
von 24 auf 27 erhoht werden konnte, soll sie auch im
laufenden Jahr weiter steigen. Konkret berichtet das
Unternchmen von drei bereits fest geplanten Eintrit-
ten, die bis zur Jahresmitte die Mannschaft verstirken
sollen.
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Schitzungen iiberarbeitet

Mit den letztjihrigen Zahlen hat PRO DV unsere
Umsatzschitzung (2,9 Mio. Euro) leicht tibertroffen.
Doch war die Zusammensetzung der Erlose deutlich
stirker von den margenschwachen Lizenzverkiufen
geprigt als von uns unterstellt, weswegen der Roher-
trag wie auch die Ergebniskennzahlen etwas unterhalb
unserer Erwartungen ausgefallen sind. Allerdings be-
wegen sich die Abweichungen in einem engen Rah-
men, weswegen wir grundsitzlich an unseren Schit-
zungen festhalten. Das gilt insbesondere fiir das
Schitzszenario, in dem wir davon ausgehen, dass PRO
DV in den nichsten Jahren einen moderaten Wachs-
tumskurs einschlagen kann. Dies war in der Vergan-
genheit nicht gelungen, was sich aber nach unserer
Uberzeugung in Zukunft indern sollte. Denn PRO
DV hat sich in den letzten Jahren neu ausgerichtet
und adressiert mit Themen wie Business Continuity
Management, Krisenmanagement oder auch IT-Si-
cherheit Bereiche, in denen eine starke Nachfrage be-
steht und auch in Zukunft zu erwarten ist. Auch das
Wachstum der personellen Kapazititen, eine kritische
Voraussetzung fiir unsere Wachstumsannahmen,
scheint seit dem letzten Jahr an Schwung zu gewin-
nen. Vor diesem Hintergrund halten wir die An-
nahme tiber das kiinftige Umsatzwachstum weiter fiir
gerechtfertigt. Kann das gelingen, sollten sich hieraus

Mio. Euro

Umsatzerlose 3,33 3,59
Umsatzwachstum 8,0%
EBIT-Marge 2,6% 3,3%
EBIT 0,09 0,12
Steuersatz 0,0% 0,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,00 0,00
NOPAT 0,09 0,12
+ Abschreibungen & Amortisation 0,10 0,09
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,00 0,00
+ Sonstiges 0,00 0,00
Operativer Brutto Cashflow 0,18 0,21
- Zunahme Net Working Capital -0,34 0,01
- Investitionen AV -0,02 -0,02
Free Cashflow -0,18 0,20
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Skaleneffekte ergeben und eine schrittweise Margen-
erhohung ermoglichen.

Umsatzreihe erhoht

Ungeachtet der unverinderten Grundannahmen ha-
ben wir unsere Schitzungen im Detail in Reaktion auf
die letztjihrigen Zahlen etwas angepasst. Vor allem
haben wir auf der Grundlage des hoher als erwartet
ausgefallenen Umsatzwachstums in 2020, das vor al-
lem von der Zunahme der wiederkehrenden War-
tungs- und Lizenzerlose profitiert hatte, unsere Um-
satzschitzung auch fiir das laufende Jahr geringfiigig
angehoben. Statt wie bisher mit 3,1 Mio. Euro kalku-
lieren wir nun mit 3,3 Mio. Euro. Da wir anschlie-
Bend die unterstellten Wachstumsraten unverdndert
gelassen haben, ergibt sich daraus eine insgesamt etwas
erhohte Umsatzreihe. Fiir das Ende des detaillierten
Prognosezeitraums im Jahr 2028 rechnen wir nun mit
Erlosen von 5,2 Mio. Euro.

Verinderung der Aufwandsstruktur

Das hohere Gewicht der Lizenzeinnahmen haben wir
auch in einem héheren Ansatz des Materialaufwands
fur die bezogenen Lizenzen berticksichtigt, woraus
sich eine insgesamt niedrigere Rohmarge ergeben hat.
Auch wenn wir ab 2021 wieder mit héheren Dienst-

122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028

3,84 4,11 4,40 4,71 4,99 5,24
7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0%
3,8% 4,5% 6,5% 7,1% 7,6% 7,6%
0,14 0,19 0,29 0,33 0,38 0,40
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,14 0,19 0,29 0,33 0,38 0,40

0,10 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,24 0,28 0,32 0,36 0,41 0,43

0,01 0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,01
-0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
0,23 0,26 0,30 0,33 0,37 0,39
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leistungseinnahmen rechnen, setzen wir die Roh-
marge nun auf knapp unter 80 Prozent an (bisher:
iiber 82 Prozent). Umgekehrt aber haben sich die
Quoten fiir den Personalaufwand und fiir den sonsti-
gen betrieblichen Aufwand reduziert, sodass die von
uns unterstellte EBITDA-Marge weitgehend unver-
dndert geblieben ist. Fiir 2021 rechnen wir mit 5,5
Prozent, was in absoluten Zahlen ein EBITDA von
knapp 0,2 Mio. Euro bedeuten wiirde.

Abschreibungen geindert

Verindert haben wir schliefflich auch die Abschrei-
bungen, die sich wegen der Aktivierung der letzten
Kaufpreisrate etwas erhoht haben und sich durch die
Anpassung des angenommenen Abschreibungszeit-
raums nun stirker auf die nichsten Jahre konzentrie-
ren. Das hat zur Folge, dass die EBIT-Marge in den
nichsten Jahren etwas unter unseren bisherigen Schit-
zungen liegt. Zum Ende des detaillierten Prognose-
zeitraums schleicht sich dieser Effekt aber aus, sodass
unsere Ziel-EBIT-Marge wie schon bisher bei 7,6
Prozent liegt. Die aus diesen Annahmen resultierende
modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre 2021 bis
2028 zeigt die Tabelle auf der vorherigen Seite, detail-
lierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV
und Kapitalflussrechnung finden sich zudem im An-
hang.

WACC reduziert

Angepasst haben wir auch den Zinssatz, mit dem wir
die aus unseren Schitzungen resultierenden Cash-
flows diskontieren. Die Anderung betrifft die Marke-
risikopriamie, die wir in Reaktion auf die Marktent-
wicklung zum Jahreswechsel in allen unseren Model-
len von zuvor 6,5 auf nun 5,8 Prozent abgesenkt ha-
ben. Damit folgen wir dem Befund einer aktuellen Er-
hebung, der zufolge die durchschnittlich fiir Deutsch-
land angesetzte Marktrisikoprimie bei diesem Wert
liegt (Quelle: Survey: Market Risk Premium and Risk-
Free Rate used for 81 countries in 2020). Zusammen
mit unverinderten Annahmen beziiglich des risikolo-
sen Zinssatzes (1,0 Prozent) und des Betafaktors (1,3)
ergeben sich daraus Eigenkapitalkosten nach CAPM
von 8,5 Prozent. In Kombination mit einer etwas re-
duzierten Ziel-FK-Quote von 33 Prozent (zuvor: 35
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Prozent) und einem FK-Zins von 4,5 Prozent hat sich
der WACC-Satz, mit dem wir die geschitzten Cash-
flows diskontieren, von zuvor 7,5 auf 7,0 Prozent er-
mifligt.

Kursziel: 0,95 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Héhe von 4,1 Mio. Euro bzw. 0,95 Euro
je Aktie, was wir als neues Kursziel festlegen. Neben
den Schitzungsinderungen und der Reduktion des
WACC-Satzes hat auch der Roll-over-Effekt aus der
Umstellung unseres Modells auf das neue Basisjahr
2021 zu dieser Erhohung beigetragen. Fiir die Aktie,
die in den letzten Monaten deutlich gestiegen und
sich zwischenzeitlich in die Nahe unseres letzten Kurs-
ziels (0,85 Euro) vorgearbeitet hat, sehen wir folglich
weiter hohes Aufwirtspotenzial von rund 40 Prozent.
Unverindert gelassen haben wir die Beurteilung des
Prognoserisikos unserer Schitzungen, das wir weiter-
hin als hoch einstufen. Vor allem die sehr geringe
Grofle des Unternehmens macht die Erlse und Er-
trige anfillig selbst fiir kleinere Stdrereignisse wie Er-
krankungen oder Verschiebungen von einzelnen Pro-
jekten, die bei einer anderen Gréfle im Grundrau-
schen untergehen wiirden. Deswegen halten wir die
Einstufung des Schitzrisikos als hoch (5 von 6 mogli-
chen Punkten) weiter fir gerechtfertigt.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 6,0 und 8,0 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 0,78 und 1,28 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,0% 1,28 1,17 1,08 1,01 0,95
6.5% 1,16 1,08 1,01 095 0,90
7,0% 1,07 1,00 0,95 0,90 0,85
7:5% 1,00 094 089 0,8 0,81
8,0 % 094 089 085 08 0,78
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Fazit

PRO DV hat das herausfordernde Corona-Jahr mit
einem zweistelligen Umsatzplus, einem deutlich ver-
besserten, positiven Ergebnis und einem hohen Cash-
flow-Uberschuss abgeschlossen. Gleichwohl blieb das
Unternehmen von der Pandemie nicht unberiihrt, vor
allem im Kerngeschift ,Dienstleistungen® war eine
verzogerte Auftragsvergabe und eine infolgedessen
niedrigere Auslastung zu beobachten.

Grundsitzlich aber berichtet PRO DV von einer leb-
haften Nachfrage in den abgedeckten Themengebie-
ten und sieht sich auch aussichtsreich positioniert, um
auf dieser Grundlage weiter zu wachsen. Gestiitzt wird
dieses Vorhaben durch den wiederkehrenden Charak-
ter der im letzten Jahr stark gestiegenen Wartungs-
und Lizenzerlose. Auch kapazititsseitig hat sich PRO
DV letztes Jahr durch die Gewinnung neuer Mitar-
beiter verbessert und will das Team auch 2021 vergro-
Bern.

Wir sind fiir die kiinftige Entwicklung deswegen zu-
versichtlich. PRO DV hat in den letzten Jahren erheb-
liche Vorleistungen erbracht, um die eigenen Wachs-
tumschancen zu verbessern. Ohne die Pandemie wi-
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ren die Effekte dieser Vorarbeit schon im letzten Jahr
noch deutlicher sichtbar geworden, doch nun sehen
wir fiir 2021 die Chance auf eine Autholbewegung im
Beratungsbereich und auf eine Fortsetzung der positi-
ven Trends bei den Lizenzeinnahmen. Sollte die an-
gestrebte Neukundenakquise fiir die beiden neuen
Produkte ,,Workforce“ und ,Emergency® erfolgreich
sein, konnten ab der zweiten Jahreshilfte weitere Li-
zenzeinnahmen und ab 2022 zusitzliche Wartungser-
16se hinzukommen.

Den vielfiltigen Chancen stehen unseres Erachtens
nur begrenzte operative und finanzielle Risiken gegen-
iiber. Mit einer breiten Kundenbasis, einer etablierten
Marktposition, einer hohen Liquiditit und einer
komfortablen Eigenkapitalposition ist das Unterneh-
men schr solide und krisenresistent aufgestellt. Wir
bestitigen deswegen unser Urteil ,Speculative Buy*
mit dem neuen Kursziel von 0,95 Euro. Der spekula-
tive Charakter der Empfehlung resultiert dabei aus der
geringen Grofle des Unternehmens und der dadurch
bedingten Anfilligkeit der Zahlen selbst fiir kleinere
Storereignisse, was fiir eine hohe Schitzunsicherheit
sorgt.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
AKTIVA

L AV Summe 0,44 0,36 0,29 0,22 0,15 0,14 0,14 0,14 0,14
1. Immat. VG 0,42 0,34 0,26 0,18 0,10 0,09 0,09 0,08 0,08
2. Sachanlagen 0,01 0,02 0,03 0,04 0,04 0,05 0,05 0,06 0,06
IL. UV Summe 0,75 0,73 0,96 1,23 1,53 1,77 1,98 2,16 2,32
PASSIVA

I. Eigenkapital 0,55 0,63 0,75 0,90 1,09 1,28 1,43 1,56 1,66
II. Riickstellungen 0,35 0,15 0,17 0,20 0,22 0,25 0,27 0,30 0,33

ITI. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Kurzfristiges FK 0,31 0,32 0,34 0,36 0,38 0,40 0,43 0,45 0,48
BILANZSUMME 1,20 1,10 1,27 1,46 1,69 1,93 2,13 2,31 2,47
GUV-Prognose

Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028

Umsatzerlse 2,98 3,33 3,59 3,84 4,11 4,40 4,71 4,99 5,24
Rohertrag 2,23 2,64 2,86 3,06 3,28 3,51 3,76 3,99 4,19
EBITDA 0,13 0,18 0,21 0,24 0,28 0,32 0,36 0,41 0,43
EBIT 0,05 0,09 0,12 0,14 0,19 0,29 0,33 0,38 0,40
EBT 0,04 0,09 0,12 0,15 0,19 0,29 0,34 0,39 0,41
JU (vor Ant. Dritter) 0,04 0,09 0,12 0,15 0,19 0,29 0,34 0,39 0,41
JO 0,04 0,09 0,12 0,15 0,19 0,29 0,34 0,39 0,41
EPS 0,01 0,02 0,03 0,03 0,04 0,07 0,08 0,09 0,10

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 0,35 -0,16 0,23 0,26 0,29 0,33 0,37 0,41 0,43
CF aus Investition 021 =002 -002 003  -003  -003  -003 003  -0,03
CF Finanzierung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,10 -0,19 -0,25 -0,31
Liquiditit Jahresanfa. 0,25 0,40 0,22 0,42 0,66 0,92 1,12 1,27 1,40
Liquiditit Jahresende 0,40 0,22 0,42 0,66 0,92 1,12 1,27 1,40 1,49

Kennzahlen
Umsatzwachstum 15,4% 11,7% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0%
Rohertragsmarge 74,9% 79,5% 79,5% 79,6% 79,7% 79,7% 79,8% 79,9% 79,9%
EBITDA-Marge 4,5% 5,5% 5,9% 6,4% 6,8% 7,2% 7,7% 8,2% 8,2%
EBIT-Marge 1,7% 2,6% 3,3% 3,8% 4,5% 6,5% 7,1% 7,6% 7,6%
EBT-Marge 1,4% 2,6% 3,3% 3,8% 4,6% 6,6% 7,2% 7,8% 7,9%
Netto-Marge (n.A.D.) 1,4% 2,6% 3,3% 3,8% 4,6% 6,6% 7.2% 7,8% 7,9%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 Verdffentlichung 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)

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. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 27.03.2021 um 12:00 Uhr fertiggestellt und am 29.03.2021 um 9:00 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 vermerkt.

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
02.09.2020 Speculative Buy 0,85 Euro 1), 3)

25.03.2020 Speculative Buy 0,75 Euro 1), 3)

23.08.2019 Speculative Buy 0,75 Euro 1), 3)

19.03.2019 Speculative Buy 0,80 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates

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 bestimmt; auslindische 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
fur 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 iibernommenen, 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.

Impressum & Disclaimer



