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Stammdaten

Sitz: Diisseldorf

Branche: IT-Beratung

Mitarbeiter: 106

Rechnungslegung: HGB

ISIN: DE0006204589

Ticker: C1V:GR

Kurs: 1,465 Euro

Marktsegment: Scale

Aktienanzahl: 9,85 Mio. Stiick

Market-Cap: 14,4 Mio. Euro

Enterprise Value: 23,5 Mio. Euro

Free Float: 79,6 %

Kurs Hoch/Tief (12M): 2,63 /1,10 Euro

O Umsatz (Xetra, 12 M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBITDA (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV/EBIT

Dividendenrendite

Jiingste Geschiftsentwicklung

9,4 Tsd. Euro / Tag

mVISE hat mit dem Geschiftsbericht die vorldufigen
Zahlen bestitigt. Demnach ist der Umsatz um 18 Pro-
zent gesunken, was aber ergebnisseitig sehr deudich
tiberkompensiert werden konnte. Ursichlich dafiir
war die durch den weitgehenden Wegfall der durch-
gereichten Umsitze rentablere Umsatzstrukeur, dar-
tiber hinaus konnten die Mitarbeiterproduktivitit
spiirbar erhdht und gleichzeitig die Kosten deutlich
gesenkt werden. Nicht zuletzt profitierte die Ergebnis-
entwicklung von dem Gewinn, der mit dem Verkauf
der Mehrheit an elastic.io erzielt wurde. Insgesamt
konnte dadurch das EBITDA klar ins Plus gedreht
und der Nettoverlust von -4,0 auf nur noch -0,3 Mio.
Euro reduziert werden. Auch der Start ins laufende
Jahr ist gegliickt. Auf der Grundlage eine regen Auf-
tragseingangs konnte mVISE im ersten Quartal den
Umsatz um 35 Prozent steigern und das Ergebnis
dazu weit tiberdurchschnittlich verbessern. Auch die
Platzierung der neuen Wandelanleihe ist bisher gut
gelaufen, so dass die erste der dieses Jahr filligen Alt-
anleihen bereits vollstandig und die zweite schon teil-
weise getilgt werden konnte. Beziiglich des restlichen
Volumens zeigt sich das Unternehmen ebenso opti-
mistisch wie hinsichdlich der plangemiflen Umset-
zung der angestrebten groflen Akquisition.

2019 2020 2021 2022e¢ 2023e 2024e
21,5 19,0 15,6 17,2 18,9 20,8
1,4 -1,0 1,5 2,0 1,6 1,9
-0,3 -4,0 -0,3 1,0 0,7 1,0
-0,02 -0,31 -0,02 0,08 0,05 0,08
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-4,4% -11,8% -17,8% 10,0% 10,0% 10,0%
- - - - -32,2% 54,5%
0,86 0,98 1,19 1,08 0,99 0,90
- - - 18,6 27,5 17,8
11,3 11,8 - 7,0 14,4 11,6
304,1 - - 22,6 31,6 22,0
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Vorldufige Zahlen bestitigt

Mit der Verédffendichung des Geschiftsberichts hat
mVISE die vorldufigen Zahlen bestitigt. Demnach ist
der Umsatz um 18 Prozent auf 15,6 Mio. Euro gesun-
ken, wihrend das EBITDA von -1,0 auf +1,5 Mio.
Euro ins Plus drehte und das EBIT um 3 Mio. Euro
auf 0,01 Mio. Euro verbessert werden konnte. Nach
Zinsen und Steuern blieb das Ergebnis zwar negativ,
doch konnte der Verlust von -4,0 Mio. Euro auf nur
noch -0,3 Mio. Euro massiv reduziert werden.

Verbesserter Umsatzmix

Ein wichtiger Einflussfaktor fiir die verbesserte Ergeb-
nissituation war der Ertrag aus dem Verkauf des 51-
Prozent-Anteils an elasatic.io, aus dem mVISE einen
Gewinn von knapp 0,8 Mio. Euro (unter Beriicksich-
tigung eines Teilverzichts auf Forderungen aus dem
Cashpooling gegeniiber der ehemaligen Tochter) er-
zielen konnte. Dariiber hinaus hat sich der Umsatz-
mix durch den Wegfall eines Grof3teils der durchge-
reichten Umsitze massiv verbessert. Dies spiegelt sich
in einem deutlich tiberproportionalen Riickgang des
Materialaufwands um 38 Prozent auf 5,5 Mio. Euro
wider, weswegen der Rohertrag mit einem Riickgang
um knapp 8 Prozent auf 10,4 Mio. Euro deutlich
stabiler blieb als der Umsatz. Die Rohmarge verbes-
serte sich infolgedessen um 7,4 Prozentpunkte auf
66,8 Prozent.

Héhere Mitarbeiterproduktivitit

In Verbindung mit einer um 18 Prozent reduzierten
Mitarbeiterzahl (von 129 auf 106) sowie einer hohe-
ren Auslastung konnte damit die Mitarbeiterproduk-
tivitit deutlich verbessert werden. Ablesbar ist dies am
Rohertrag je Mitarbeiter, der sich um 12 Prozent auf
98,3 Tsd. Euro erhohte.

Deutliche Kostensenkungen

Die héhere Produktivitit ging mit deutlich niedrige-
ren Kosten einher, in denen sich der Effeke der seit
2020 ergriffenen Einsparmafinahmen bemerkbar
machte. Wihrend der Personalaufwand um 15 Pro-
zent auf 8,1 Mio. Euro zuriickging, reduzierte sich der
sonstige betriebliche Aufwand sogar um 29 Prozent
auf 2,1 Mio. Euro, wozu mit Ausnahme der Rechts-
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und Beratungskosten sowie der Aufwendungen fiir die
Personalbeschaffung die ganze Breite der hier erfass-
ten Positionen beigetragen hat. Einen kostensenken-
den Effeke hatte auch die Entkonsolidierung von elas-
tic.io per Ende August, die sich in niedrigeren Ab-
schreibungen (-22 Prozent auf 1,5 Mio. Euro) be-
merkbar gemacht hat.

Geschiftszahlen GJ20 GJ21 Anderung
Umsatz 18,99 15,60  -17,8%
Rohertrag 11,28 10,42 -7.7%
Robhmarge 594%  66,8%
EBITDA -0,99 1,51 -
EBITDA-Marge -5,2% 9,7%
EBIT -2,92 0,01 -
EBIT-Marge -15,4% 0,1%
EBT -3,24 -0,32 -
EBT-Marge -17,1%  -2,0%
Jahresiiberschuss -3,99 -0,30 -
Nettomarge -21,0%  -1,9%
Free-Cashflow 0,23 0,15 -354%

Quelle: Unternehmen

Free-Cashflow positiv

Trotz der deutlichen Ergebnisverbesserung rutschte
der operative Cashflow 2021 mit -0,5 Mio. Euro ins
Minus. Ein Teil der Erklirung ist der Gewinnbeitrag
aus dem elastic.io-Verkauf, der im Investitions-Cash-
flow erfasst wurde, dariiber hinaus hat der Forde-
rungsaufbau (zweite Tranche des Kaufpreises fiir elas-
tic.io sowie Forderungen aus Leistungen und Liefe-
rungen) fiir einen negativen Cash-Effekt von 0,8 Mio.
Euro gesorgt. Im Vorjahr hatte der Forderungsabbau
noch einen positiven Effekt von 3,3 Mio. Euro. Dafiir
drehte aber der Investitions-Cashflow dank der deut-
lich reduzierten Auszahlungen fiir die Software-Ent-
wicklung sowie dem Zufluss aus dem elastic.io-Deal
mit 0,6 Mio. Euro ins Plus, so dass in Summe ein
leicht positiver Free-Cashflow ausgewiesen werden
konnte.
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Bilanzbild verbessert

Dank der im Sommer 2021 durchgefithrten Kapital-
erhdhung blieb auch der Finanzierungs-Cashflow mit
knapp 0,1 Mio. Euro trotz der Tilgungen und der
Zinszahlungen leicht positiv, so dass in Summe die Li-
quidicit um 0,2 auf 0,3 Mio. Euro erhoht werden
konnte. Ebenfalls verbessert zeigt sich die Eigenkapi-
talposition, die um 64 Prozent auf 2,8 Mio. Euro zu-
gelegt hat, was in Relation zu der um 2 Prozent redu-
zierten Bilanzsumme einer um 7,8 Prozentpunkte auf
19,4 Prozent erhohten Eigenkapitalquote entspricht.
Die Bilanzverkiirzung ist vor allem eine Folge der Ent-
konsolidierung von elastic.io, in deren Folge das Ge-
der

(Goodwill und aktivierte Entwicklungsleistungen)

wicht immateriellen  Vermogensgegenstinde

von 64 Prozent im Vorjahr auf 28 Prozent gefallen ist.

Anleihentausch erfolgreich

Einen sehr wichtigen Fortschritt konnte mVISE zu-
dem beziiglich der ausstehenden Wandelanleihen ver-
melden. Und zwar konnte die zum 1. April fillige An-
leihe 2017/2020 mafigeblich durch den Tausch in die
neue Anleihe 2022/2026 komplett abgelost werden.
Auch von der Anleihe 2017/2022, die Anfang Sep-
tember fillig wird, wurden bereits 1,2 Mio. Euro ge-
tauscht, so dass derzeit noch ein Betrag von 2,2 Mio.
Euro offen ist. Ein Grof3teil davon soll durch die rest-
liche Platzierung der neuen Anleihe, von deren ge-
planten Volumen von bis zu 5,0 Mio. Euro bisher 3,5
Mio. Euro gezeichnet wurden, finanziert werden. Be-
ziglich der Erfolgsaussichten der Platzierung wie auch
hinsichdich der aktuellen Verschuldungs- und Finan-
zierungslage zeigt sich das Unternchmen auf Nach-
frage sehr entspannt und verweist unter anderem auf
den hohen Forderungsbestand zum Jahreswechsel, der
inzwischen zu Zahlungseingingen gefiihrt hat, sowie
auf die robuste operative Entwicklung im bisherigen
Jahresverlauf (siehe unten). So konnte im Laufe des
ersten Quartals nach Aussage des Vorstands auch die
Inanspruchnahme der Betriebsmittellinien spiirbar
zuriickgefahren werden.

Umsatz in Q1 steigt um ein Drittel
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Gleichzeitig mit der Veroffentichung des Geschifts-
berichts hat mVISE einen ersten Einblick in die aktu-
elle Entwicklung gegeben und konnte dabei von einer
hohen Auftrags- und Umsatzdynamik berichten.
Konkret konnte der Umsatz im ersten Quartal um 35
Prozent auf 5,8 Mio. Euro gesteigert werden, was eine
tiberproportionale Ergebnisverbesserung ermégliche
hat. Getragen wird die Entwicklung von ciner starken
Auftragsdynamik, von der mVISE bereits im Mirz ge-
sprochen hatte (seinerzeit sprach mVISE von einem
Auftragsplus von mehr als 50 Prozent). Seitdem hat
sich die starke Entwicklung des Auftragseingangs nach
Aussage des Unternehmens auf einem etwas modera-
teren Niveau fortgesetzt, wobei nicht nur die Zahl
und das Volumen der Auftrige, sondern auch deren
Inhalt auf eine nachhaltige Erholung schliefen lassen.
Unter anderem spricht mVISE von einem steigenden
Anteil von Softwareentwicklungsauftrigen und be-
richtet von Projekten mit strategischer Bedeutung fiir
die Kunden, aus denen noch zahlreiche Folgeauftrige
zu erwarten sind.

Deutliches Wachstum in 2022

Auf dieser Grundlage will mVISE im laufenden Jahr
ein deutliches Umsatz- und Ergebniswachstum erzie-
len, wobei das Unternehmen mit Verweis auf die un-
sichere makrookonomische Lage auf eine konkrete
Prognose verzichtet hat. Diese hitte ohnehin nur ei-
nen beschrinkten Aussagewert, da bei planmifligem
Verlauf im Spitsommer oder Herbst ohnehin die ge-
plante grofle Akquisition erfolgen soll. Diesbeziiglich
hat mVISE mitgeteilt, dass derzeit an der Umsetzung
mit Hochdruck gearbeitet wird und hat den Zeitplan,
der bis Juni die Vertragsunterzeichnung und bis Ende
Juli 2022 den HV-Beschluss vorsieht, bestitigt.

Bewertung weiter noch indikativ

Da wir fest davon ausgehen, dass der geplante Zusam-
menschluss erfolgreich umgesetzt wird, sehen wir un-
ser aktuelles Schitzszenario, welches noch auf der
Fortfithrung der ,alten“ mVISE beruht, nur noch als
eine Hilfskonstruktion, die wir solange beibehalten,
bis die genauen Konditionen der anstehenden Trans-
aktion sowie die Daten der Zielgesellschaft ausrei-

chend bekannt sind. Die Annahme, dass die Transak-
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Mio. Euro 12 2022
Umsatzerlose 17,2 18,9
Umsatzwachstum 10,0%
EBIT-Marge 7,1% 4,.6%
EBIT 1,2 0,9
Steuersatz 0,0% 5,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0
NOPAT 1,2 0,8
+ Abschreibungen & Amortisation 0,8 0,7
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 2,0 L5
- Zunahme Net Working Capital 0,9 -0,1
- Investitionen AV 1,8 -0,2
Free Cashflow 4,7 1,3
SMC Schitzmodell

tion auch fiir die bisherigen mVISE-Aktionire wert-
schopfend sein wird, halten wir dabei fiir plausibel,
was aber zum aktuellen Zeitpunkt ausschlief3lich eine
qualitative Aussage ist. Sie bedeutet aber, dass der
noch auf Stand-alone-Basis ermittelte Wert lediglich
einen indikativen Charakter hat und die Untergrenze
des Wertes nach der Akquisition darstellen diirfte.

Schitzungen minimal angepasst

Da wir unsere Schitzungen bereits in Reaktion auf die
vorldufigen Zahlen angepasst hatten und diese nun
von mVISE bestitigt wurden, hat sich hieraus kein
groflerer Anderungsbedarf ergeben, zumal auch die
aktuelle Entwicklung unseren Erwartungen zu ent-
sprechen scheint. Minimale Anderungen haben sich
zwar durch die Integration der finalen Aufwands- und
Bilanzwerte ergeben, in Summe haben sich unsere
Schitzungen dadurch aber kaum verindert.

Umsatzwachstum um 10 Prozent

Fiir den Umsatz unterstellen wir folglich fiir 2022
weiter einen Anstieg um 10 Prozent auf 17,2 Mio.
Euro, was nach dem starken Start im ersten Quartal
etwas vorsichtig anmutet, uns aber angesichts der Ri-
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122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029

20,8 22,3 24,0 25,8 27,7 29,8
10,0% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
6,1% 7,3% 8,5% 99% 11,2%  12,2%
1,3 1,6 2,0 2,6 3,1 3,6
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
1,2 1,6 1,9 2,4 2,9 3,5
0,7 0,6 0,6 0,5 0,3 0,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,9 2,2 2,6 2,9 3,3 3,7
-0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
-0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
1,6 1,9 2,3 2,6 2,9 3,3

sikolage und der volatilen Entwicklung in der Vergan-
genheit noch angemessen erscheint. Auch die Wachs-
tumsraten fiir die Folgejahre haben wir gleich gelas-
sen, so dass wir zum Ende des detaillierten Prognose-
zeitraums (2029) mit Erlésen von 29,8 Mio. Euro kal-
kulieren.

Abschreibungen héher

Leichte Anderungen haben sich beim EBITDA erge-
ben, das wir fiir dieses Jahr nun bei 2,0 statt bei 1,9
Mio. Euro erwarten. Veridnderte Schitzungen der Ab-
schreibungen fithren aber dazu, dass die EBIT-Erwar-
tung mit 1,2 Mio. Euro leicht unter dem bisherigen
Ansatz (1,3 Mio. Euro) liegt. Diese Anderung setzt
sich auch in den nichsten Jahren fort, so dass die Ziel-
EBIT-Marge nun bei 12,2 Prozent (bislang: 12,8 Pro-
zent) liegt.

Unverinderte Rahmendaten

Die von uns fiir die Jahre 2022 bis 2029 unterstellte
modellhafte Geschiftsentwicklung zeigt die Tabelle
auf dieser Seite, detaillierte Ubersichten zur prognos-
tizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung fin-
den sich zudem im Anhang. Unverindert gelassen ha-
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ben wir die Rahmendaten des Modells. Den aus un-
seren Primissen resultierenden freien Cashflow dis-
kontieren wir mit den WACC (Weighted Average
Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins von 5,0
Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz ermit-
teln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Als sicheren Zins nehmen wir mit 1,0 Pro-
zent einen langfristig gemittelten Wert der deutschen
Umlaufrendite und fiir die Markerisikoprimie ziehen
wir den Durchschnittswert fiir Deutschland heran,
der aktuell bei 5,8 Prozent liegt (Quelle: Survey: Mar-
ket Risk Premium and Risk-Free Rate used for 81
countries in 2020). In Kombination mit einem Beta
von 1,3 resultiert hieraus ein Eigenkapitalkostensatz
von 8,5 Prozent. Bei einem Zielfremdkapitalanteil
von 45 Prozent und einem Steuersatz fiir den Tax-
Shield in Hohe von 30,0 Prozent entspricht das einem
WACC-Satz von 6,3 Prozent. Schliefllich haben wir
auch die Annahmen zur Ermittlung des Terminal Va-
lue unverindert gelassen und kalkulieren fiir die Jahre

Fazit

mVISE hat im letzten Jahr einen deutlichen Umsatz-
riickgang hinnehmen miissen, aber dabei die Qualitit
und die Rentabilitit der Erlése entscheidend verbes-
sert. Dadurch sowie durch die erheblichen Kostensen-
kungen und den Ergebnisbeitrag aus dem Verkauf der
Mehrheit an elastic.io konnte die Ergebnissituation
sehr deutlich verbessert werden: das EBITDA drehte
von -1,0 auf +1,5 Mio. Euro ins Plus, beim EBIT
wurde eine schwarze Null erreicht und der Nettover-
lust von -4,0 auf -0,3 Mio. Euro massiv reduziert.

Durch die Entkonsolidierung von elastic.io wurde zu-
dem auch die Bilanzstrukeur verbessert und die Eigen-
kapitalquote erhoht. Fortschritte macht mVISE zu-
dem beziiglich der Finanzierungsstruktur. Durch die
laufende Platzierung der neuen Anleihe konnte bereits
die zum 1. April fillige Anleihe vollstindig getilgt und
ein signifikanter Teil der im September zur Riickzah-
lung anstehenden weiteren Anleihe in die neue

Fazit
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ab 2030 weiter mit einem 15-prozentigen Sicherheits-
abschlag auf die Ziel-EBIT-Marge zum Ende des De-
tailprognosezeitraums sowie mit einem ewigen®
Cashflow-Wachstum von 1,0 Prozent p.a.

Kursziel: 3,00 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Hohe von 37,9 Mio. Euro bzw. 2,98 Euro
je Aktie, woraus wir das unverinderte Kursziel von
3,00 Euro ableiten. Dabei ist zu beachten, dass wir be-
reits die volle Platzierung und Wandlung der neuen
Wandelanleihe unterstellt und mit einer Aktienzahl
von 12,7 Mio. kalkuliert haben. Ebenfalls unverin-
dert geblieben ist die Einstufung der Schitzunsicher-
heit, fiir die wir weiterhin fiinf von sechs moglichen
Punkten vergeben.

Schuldverschreibung umgetauscht werden. Beziiglich
des restlichen Volumens zeigt sich das Unternehmen
sehr entspannt und verweist unter anderem auf die
sehr erfreuliche operative Entwicklung im laufenden
Jahr, die sich in einem starken Auftragseingang sowie
in einem dynamischen Umsatz- und Ergebniswachs-
tum im ersten Quartal niedergeschlagen hat.

Insgesamt stellt sich die Situation von mVISE in vie-
lerlei Hinsicht deutlich verbessert dar, was unverin-
dert mit der fiir dieses Jahr geplanten groflen Akquisi-
tion gekront werden soll. Diesbeziiglich berichtet
mVISE von fortgesetzten Arbeiten an der Umsetzung
und hat den im Mirz kommunizierten Zeitplan be-
statigt.

Bis die Transaktion ausreichend konkret ist, belassen

wir unser Modell noch auf der Stand-alone-Basis.
Trotzdem sehen wir fiir die mVISE-Aktie aktuell ein
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sehr hohes Kurspotenzial, das in dem unverinderten
Kursziel von 3,00 Euro zum Ausdruck kommt. Dem-
entsprechend bestitigen wir das Urteil ,Speculative

«

Buy®.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stiarken

Etablierte Position als Spezialist fiir die Digitalisie-
rung mit einem Schwerpunke auf stark nachgefrag-
ten Themen wie Enterprise Mobility, Cloud, In-
tegration, Sicherheit und Data Management.

Grofie und namhafte Kundenbasis mit einem
Schwerpunkt im Telekommunikationsbereich.

Im letzten Jahr ist die Riickkehr in die operative
Profitabilitit eindrucksvoll gelungen.

Die Nettomarge kann noch linger von den steuer-
lichen Verlustvortrigen profitieren.

mVISE verfiige iiber engagierte Ankeraktionire,
die bereits wiederholt Kapital zur Verfiigung ge-
stellt haben.

Chancen

Der adressierte Markt zeichnet sich durch eine
hohe Nachfragedynamik aus. Durch die Corona-
Pandemie ist die Bedeutung der Digitalisierung
noch einmal gewachsen.

Aktuell berichtet mVISE iiber einen sehr starken
Auftragseingang, auch die Zahlen zum ersten
Quartal lassen auf eine deutliche Trendwende in
der Umsatzentwicklung schliefSen.

Auf Basis der deutlich verschlankten Kostenstruk-
turen konnten wieder steigende Erlose fiir ein stark
tiberproportionales Gewinnwachstum sorgen.

Sollte die geplante grofle Akquisition gelingen,
wiirde es mVISE in eine andere Dimension bef6r-
dern und erheblich Vorteile hinsichtlich der Res-
sourcenverfiigbarkeit, der Marketprisenz und der
Sichtbarkeit im Kapitalmarkt bringen.

Das Wachstum des Produkts SaleSphere konnte

endlich an Schwung gewinnen.

Nach dem drastischen Kursriickgang bietet die
Aktie sehr hohes Kurspotenzial.

Anhang [: SWOT-Analyse
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Schwichen

Die Erwartungen im Produktgeschift wurden bis-
her deutlich verfehlt. Der grofite ehemalige Hoff-
nungstriger elastic.io ist verkauft, auch das Ge-
schift mit der Vertriebssoftware SaleSphere hinke
den Erwartungen noch deutlich hinterher.

Der Umsatz ist in den letzten drei Jahren riickliu-
fig gewesen. Auch ist es noch nicht gelungen, tiber
einen lingeren Zeitraum hinweg deutlich positive
Ergebnisse zu erwirtschaften.

Das Geschift ist noch stark projektgetrieben und
teilweise von wenigen Kunden abhingig.

Infolge der mehrjihrigen Phase mit negativen Er-
gebnissen und Cashflows ist die bilanzielle und fi-
nanzielle Ausstattung vergleichsweise schmal.

Risiken

Die Umsetzung der geplanten Akquisition hingt
noch von mehreren Vorbedingungen ab und
konnte noch scheitern.

Bei einem Vollzug der Akquisition bestehen Integ-
rationsrisiken, auch die erzielbaren Synergien
konnten sich als geringer als erhofft erweisen.

Die Abldsung der alten Wandelanleihe 2017/2022
ist noch nicht definitiv gesichert.

Der russische Uberfall auf die Ukraine kénnte die
Nachfrage aus konjunktursensiblen Bereichen wie
etwa Automotive schwichen.

Die hohe Personalintensitit des Expert Services-
Geschifts bedingt ein hohes Auslastungsrisiko in
schwicheren Phasen.

In einem angespannten Fachkriftemarke konnte es
mVISE schwer fallen, die benétigten personellen
Kapazititen zu akquirieren und zu halten.

Der Durchbruch von SaleSphere kénnte sich wei-

ter verzogern oder gar ausbleiben.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

L. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

7ol
3,9
0,1
6,3

2,8
0,6

5,8
5’1
14,2

6,1
3,3
0,1
8,9

8)5
0,6

1,6
4)5
15,2

5,5
2,7
0,2
10,1

8,8
0,7

1,6
4)7
15,8

5,0
2,2
0,2
11,6

9,6
0,7

1,6
4,9
16,8

4,5
1,7
0,2
13,4

10,7
0,8

1,6
5’1
18,2

4,1
1,2
0,2
15,7

12,2
0,8

1,6
5’4
20,0

3,8
0,9
0,3
18,3

14,2
0,9

1,6
5’6
22,3

3,6
0,7
0,3
21,3

16,7
0,9

1,6
5,9
25,1

3,6
0,7
0,3
24,7

19,8
1,0

1,6
6,2
28,5

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

15,6
15,9
10,4
1,5
0,0
-0,3
-0,3
-0,3
-0,02

17,2
17,4
11,5
2,0
1,2
1,0
1,0
1,0
0,08

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

18,9
19,1
12,8
1,6
0,9
0,7
0,7
0,7
0,05

20,8
21,0
14,1
1,9
1,3
1,1
1,0
1,0
0,08

22,3
22,5
15,3
2,3
1,6
1,5
1,4
1,4
0,11

24,0
24,2
16,6
2,7
2,0
1,9
1,8
1,8
0,14

25,8
26,0
17,9
3,0
2,6
2,4
2,3
2,3
0,18

27,7
27,9
19,4
3,4
3,1
3,0
2,8
2,8
0,22

29,8
30,0
20,9
3,8
3,6
3,5
3,4
3,4
0,26
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -0,5 2,7 1,3 1,6 1,9 2,3 2,6 3,0 3,4
CF aus Investition 0,6 1,8 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
CF Finanzierung 0.1 2,3 0,3 0,3 0,3 0,3 -0,3 -0,3 0,3
Liquiditit Jahresanfa. 0,1 0,3 2,5 3,4 4,5 6,0 7,8 10,0 12,5
Liquiditit Jahresende 0,3 2,5 3,4 4,5 6,0 7,8 10,0 12,5 15,4

Kennzahlen
Umsatzwachstum -17,8% 10,0% 10,0% 10,0% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Rohertragsmarge 66,8% 67,0% 67,5% 68,1% 68,7% 69,3% 69,5% 69,8% 70,1%
EBITDA-Marge 9,7% 11,5% 8,4% 9,3% 10,2% 11,1% 11,7% 12,3% 12,9%
EBIT-Marge 0,1% 7,1% 4,6% 6,1% 7,3% 8,5% 9,9% 11,2% 12,2%
EBT-Marge -2,0% 5,8% 3,8% 5,3% 6,6% 7,9% 9,4% 10,7% 11,9%
Netto-Marge (n.A.D.) -1,9% 5,8% 3,6% 5,0% 6,3% 7,5% 8,9% 10,2% 11,3%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,3% 4,51 4,05 3,69 3,41 3,19
5,8% 3,91 3,57 3,30 3,08 2,90
6,3% 3,46 3,20 2,98 2,81 2,66
6,8% 3,09 2,89 2572 2,58 2,46
7,3% 2,80 2,64 2,50 2,38 2,28

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechtliche 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 kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre 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 Veréffendichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geiindert (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 unterhile mit dem Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentdichung 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 iiberschreitet 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 Zeitpunkt der Studien-
verdffentichung 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 Zeitpunke der Studienverdffentichung 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 Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) 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 28.04.2022 um 8:00 Uhr fertiggestellt und am 28.04.2022 um 8:20 Uhr
veroffendicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein finfgliedriges 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 iberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstcruments 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" vorgeschen,
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 bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. 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 offentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten 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 Urrteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlauterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

hetp://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

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 verdffentliche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
21.03.2022 Speculative Buy 3,00 Euro 1), 3)

05.11.2021 Hold 3,00 Euro 1), 3), 4)
22.06.2021 Hold 3,50 Euro 1), 3)

26.04.2021 Hold 3,50 Euro 1), 3), 4)
15.12.2020 Buy 3,80 Euro 1), 3)

08.09.2020 Buy 4,40 Euro 1), 3), 4), 10)
05.05.2020 Buy 4,90 Euro 1), 3), 4), 10)

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

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunke noch niche 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefllich der unabhiangigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung 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
fiir zuverlassig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschiczung der Erstel-
ler wider. Diese Einschidtzung 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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