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Umsatzwachstum fOI‘thSCtZt

Wie bereits im Dezember angekiindigt, konnte PRO
DV auch 2023 den Wachstumstrend der letzten Jahre
fortsetzen und die Erlose um 7,3 Prozent auf 4,5 Mio.
Euro erhdhen. Seit 2019 wurde der Umsatz somit um
74 Prozent erhoht. Heruntergebrochen auf das zweite
Halbjahr lassen sich daraus Erlése von 3,0 Mio. Euro
ableiten, womit der schwache Wert der ersten sechs
Monate (1,5 Mio. Euro) mehr als kompensiert und
unsere Schitzung von 4,3 Mio. Euro sogar iibertrof-
fen wurde.

Beratungsgeschift als Wachstumstreiber

Wachstumstreiber waren 2023 die margenstarken Be-
ratungsumsitze, die sich um 14 Prozent auf 2,45 Mio.
Euro erhéht haben und 55 Prozent der Erlose aus-
machten. Dabei berichtet PRO DV von einer robu-
sten Nachfrage in allen vier abgedeckten Themenbe-
reichen (Business Continuity Management (BCM),
Workforce-Management (WFM), Identity & Access
Management (IAM) und Secure Modern Collabora-
tion (SMC)) und begriindet dies nicht zuletzt mit
dem starken Fokus auf die Querschnittskompetenz
Informationssicherheit. Die Einnahmen aus Wartung

2021 2022 2023 2024e 2025¢ 2026e
3,26 4,19 4,50 4,63 4,91 5,20
0,10 0,27 0,38 0,35 0,50 0,54
0,09 0,26 0,38 0,36 0,53 0,60
0,02 0,06 0,09 0,08 0,12 0,14
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

26,3% 28,6% 7,3% 3,0% 6,0% 6,0%
125,5% 178,4% 45,5% -4,9% 46,3% 13,5%
1,06 0,82 0,77 0,74 0,70 0,66
36,6 13,2 9,0 9,5 6,5 5,7

= 7,4 8,6 4,5 5,6 5,1

23,6 8,9 6,3 6,8 4,8 4,4
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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und Lizenzen (iiberwiegend fiir Fremdprodukte) blie-
ben hingegen nahezu unverindert bei 2,05 Mio. Euro.

Umsatz seit 2011

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Mio. Euro
SO IR A
oo ocuhounon

Quelle: Unternehmen

Rohmarge leicht erhoht

Durch das tiberdurchschnittliche Wachstum der Be-
ratungserlose hat sich die Umsatzstruktur in Richtung
von Einnahmen mit einer hoheren eigenen Wert-
schopfung verschoben, wodurch die Rohmarge, die
im Vorjahr im Zuge des starken Wachstums der Li-
zenzerldse (mit Fremdsoftware) deutlich auf 68,9 Pro-
zent nachgegeben hatte, nun auf 69,3 Prozent leicht
verbessert werden konnte. Der Rohertrag erh6hte sich
dadurch geringfiigig stirker als der Umsatz, und zwar
um 7,9 Prozent auf 3,1 Mio. Euro.

Geschiftszahlen GJ 2022 GJ 2023 Anderung
Umsatz 4,19 4,50 +7,3%
Dienstleistungen 2,15 2,45 +14,1%
Lizenzen+ Wartung 2,04 2,05 +0,2%
Rohertrag 2,89 3,11 +7,9%
Rohmarge 68,9% 69,3%
EBITDA 0,39 0,50 +27,2%
EBITDA-Marge 9,4% 11,1%
EBIT 0,27 0,38 +41,3%
EBIT-Marge 6,4% 8,4%
Jahresiiberschuss 0,26 0,38 +45,5%
Netto-Marge 6,2% 85%
Free-Cashflow 0,46 0,40 -13,6%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen
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Moderater Kostenanstieg

Bemerkenswerterweise konnte PRO DV das Umsatz-
wachstum mit einem angesichts des inflationiren
Umfelds sehr moderaten Anstieg des Personalauf-
wands kombinieren, dessen Zunahme sich von 11
Prozent im Vorjahr auf unter 4 Prozent verlangsamt
hat. Mit einem Aufwand von 2,2 Mio. Euro konnte
die Quote zum Umsatz von 50,7 auf 49,0 Prozent re-
duziert werden. Etwas stirker als der Umsatz und der
Rohertrag hat sich hingegen der sonstige betriebliche
Aufwand entwickelt, dessen Anstieg um 12 Prozent
auf 0,41 Mio. Euro das Unternehmen mit gestiegenen
Kfz- und Reisekosten, Kosten der Personalakquise so-
wie Raumkosten begriindet. Bezogen auf den Umsatz
lagen die SBA 2023 bei 9,2 Prozent und damit nach
wie vor weit unter der Quote aus dem letzten Vor-
3%

Corona-Jahr (17,7 Prozent).
2% - . l » l ——

0% T T T T T T T T T
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Quelle: Unternehmen
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Gewinn steigt fast um die Hilfte

Auf der Grundlage des dynamischen Umsatzwach-
stums und der im Vergleich dazu deutlich unterpro-
portionalen Kostenentwicklung hat sich das EBITDA
um 27 Prozent auf 0,5 Mio. Euro erhoht. Wie beim
Umsatz, handelt es sich auch hier um den vierten An-
stieg in Folge, in Summe konnte das EBITDA seit
2019 mehr als verzehnfacht werden. Bei einem leich-
ten Riickgang der Abschreibungen (auf 0,12 Mio.
Euro) legte das EBIT sogar um 41 Prozent auf 0,38
Mio. Euro zu, gleichbedeutend mit einer von 6,4 auf
8,4 Prozent verbesserten EBIT-Marge. In Abwesen-
heit grof8erer Finanzierungskosten und Steuerzahlun-
gen (PRO DV verfiigt noch tiber einen steuerlichen
Verlustvortrag von 24,8 Mio. Euro) lag der Jah-
resiiberschuss bei 0,38 Mio. Euro und damit gleichauf
mit dem EBIT. Gegeniiber 2022 entspricht das einem
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Gewinnwachstum um 46 Prozent. Bezogen auf das bi-
lanzielle Eigenkapital entsprach der letztjahrige Ge-
winn einer Eigenkapitalrendite von fast 30 Prozent,
bei einer schuldenfreien Bilanz!

Starker Forderungsaufbau

Trotz der sehr guten Ergebnisentwicklung ist der ope-
rative Cashflow im Vorjahresvergleich um 15 Prozent
gesunken, blieb aber mit 0,40 Mio. Euro bzw. 9 Pro-
zent der Jahreserlose klar positiv. Der Riickgang ist
vor allem dem starken Forderungsaufbau um 0,94
Mio. Euro auf 1,48 Mio. Euro geschuldet, der durch
die gleichzeitige Erhohung der Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen (+0,65 Mio. Euro auf
0,86 Mio. Euro) nur teilweise kompensiert werden
konnte. Beide Positionen spiegeln grofiere Abschliisse
mit Fremdlizenzen wider, die erst kurz vor dem Jah-
reswechsel abgeschlossen und daher erst 2024 zah-
lungswirksam wurden. Bei nahezu vernachlissigbaren
Auszahlungen fiir Investitionen (-4 Tsd. Euro) lag der
Free-Cashflow gleichauf mit dem operativen Cash-
flow bei +0,4 Mio. Euro, nach +0,46 Mio. Euro im
Vorjahr.

Nettoliquiditit weiter erh6ht

Bei nur sehr geringen Zahlungsfliissen aus Finanzie-
rungsaktivtiten (3 Tsd. Euro aus Bereitstellungszin-
sen) entsprach der Free-Cashflow weitestgehend der
Nettoverinderung der Liquiditdt, die sich somit um
0,4 Mio. Euro auf 1,05 Mio. Euro erhohte. Bei Ab-
wesenheit von Bankkrediten entspricht dies gleichzei-
tig auch der Nettoliquiditit, die somit fast 39 Prozent
des gesamten Vermaogens darstellt. Die grofite Vermo-
gensposition waren aber zum Bilanzstichtag die For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen mit 1,48
Mio. Euro. Die immateriellen Vermégensgegenstin-
den (der Wert der vor Jahren erworbenen Software-
produkte) beliefen sich Ende 2023 auf nur noch 0,1
Mio. Euro.

Eigenkapitalquote bei 47 Prozent

Kriftig erhoht hat sich dank dem Jahresiiberschuss das
Eigenkapital, das um 42 Prozent auf 1,28 Mio. Euro
gestiegen ist. Da aber die Bilanzsumme wegen der zu-

Aktuelle Entwicklung

25. Miirz 2024 BVl6L Research
small and Mid Gap Research

siatzlich auf 0,86 Mio. Euro vervierfachten Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sogar um
78 Prozent auf 2,73 Mio. Euro zugenommen hat, ist
die Eigenkapitalquote trotzdem von 58,6 auf 46,9
Prozent gesunken. Weitere signifikante Passiva sind
die Riickstellungen mit 0,32 Mio. Euro und die son-
stigen Verbindlichkeiten mit 0,26 Mio. Euro, die fast
vollstindig aus Steuerschulden bestehen.

70% -
60% A
50% A
40% -

Eigenkapitalquote
30% -+
20% A
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Unternehmen

Hoher Auftragsbestand

Fiir das laufende Jahr erwartet PRO DV eine mode-
rate Fortsetzung des Umsatzwachstums und begriin-
det dies mit der ungebrochen soliden Nachfrage fiir
alle vier Themenbereiche. Dank der geduldigen und
konsequenten Vorarbeit in den letzten Jahren verfiigt
das Unternehmen inzwischen iiber eine gefestigte
Markestellung mit einer Vielzahl von stabilen Kun-
denbeziehungen aus vielen Branchen. Die gute Posi-
tionierung spiegelt sich auch im Auftragseingang wi-
der, der sich 2023 um 20 Prozent auf 5,05 Mio. Euro
weiter erhohte und damit tiber dem Umsatz lag. Der
Auftragsbestand zum Jahreswechsel lag infolgedessen
ebenfalls iber Vorjahr, und zwar bei 2,5 Mio. Euro
(nach 1,98 Mio. Euro). Vorsichtiger ist der Ausblick
des Vorstands hingegen beziiglich des Ergebnisses, fiir
das ein leichter Riickgang prognostiziert wird. Das
Unternehmen begriindet dies auf Nachfrage mit ge-
stiegenen betrieblichen Aufwendungen, die aus fiir
2024 geplanten zukunftsgerichteten Mafinahmen re-
sultieren konnten.

Umsatzschitzungen leicht erhéht

Mit den Zahlen fiir 2023 hat PRO DV unsere Erwar-

tungen, die wir zuletzt im August in Reaktion auf den
Halbjahresbericht aktualisiert hatten, {ibertroffen.
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Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerl6se 4,63 4,91 5,20 5,52 5,85 6,20 6,57 6,96
Umsatzwachstum 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT-Marge 7,5% 10,1%  10,4% 10,7% 10,8% 10,8% 10,9% 11,0%
EBIT 0,35 0,50 0,54 0,59 0,63 0,67 0,72 0,77
Steuersatz 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NOPAT 0,35 0,50 0,54 0,59 0,63 0,67 0,72 0,77
+ Abschreibungen & Amortisation 0,11 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operativer Brutto Cashflow 0,46 0,50 0,55 0,60 0,64 0,69 0,73 0,78
- Zunahme Net Working Capital 0,29 0,08 0,07 0,07 0,06 0,05 0,04 0,03
- Investitionen AV -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
Free Cashflow 0,73 0,56 0,60 0,65 0,68 0,72 0,75 0,79
SMC Schiitzmodell

Wir haben dies zum Anlass genommen, unsere An-
nahmen zu iiberarbeiten, wobei wir auch die — vor al-
lem ergebnisseitig — zuriickhaltende Prognose fiir
2024 beriicksichtigt haben. Im Endeffekt haben wir
aber sowohl die Umsatzschitzungen als auch die Ge-
winnschitzungen geringfiigig angehoben. So rechnen
wir fiir den diesjihrigen Umsatz mit 4,63 Mio. Euro
und damit mit einem moderaten Wachstum um 3
Prozent. Die Wachstumsraten fiir die Folgejahre ha-
ben wir bei konstant 6 Prozent p.a. belassen, woraus

sich zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums im
Jahr 2031 ein Zielumsatz von 6,96 Mio. Euro ergibt.

Nettomarge iiber EBITDA-Marge

Fiir das EBITDA erwarten wir im Einklang mit der
Unternehmensprognose fiir dieses Jahr einen leichten
Riickgang auf 0,46 Mio. Euro, womit die Schitzung
aber minimal hoher liegt als bisher. Dasselbe gilt fiir
das EBIT, das wir nun bei 0,35 Mio. Euro erwarten.
Die EBITDA- und die EBIT-Margen in 2024 liegen
nun bei 9,9 resp. 7,5 Prozent und steigen bis 2031
annahmegemif$ auf 11,3 resp. 11,0 Prozent. Bisher
hatten wir zum Ende des detaillierten Prognosezeit-
raums mit 11,0 resp. 10,7 Prozent kalkuliert, dies aber
fur das Jahr 2030. Die starke Anniherung der EBIT-

Aktuelle Entwicklung

an die EBITDA-Marge resultiert aus den bereits dieses
Jahr weitestgehend auslaufenden Abschreibungen auf
tibernommene Softwareprodukte. Bemerkenswert ist
bei PRO DV, dass durch die Zinsen auf die hohe Li-
quiditit bei Abwesenheit von zinstragenden Verbind-
lichkeiten sowie durch die hohen Verlustvortrige die
Nettomarge ab 2025 tiber der EBIT-Marge und sogar
iiber der EBITDA-Marge liegen diirfte. Wie schon
bisher, haben wir keine grofSeren Investitionen ange-
setzt und daher auch keine Finanzierungsaktivititen
modelliert. PRO DV priift zwar nach eigenen Anga-
ben laufend simtliche Wachstumsoptionen, was auch
Akquisitionen einschlief}t, doch in unserem Modell
abstrahieren wir hiervon, bis ein solches Vorhaben
konkret wird. Die aus unseren Annahmen resultie-
rende modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre
2024 bis 2031 zeigt die Tabelle oben auf dieser Seite,
detaillierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz,
GuV und Kapitalflussrechnung finden sich im An-
hang.

Rahmenparameter unverindert

Gleich gelassen haben wir die Rahmendaten des Mo-
dells. Die Eigenkapitalkosten werden nach CAPM auf

Basis eines sicheren Zinssatzes von 2,5 Prozent, einer
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Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent und eines Be-
tafaktors von 1,3 berechnet und belaufen sich auf 10,0
Prozent. Der unterstellte Fremdkapitalzins betrigt 5,0
Prozent, woraus in Verbindung mit einem FK-Anteil
an der Zielkapitalstruktur von 35 Prozent und einem
Steuersatz fiir das Tax-Shield von 15,0 Prozent ein
Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 8,0 Prozent
resultiert. Unverdndert geblieben sind auch die Basis-
parameter zur Ermittlung des Terminal Value, der
weiterhin auf dem EBIT zum Ende des Detailprogno-
sezeitraums und einer ,ewigen“ Cashflow-Wach-
stumsrate von 1,0 Prozent basiert

Fazit

PRO DV hat den Umsatz 2023 um 7 Prozent auf 4,5
Mio. Euro gesteigert und auf dieser Grundlage das
EBIT um 41 Prozent und den Jahresiiberschuss um
46 Prozent auf jeweils 0,38 Mio. Euro gesteigert. Da-
mit wurden nicht nur die eigenen Prognosen und un-
sere Schitzungen — erneut — ibertroffen, sondern
auch mehrjihrige Trends fortgesetzt. Die Phase, in
der die Geschiftsentwicklung sehr anfillig fiir duflere
Stérungen und daher schwer prognostizierbar war, ist
inzwischen lingst iiberwunden. Beginnend mit dem
Jahr 2020 konnten zuletzt vier Mal in Folge die Erl6se
und Margen gesteigert werden, und das trotz des
héchst herausfordernden gesamtwirtschaftlichen Um-

felds.

Damit erntet PRO DV die Friichte der in den Vor-
jahren konsequent vollzogenen Ausrichtung auf das
aktuelle Geschiftsmodell, mit dem PRO DV durch-
gehend Bereiche mit einem rasch steigenden Bedarf
adressiert und in dem das Unternehmen iiber eine
breite und wachsende Basis an stabilen Kundenbezie-
hungen verfiigt.

Fazit

25. Miirz 2024 BVl6L Research

Neues Kursziel: 1,90 Euro

Durch die leicht erhohten Schitzungen sowie durch
den Roll-over-Effekt aus der Umstellung des Modells
auf das neue Basisjahr 2024 ist der von uns ermittelte
faire Marktwert des Eigenkapitals auf 8,3 Mio. Euro
bzw. auf 1,94 Euro je Aktie gestiegen, woraus wir das
neue Kursziel von 1,90 Euro ableiten (bisher: 1,70
Euro; eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung
findet sich im Anhang). Damit schen wir fiir die Aktie
weiter ein sehr hohes Aufwirtspotenzial von rund 100
Prozent. Unverindert gelassen haben wir die Beurtei-
lung des Prognoserisikos unserer Schitzungen, fiir das
wir auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) weiter
vier Punkte vergeben.

Auch wenn der Vorstand, der allerdings zu vorsichti-
gen Prognosen neigt, fiir 2024 nur ein leichtes Um-
satzwachstum und einen etwas niedrigeren Gewinn
erwartet, schen wir PRO DV in einer guten Lage, um
die positive Entwicklung der letzten Jahre auch in Zu-
kunft fortzusetzen. Auf dieser Basis sehen wir den
fairen Wert nun bei 1,90 Euro je Aktie, was gegeniiber
dem aktuellen Bérsenkurs ein Aufwirtspotenzial von
weit mehr als 100 Prozent impliziert. Die von uns da-
mit konstatierte deutliche Unterbewertung wird aber
auch durch andere Kennzahlen belegt: Das KGV liegt
ebenso im einstelligen Bereich wie das Kurs-Cash-
flow-Verhiltnis, zugleich wird der aktuelle Borsen-
wert zu einem Drittel durch die Liquiditit abgedeckt.

Da PRO DV auflerdem mit einer mehr als soliden Bi-
lanz iiberzeugt, sehen wir folglich ein attraktives
Chance-Risiko-Profil und bestitigen unser Urteil

«

»Buy”.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Langjihrige Prisenz in den adressierten Mirkten
und eine etablierte Marktposition mit einem at-
traktiven Kundenstamm.

® In den letzten Jahren wurde das Leistungsportfolio
erfolgreich erneuert und auf zukunftstrichtige
Themen ausgerichtet.

® Ausgeprigte geschiftliche und personelle Konti-
nuitit in der Unternehmensfithrung und im Ak-
tiondrskreis.

® Seit 2011 durchgehend profitabel. In den letzten
drei Jahren wurden die Margen massiv verbessert
und jeweils neue Rekordwerte erreicht.

® Inden letzten beiden Jahren wurden unsere Ergeb-
niserwartungen deutlich tibertroffen.

® FEine sehr solide Bilanz mit einer hohen EK-Quote
und einer Nettoliquiditit von fast 40 Prozent der
Bilanzsumme.

Chancen

® Das Umsatzwachstum der letzten vier Jahre
konnte der Auftake einer lingeren Phase stetigen
Wachstums sein.

® Mit der Konzentration auf Digitalisierungs-, Si-
cherheits- und Krisen-Management-Themen be-
wegt sich PRO DV in Mirkten mit merklich stei-
gendem Bedarf.

® Uber Groflendegressionseffekte im Overhead
diirfte weiteres Umsatzwachstum mit einem tiber-
proportionalen Gewinnanstieg einhergehen.

® Das Wachstum konnte mit kleineren Akquisitio-
nen zusitzlich forciert werden.

® Der sehr hohe steuerliche Verlustvortrag kénnte
PRO DV zu einem attraktiven Ubernahmeziel
machen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen
® Die Lizenzerlose mit Fremdsoftware bedingen eine
erhohte Volatilitdt der Erlose.

® Der Ausbau der personellen Kapazititen in den
letzten Jahren blieb hinter den Erwartungen und
gestaltet sich weiterhin schwierig.

® Geringe UnternehmensgrofSe bedingt eine Abhin-
gigkeit von Einzelpersonen und eine vergleichs-
weise hohe Belastung mit Overhead-Kosten.

® Fir 2024 wird ein leichter Ergebnisriickgang
prognostiziert.

® Das Geschift ist noch stark projektgetrieben.

® Durch den hohen Bilanzverlust aus der Zeit bis
2010 ist keine Dividendenfihigkeit vorhanden.

® Die Aktie ist sehr illiquide und die Intensitit der
IR-Aktivititen vergleichsweise gering.

Risiken

® Projektabhingigkeit und hohe Personalintensitit
bedingen das Risiko groflerer Auslastungspro-
bleme.

® Der Verlust von mehreren Mitarbeitern (z.B. Ab-
werbung durch Konkurrenten) kénnte gravie-
rende negative Auswirkungen auf die Geschifts-
lage und auf die Marktposition haben.

® Durch den Fachkriftemangel konnte es zukiinftig
noch herausfordernder werden, die benotigten
Mitarbeiter zu gewinnen und zu halten.

® Sollte die Preissensibilitit der Kunden zunehmen,
konnte die Konkurrenzfihigkeit u.a. wegen feh-
lender Nearshoring-Kapazititen leiden.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

0,11
0,10
0,01
2,59

1,28
0,32

0,01
0,00
0,02
2,85

1,65
0,42

0,00
0,82
2,88

0,03
0,00
0,03
3,49

2,17
0,52

0,00
0,85
3,54

0,03
0,00
0,04
4,21

2,78
0,62

0,00
0,87
4,27

0,04
0,00
0,05
4,69

3,13
0,72

0,00
0,90
4,75

0,05
0,00
0,05
5,10

3,42
0,83

0,00
0,93
5,17

0,05
0,00
0,05
5,47

3,65
0,93

0,00
0,96
5,55

0,06
0,00
0,06
5,82

3,86
1,04

0,00
0,99
5,90

0,06
0,00
0,06
6,18

4,09
1,15

0,00
1,03
6,26

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

4,50
3,03
0,50
0,38
0,38
0,38
0,38
0,09

4,63
3,37
0,46
0,35
0,36
0,36
0,36
0,08

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

4,91
3,57
0,50
0,50
0,53
0,53
0,53
0,12

5,20
3,79
0,55
0,54
0,60
0,60
0,60
0,14

5,52
4,02
0,60
0,59
0,68
0,68
0,68
0,16

5,85
4,26
0,64
0,63
0,73
0,73
0,73
0,17

6,20
4,52
0,69
0,67
0,79
0,79
0,79
0,18

6,57
4,80
0,73
0,72
0,84
0,84
0,84
0,20

6,96
5,09
0,78
0,77
0,90
0,90
0,90
0,21
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 0,40 0,76 0,61 0,68 0,76 0,81 0,85 0,90 0,94
CF aus Investition 0,00 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
CF Finanzierung 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,33 -0,44 -0,55 -0,63 -0,67
Liquiditit Jahresanfa. 0,66 1,06 1,80 2,40 3,06 3,47 3,81 4,10 4,35
Liquiditit Jahresende 1,06 1,80 2,40 3,06 3,47 3,81 4,10 4,35 4,60

Kennzahlen

Pown  am3le 202 2025 2026 027 2% 202 N30 20le
Umsatzwachstum 7,3% 3,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rohertragsmarge 67,3% 72,7% 72,7% 72,8% 72,8% 72,9% 73,0% 73,0% 73,1%
EBITDA-Marge 11,1% 9,9% 10,2% 10,5% 10,9% 11,0% 11,1% 11,2% 11,3%
EBIT-Marge 8,4% 7,5% 10,1% 10,4% 10,7% 10,8% 10,8% 10,9% 11,0%
EBT-Marge 8,5% 7,8% 10,8% 11,5% 12,4% 12,5% 12,7% 12,8% 12,9%
Netto-Marge (n.A.D.) 8,5% 7,8% 10,8% 11,5% 12,4% 12,5% 12,7% 12,8% 12,9%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

7,0% 2,35 2,22 2,12 2,03 1,95
7,5% 2,21 2,11 2,02 1,95 1,88
8,0% 2,10 2,01 1,94 1,87 1,82
8,5% 2,01 1,93 1,87 1,81 1,76
9,0% 1,92 1,86 1,80 1,75 1,71

Anhang III: 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 Miin-
ster, die derzeit von den beiden Geschiftsfiihrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten 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), 4)

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 25.03.2024 um 12:30 Uhr fertiggestellt und am 25.03.2024 um 13:00 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf 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 iiberdurchschnittlich (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
23.08.2023 Buy 1,70 Euro 1), 3)

24.03.2023 Buy 1,50 Euro 1), 3)

25.08.2022 Speculative Buy 1,50 Euro 1), 3)

28.03.2022 Speculative Buy 1,30 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.
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