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Jingste Geschiftsentwicklung

Audius SE e s menssosunaen st Mit der Vorlage des Geschiftsberichts hat audius die

- im Mirz verdffentlichten vorldufigen Zahlen weitge-

o hend bestitigt und in Teilen sogar leicht tibertroffen.

1800 Insgesamt wurde der Umsatz letztes Jahr um ein Vier-

:UZ tel auf 73,4 Mio. Euro gesteigert, wihrend das

a0 EBITDA um 18 Prozent auf 7,9 Mio. Euro verbessert

o0 werden konnte. Damit hat audius sowohl die eigene

::Z . Prognose, die bereits im Sommer angehoben worden
e T e e e T h;”’j}_ﬁj”‘“-/‘[ﬂii"‘:‘;‘l}“ war, als auch unsere urspriinglichen Erwartungen
— — == {iberboten. Besonders dynamisch hat sich 2022 das
Segment Mobilfunk entwickelt, in dem die audius-

Stammdaten Dienstleistungen rund um den Ausbau von Mobil-
Sitz: Weinstadt funk- und Glasfasernetzen auf eine sehr starke Nach-
Branche: IT-Dienstleistungen frage stoffen und das — auch akquisitionsbedingt — um
Mitarbeiter: 591 tiber 80 Prozent gewachsen und damit zum gréfiten
Rechnungslegung: HGB Segment innerhalb des Konzerns aufgestiegen ist. Sehr
ISIN: NL0006129074 lebhaft (+35 Prozent) war auch die Entwicklung im
Ticker: 3IT: GR Software-Segment, wihrend der Bereich IT-Service
Kurs: 15,80 Euro letztes Jahr geschrumpft ist. Dieses Jahr sollen aber
Marktsegment: m:access / Basic Board auch hier die Erlose wieder wachsen und damit positiv
Aktienanzahl: 4,95 Mio. Stiick dazu beitragen, die Unternehmensprognose (Umsatz
Market-Cap: 78,2 Mio. Euro von iiber 80 Mio. Euro und EBITDA tiber 8,0 Mio.
Enterprise Value: 73,0 Mio. Euro Euro) zu erreichen. Sollten neue externe Schocks aus-
Free Float: 18,5 % bleiben, spricht die erfahrungsgemif§ ausgesprochen
Kurs Hoch/Tief (12M): 18,00 / 13,00 Euro defensive Prognosepolitik von audius dafiir, dass die

O Umsatz (Xetra, 12 M): 4,6 Tsd. Euro / Tag

tatsidchlichen Werte spiirbar hoher ausfallen kénnten.

GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 34,6 58,3 73,4 82,5 88,7 94,9
EBIT (Mio. Euro) 2,5 5,2 6,2 6,6 7,3 7,9
Jahresiiberschuss 1,7 3,0 3,5 4,0 4,5 4,9
EpS 0,34 0,61 0,70 0,81 0,90 0,99
Dividende je Aktie 0,17 0,30 0,35 0,40 0,45 0,50
Umsatzwachstum 43,5% 68,2% 25,9% 12,5% 7,5% 7,0%
Gewinnwachstum 201,8% 80,7% 14,9% 16,8% 10,6% 9,5%
KUV 2,26 1,34 1,07 0,95 0,88 0,82
KGV 47,1 26,0 22,7 19,4 17,5 16,0
KCF 27,5 16,9 31,7 10,5 12,3 11,2
EV/EBIT 29,7 14,0 11,8 11,0 10,0 9,2
Dividendenrendite 1,1% 1,5% 1,5% 2,5% 2,8% 3,2%
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Umsatzwachstum um 26 Prozent

Nach den nun vorgelegten finalen Abschlusszahlen
hat audius 2022 den Umsatz und die Gesamtleistung
um jeweils 26 Prozent auf 73,4 bzw. 73,9 Mio. Euro
gesteigert, womit die Werte noch einmal etwas besser
ausgefallen sind als vorldufig gemeldet (Gesamtleis-
tung von 73,0 Mio. Euro). Die eigene Prognose, die
bereits im Sommer von ,,mehr als 68 Mio. Euro® auf
iiber 71 Mio. Euro® angehoben worden war, wurde
damit noch deutlicher tibertroffen. Eine Aufteilung
dieses Wachstums auf organische und anorganische
Komponenten hat audius mit Verweis auf den flexi-
blen Mitarbeitereinsatz und die hierdurch schwierige
Abgrenzung nicht vorgelegt, doch bestitigt, dass das
Wachstum grof3tenteils auf die Akquisitionen Elektro
Mahlberg GmbH, smcTeam und ILK Internet
GmbH zuriickzufiihren ist.

Langfristige Umsatzentwicklung
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Mobilfunkgeschift nun grofites Segment

Besonders dynamisch war die Entwicklung im Seg-
ment Mobilfunk, dessen Erlése dank der starken
Nachfrage im Zusammenhang mit dem Ausbau der
5G- und Glasfasernetze sowie durch die Konsolidie-
rung von Mahlberg um 84 Prozent auf 26,8 Mio.
Euro angestiegen sind, wodurch es umsatzseitig zum
grofiten Geschiftsbereich mit einem Anteil von 36
Prozent aufgestiegen ist. Mit einem Umsatzplus von
35 Prozent auf 22,1 Mio. Euro ebenfalls kriftig ge-
wachsen ist das Software-Geschift, wihrend die bisher
grofite Sparte IT-Service einen Umsatzriickgang um 8
Prozent hinnehmen musste. Ursichlich dafiir war ins-
besondere der Verlust zweier Kunden durch deren
strategische Verdnderungen. Dariiber hinaus hat sich
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in dem personalintensiven Geschift der auflerge-
wohnlich hohe Krankenstand in den letzten Monaten
des Jahres belastend ausgewirkt.

Umsatzstruktur in 2022

Software
30%
Mobilfunk
36%
IT-Service
34%

Quelle: Unternehmen

Verschiebung in der Aufwandsstruktur

Durch die Akquisitionen und durch die Verinderung
der Umsatzzusammensetzung hat sich auch die Auf-
wandsstruktur verschoben. So ist vor allem durch die
Konsolidierung von Elektro Mahlberg der Material-
aufwand klar iiberdurchschnittlich um 46 Prozent auf
18,4 Mio. Euro geklettert, wihrend der Zuwachs des
Personalaufwands — weiterhin die wichtigste Kosten-
position — trotz der im Jahresdurchschnitt um 19 Pro-
zent auf 591 erhdhten Mitarbeiterzahl auf eben diese
19 Prozent (auf 40,4 Mio. Euro) begrenzt werden
konnte. Eine angesichts des vielzitierten Aufwirts-
drucks bei den Lohnen tiberraschende Entwicklung,
die sich aber ebenfalls vor allem durch die Akquisitio-
nen und die damit verinderte Qualifikations- und
Gehaltsstruktur erkliren lisst. Deutlich sichtbarer
wurde der Inflationsschub bei den sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen, wo er sich, neben der Akquisiti-
onen und der nach Corona nun intensivierten Reise-
aktivitdten, in einem Anstieg um 33 Prozent auf 8,8
Mio. Euro niedergeschlagen hat. Damit hat sich die
SBA-Quote um 0,7 Prozentpunkte auf 12 Prozent er-
hoht, was zusammen mit der gestiegenen Materialauf-
wandsquote (+3,5 Prozentpunkte auf 25 Prozent) den
relativen Riickgang des Personalaufwands (-3,3 Pro-
zent auf 55 Prozent) iibertraf und sich in einer etwas
niedrigeren EBITDA-Marge von 10,8 Prozent (Vor-
jahr: 11,5 Prozent) bemerkbar machte.
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Geschiiftszahlen GJ21 GJ22 Anderung
Umsatz 58,3 73,4 +25,9%
EBITDA 6,7 7,9 +17,9%
EBITDA-Marge 11,5% 10,8%

EBIT 5,2 6,2 +18,6%
EBIT-Marge 8,9% 8,4%

EBT 5,1 6,1 +18,1%
EBT-Marge 8,8% 8,3%
Jahresiiberschuss 3,0 3,5 +15,0%
Nettomarge 5,2% 4,7%
Free-Cashflow 2,44 -3,22 -

Quelle: Unternehmen

Auch EBITDA-Ziel iibertroffen

Gleichwohl konnte audius auch das Ergebnis erneut
deutlich erhéhen und damit sogar die eigenen Ziele
tiberbieten. Wie bereits vorldufig gemeldet, legte das
EBITDA letztes Jahr um 18 Prozent auf 7,9 Mio.
Euro zu, womit die im Sommer erhohte Prognose
ibertroffen wurde. Nach Abzug der Abschreibungen,
die wegen der Ubernahmen mit 1,7 Mio. Euro um 16
Prozent hoher als im Vorjahr ausgefallen sind, wurde
ein EBIT von 6,2 Mio. Euro erzielt, knapp 19 Prozent
mehr als 2021. Bezogen auf den Umsatz entspricht
das einer EBIT-Marge von 8,4 Prozent (zuvor: 8,9
Prozent).

Hohere Steuern belasten

Etwas moderater fiel hingegen der Anstieg des Netto-
gewinns aus, der durch die auf 38 Prozent erhéhte
rechnerische Steuerquote belastet wurde und sich um
15 Prozent auf 3,5 Mio. Euro erhohte. Die hohe Steu-
erbelastung ist darauf zuriickzuftihren, dass sich die
hohen Goodwill-Abschreibungen bei der Konzern-
mutter nicht steuermindernd auf die Steuerlast der
Tochtergesellschaften auswirkt, was steuerlich fiir ein
deutlich hoheres Vorsteuerergebnis als das in der Kon-
zern-GuV ausgewiesene sorgt.

Operativer Cashflow schwicher

Angesichts der starken Gewinnentwicklung tiberra-
schend schwach ist letztes Jahr der operative Cashflow
ausgefallen, der sich auf 2,5 Mio. Euro fast halbiert
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hat. Die entscheidende Grofle dafiir war der hohe
Forderungsaufbau, der die Cashflow-Rechnung mit 4
Mio. Euro belastet hat (im Vorjahr war der entspre-
chende Beitrag noch leicht positiv). Aber auch die
Steuerzahlungen sind mit 2,5 Mio. Euro deutlich ho-
her ausgefallen als 2021 (1,0 Mio. Euro). Die Ent-
wicklung der Forderungen begriindet audius auf
Nachfrage mit mehreren Faktoren, zu den die im
Zuge der Akquisitionen verinderte Kundenstruktur
sowie eine reduzierte Nutzung von Factoring gehoren.

Liquiditit unveriandert

Da sich gleichzeitig vor allem durch die Zukiufe die
Auszahlungen fiir Investitionen von -2,2 auf -5,7
Mio. Euro deutlich erhoht haben, ist der Free-Cash-
flow von +2,4 im Vorjahr auf -3,2 Mio. Euro ins Mi-
nus gerutscht. Finanziert wurde dies durch die Auf-
nahme eines Akquisitionsdarlehens in Hohe von 3,6
Mio. Euro, was saldiert mit den Auszahlungen fiir Til-
gungen, Zinsen und Dividenden zu einem positiven
Finanzierungs-Cashflow in H6éhe von 1,9 Mio. Euro
fihrte. Zusammen mit den im Rahmen der Akquisi-
tionen {ibernommenen liquiden Mitteln ergab das am
Jahresende eine im Vorjahresvergleich nahezu unver-
dnderte bilanzielle Liquiditdt von 12,1 Mio. Euro.

Bilanzsumme um 30 Prozent hoher

Damit macht die Liquiditit weiterhin 32 Prozent aller
Assets aus. Gegeniiber dem Vorjahr ist dieses Gewicht
aber gefallen, weil sich die Bilanzsumme im Zuge des
Wachstums und vor allem der Akquisitionen um fast
30 Prozent auf 37,4 Mio. Euro erhoht hat. Insbeson-
dere haben trotz der planmifligen Abschreibungen
von 0,8 Mio. Euro die Firmenwerte um 58 Prozent
auf 7,4 Mio. Euro zugenommen und machen nun zu-
sammen mit den anderen immateriellen Vermogens-
gegenstinden 23 Prozent der Bilanzsumme aus.
Durch die Ubernahmen haben auch Positionen wie
Sachanlagen (1,4 Mio. Euro nach 0,7 Mio. Euro) und
Vorrite (0,8 Mio. Euro nach 0,04 Mio. Euro), die bis-
her eine vernachlissigbare Rolle gespielt haben, ein
signifikantes Niveau erreicht. Absolut trug aber der
oben erwihnte Forderungsaufbau (4,1 Mio. Euro auf
12,2 Mio. Euro) den grofSten Teil zum Wachstum der
Bilanzsumme bei.
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Eigenkapitalquote nun bei 68 Prozent

Auf der Passivseite hat sich das Eigenkapital durch den
Jahresgewinn um 11 Prozent auf 21,8 Mio. Euro er-
hoht und damit den steilen Aufwirtstrend der letzten
Jahre fortgesetzt. Durch das starke Wachstum der Bi-
lanzsumme hat sich aber die Eigenkapitalquote zum
ersten Mal seit 2017 etwas reduziert, liegt jedoch mit
58,4 Prozent weiter in einem sehr komfortablen Be-
reich. Den grofSten Effekt auf die Passiva hatte die
Neuaufnahme von Krediten, die sich von 0,1 auf 3,6
Mio. Euro erhéhten. Da der Schritt friith im Jahr voll-
zogen wurde, konnte sich audius hierbei noch sehr
gute Konditionen sichern, die weit unter dem aktuel-
len Marktniveau liegen.
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Wachstumsprognose bestitigt

Im Hinblick auf das laufende Jahr hat audius die
Prognose bestitigt, die im Mirz zusammen mit den
vorldufigen Zahlen verdffenticht wurde. Demnach
soll die Gesamtleistung organisch auf {iber 80 Mio.
Euro steigen und ein EBITDA von mehr als 8,0 Mio.
Euro erméglichen. Wie 2022, soll die Dynamik in
den Segmenten Mobilfunk und Netze besonders hoch
sein, doch auch fiir den Bereich IT-Service erwartet
audius fiir 2023 eine positive Umsatzentwicklung.
Gestiitzt wird dieser positive Ausblick durch den ho-
hen Auftragsbestand, der sich allein im Verlauf des
vierten Quartals um 4,7 auf 50,3 Mio. Euro erhoht
hat. Auch mit der Entwicklung im bisherigen Jahres-
verlauf 2023 zeigt sich audius auf Nachfrage zufrie-
den, will Details aber erst im Zusammenhang mit der
Q1-Berichterstattung vorstellen.
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Umsatzschitzungen geringfiigig erhoht

Aus dem Geschiftsbericht hat sich an mehreren Stel-
len Anpassungsbedarf fiir unsere Schitzungen erge-
ben, der insgesamt aber begrenzt geblieben ist. Insbe-
sondere haben wir die Umsatzschitzung fir 2023
(82,5 Mio. Euro) wie auch die Margenerwartung
(10,2 Prozent beim EBITDA) unverindert gelassen.
Leicht angehoben haben wir aber die Wachstumsra-
ten, die wir audius in den nichsten Jahren zutrauen.
Hier sehen wir durch die hohe Dynamik der beiden
Segmente Software und Mobilfunk und deren ge-
wachsenes Gewicht am Konzernumsatz Potenzial fiir
organische Zuwichse von anfinglich bis zu 7,5 Pro-
zent, wihrend wir bisher fir alle Folgejahre einheitlich
6,0 Prozent angesetzt hatten. Auch wenn wir zum
Ende des detaillierten Prognosezeitraums das Tempo
wieder auf 6,0 Prozent abschmelzen lassen, hat sich
die Umsatzreihe hierdurch etwas nach oben verscho-
ben. Der Zielumsatz fiir das Jahr 2023 liegt nun bei
128 Mio. Euro, statt bisher 124 Mio. Euro.

Bilanzstruktur aktualisiert

Weitere Anderungen betrafen vor allem einige Bilanz-
positionen wie Sachanlagen, immaterielle Vermo-
gensgegenstinde oder Vorrite, die sich insbesondere
durch die Akquisitionen gedndert haben, wovon sich
wiederum Riickwirkungen auf einzelne Cashflow-
Werte und auf die Abschreibungen ergeben haben.
Dadurch fillt der fiir die nichsten Jahre unterstellte
Anstieg der EBIT-Marge etwas moderater aus. Wih-
rend die Ziel-EBITDA-Marge unverindert bei 11,0
Prozent liegt, hat sich der Schitzwert fir die EBIT-
Marge im Jahr 2030 von zuvor 9,9 auf nun 9,6 Pro-
zent ermifligt. In Kombination mit dem hoheren
Zielumsatz bedeutet dies aber einen unverinderten
absoluten Wert.

Hohere Steuerbelastung

Schlief3lich haben wir angesichts der gestiegenen Be-
deutung der Goodwill-Abschreibungen die rechneri-
sche Steuerquote erhoht, was sich im gesamten
Schitzzeitraum dimpfend auf die Entwicklung des
Nachsteuerergebnisses ausgewirke hat. Fiir das lau-
fende Jahr rechnen wir dementsprechend mit einem
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerl6se 82,5 88,7 94,9 101,1 107,1 113,6 120,4 127,6
Umsatzwachstum 7,5% 7,0% 6,5% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT-Marge 8,1% 8,2% 8,4% 8,8% 9,0% 9,2% 9,4% 9,6%
EBIT 6,6 7,3 7,9 8,9 9,7 10,4 11,4 12,3
Steuersatz 33,6%  33,4% 33,1% 32,7%  32,5% 32,3% 32,1% 32,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,2 2,4 2,6 2,9 3,1 3,4 3,6 3,9
NOPAT 4,4 4,9 5,3 6,0 6,5 7,1 757 8,3
+ Abschreibungen & Amortisation 1,8 1,9 2,0 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 6,2 6,7 7.3 7,7 8,3 8,8 9,5 10,2
- Zunahme Net Working Capital 1,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
- Investitionen AV -2,0 -1,5 -1,5 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Free Cashflow 5,5 4.9 5,5 6,6 7,2 7,7 8,4 9,0
SMC Schiitzmodell

Nettogewinn von 4,0 Mio. Euro bzw. 0,81 Euro je
Aktie (bisher: 4,2 Mio. Euro bzw. 0,85 Euro je Aktie).

Terminal Value

Den aus diesen Annahmen resultierenden Geschifts-
verlauf fiir die nichsten acht Jahre, den wir zur Er-
mittlung des fairen Wertes unterstellen, fasst die Ta-
belle auf dieser Seite zusammen, weitere Details zu der
unterstellten Entwicklung der Bilanz-, GuV- und
Cashflow-Groflen sind dem Anhang zu entnehmen.
Zur Ermittlung des Terminal Value kalkulieren wir
mit der Ziel-EBIT-Marge des detaillierten Prognose-
zeitraums und, davon ausgehend, mit einem ,,ewigen
Cashflow-Wachstum von 1,0 Prozent p.a.

WACC-Satz geindert

Eine Anderung hat es erneut beim Diskontierungssatz
gegeben, weil die — fir audius-Verhiltnisse — hohe
Nettokreditaufnahme des letzten Jahres die Zielkapi-
talstruktur etwas in Richtung Fremdkapital (von 25
auf 30 Prozent) verschoben hat. Auch haben wir den
Steuersatz fiir das Tax-Shield auf 32,5 Prozent ange-
hoben und damit die Erh6hung der Steuerquoten im
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Modell nachvollzogen. Bei einem unverinderten Ei-
genkapitalkostensatz nach CAPM von 9,5 Prozent
(bestehend aus: sicherer Zins: 2,5 Prozent, Risikopri-
mie 5,8 Prozent, Betafaktor: 1,2) und FK-Kosten von
5,0 Prozent ergibt das einen gewichteten Kapitalkos-
tensatz von 7,6 Prozent (bisher: 8,0 Prozent).

Kursziel: 21,20 Euro je Aktie

Aus den Anderungen ergibt sich ein fairer Wert des
Eigenkapitals in Hohe von 105,2 Mio. Euro bzw. von
21,24 Euro je Aktie, woraus wir das leicht erhéhte
Kursziel von 21,20 Euro ableiten (bisher: 20,60 Euro;
eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung findet
sich im Anhang). Unverindert geblieben ist schlief3-
lich die Beurteilung des Prognoserisikos unserer
Schitzungen, fiir das wir auf einer Skala von 1 (nied-
rig) bis 6 (hoch) weiter drei Punkte vergeben. Ange-
sichts der ausgeprigten Prognosetreue, die audius seit
einigen Jahren auszeichnet, erwigen wir, die Einstu-
fung kiinftig auf zwei Punkte zu verbessern, wollen
dafiir aber noch abwarten, inwiefern das dynamische
Inflationsgeschehen die Profitabilitit und ihre Prog-
nostizierbarkeit beeintrichtigt.
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Fazit

Mit der Vorlage des Geschiftsberichts hat audius die
bereits bekannten, guten vorliufigen Zahlen bestitigt
und teilweise sogar noch leicht tibertroffen. Insgesamt
ist das Jahr 2022 fir das Unternehmen sehr erfolg-
reich verlaufen. Mit einem Umsatz von 73,4 Mio.
Euro und einem EBITDA von 7,9 Mio. Euro wurde
nicht nur der Aufwirtstrend der Vorjahre mit hoher
Dynamik fortgesetzt, sondern es konnten auch — ein-
mal mehr — die im Jahresverlauf bereits erhéhten
Prognosen iibertroffen werden.

Erméglicht wurde die erfreuliche Entwicklung durch
die Kombination aus mehreren Ubernahmen in 2021
und 2022 sowie durch die starke organische Entwick-
lung der Segmente Software und Mobilfunk. Ein
Wermutstropfen ist hingegen der gesunkene Umsatz
im Kernbereich IT-Service u.a. wegen des Verlustes
eines grofleren Kunden.

Allerdings scheint der Tiefpunkt bereits durchschrit-
ten, so dass audius auch fiir dieses Segment mit einem
positiven Wachstumsbeitrag im aktuellen Geschifts-
jahr rechnet. Zusammen mit der weiterhin sehr leb-
haften Nachfrage in den beiden anderen Bereichen
und dem nachlaufenden Konsolidierungseffekt der
Akquisition von ILK Internet im August 2022 soll
dies ein weiteres Wachstum der Gesamtleistung auf
iiber 80 Mio. Euro und des EBITDA von mehr als 8,0
Mio. Euro erméglichen. Gestiitzt wird diese Prognose
nicht zuletzt durch den hohen Auftragsbestand, der
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sich zum Jahreswechsel auf iiber 50 Mio. Euro belau-
fen hat. Dariiber hinaus erwartet audius vor allem fiir
das Mobilfunk-Segment, in dem sich das Unterneh-
men in den letzten Jahren eine starke Marketstellung
erarbeitet hat, eine Fortsetzung der sehr dynamischen
Entwicklung im Zuge des Ausbaus der 5G- und Glas-

fasernetze.

Wir haben unsere Schitzungen anhand der Daten aus
dem Geschiftsbericht aktualisiert, im Groflen und
Ganzen aber unsere Erwartungen und Annahmen un-
verdndert gelassen. Wir gehen in unserem Modell fiir
die nichsten Jahre von einer stetigen Fortsetzung des
organischen Wachstums und einer geringfiigigen
Margenerhhung aus. Vor dem Hintergrund, dass au-
dius seine Prognose erfahrungsgemifS sehr defensiv
formuliert, liegen unsere Schitzungen fir 2023, wie
bisher der
Guidance. Konkret erwarten wir einen Jahresumsatz
von 82,5 Mio. Euro und ein EBITDA von 8,4 Mio.
Euro.

schon, etwas iiber Unternehmens-

Auf dieser Basis sehen wir den fairen Wert nun bei
21,20 Euro je Aktie, was ein hohes Kurspotenzial sig-
nalisiert und in Verbindung mit dem iiberzeugenden
Gesamteindruck das unverinderte Urteil ,Buy®
stiitzt.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® judius adressiert attraktive Zielmirkte mit einer
tiberdurchschnittlichen Wachstumsdynamik.

® Breites Portfolio an grofien, namhaften Kunden, zu
denen teilweise langjihrige Kundenbeziehungen
bestehen.

® Im letzten Geschiftsjahr wurde das dynamische
Umsatz- und Ergebniswachstum trotz der gesamt-
wirtschaftlichen Abkiihlung fortgesetzt.

® Aktienmehrheit und Vorstandsvorsitz in Griinder-

hand.

® Die Profitabilitit wurde in den letzten Jahren sehr
deutlich verbessert. 2021 und 2022 lag die
EBITDA-Marge im zweistelligen Bereich.

® Solide Bilanzrelationen mit einer hohen Eigenkapi-
talquote und einer komfortablen Nettoliquiditit.

Chancen

® Die Prognose fiir 2023, die von einem hohen Auf-
tragsbestand gestiitzt wird, signalisiert eine Fortset-
zung der positiven Entwicklung.

® Zahlreiche Kundenbeziehungen bieten noch grofle
Chancen auf zusitzliches Geschift mit anderen
Einheiten des Kunden bzw. mit weiteren Leistun-
gen des audius-Konzerns.

® Die Corona-Krise hat die Investitionsbereitschaft
in die Digitalisierung von Produkten, Dienstleis-
tungen und Prozessen zusitzlich stimuliert.

® Zunehmenden Internationalisierungsaktivititen.

® Mangel an IT-Experten macht Outsourcing aus
Kundensicht notwendiger.

® Die Nutzung von Spezialisierungs- und Grofen-
vorteilen bietet positives Margenpotenzial.

® Der Markt bietet viele Chancen fiir attraktive Ak-
quisitionen, um sich zusitzliche Expertise, Kun-
denbeziehungen und Kapazititen zu sichern.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die organische Entwicklung im Kerngeschift IT-
Services war in den letzten Jahren verhalten und
2022 sogar riickliufig. Das Konzernwachstum
wurde stattdessen durch Akquisitionen bzw. durch
die Dynamik im Mobilfunk- und Softwarebereich
getrieben.

® Die Gruppe ist mafigeblich von Konzernteilen ge-
prigt, deren Track-Record als bérsennotiertes Un-
ternehmen noch kurz ist.

® Geringer Internationalisierungsgrad.

® Die Konzernstruktur ist durch die Akquisitionshis-
torie geprigt und weist Optimierungspotenzial auf.

® Bei einem Streubesitz von lediglich 18,5 Prozent ist
der Bérsenhandel mit der audius-Aktie vergleichs-
weise illiquide.

Risiken

® Die Abschwichung der Konjunktur kénnte noch
auf die Auftragssituation und vor allem auf das
Neugeschift durchschlagen.

® Die Mitarbeiterknappheit im I'T-Sektor konnte die
Expansion bremsen. Auch kénnten die zunehmen-
den inflationdren Tendenzen in dem angespannten
Arbeitsmarkt zu einer Beschleunigung der Lohnin-
flation fithren und die Margensituation belasten.

® Es bestehen projektbezogene und konjunkturelle
Auslastungsrisiken.

® Erfolgreiche Cyber-Angriffe auf von audius be-
treute Systeme konnten zu Reputationsschiden
und Regressforderungen fiihren.

® Der Verlust eines Groflkunden hitte zumindest
kurzfristig spiirbare Folgen fiir die Umsatz- und Er-
tragsentwicklung.

® Der Akquisitionskurs bedingt das Risiko von Fehl-
einschitzungen und Integrationsproblemen.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

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

9,9
8,5
1,4
26,4

21,8
5,5

3,3
6,8
37,4

10,1
8,6
1,5

30,4

25,0
5,7

3,3
7’6
41,6

9,7
8,1
1,6
35,0

28,2
5,8

3.3
8,5
45,8

9,2
7,5
1,7
40,1

317
6,0

3.3
9,5
50,4

8,5
6,8
1,8
46,0

35,8
6,1

3.3
10,5
55,7

7,8
6,0
1,8
50,3

38,1
6,3

3,3
11,5

59,3

7,0
5,2
1,8
54,3

40,1
6,5

3.3
12,7
62,5

6,3
4,4
1,8
58,3

41,9
6,6

3.3
13,9
65,7

5,5
3,7
1,9
62,5

439
6,8

3,3
15,2
69,1

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

73,4
55,5
7,9
6,2
6,1
3,8
3,5
0,70

82,5
62,7
8,4
6,6
6,6
4,4
4,0
0,81

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

88,7
67,5
9,2
7,3
7,2
4,8
4,5
0,90

94,9
72,2
9,9
7,9
7,9
5,3
4,9
0,99

101,1
76,9
10,7

8,9
8,9
6,0
5,6
1,12

107,1
81,5
11,4

9,7
9,7
6,5
6,0
1,22

113,6
86,4
12,2
10,4
10,5

7,1
6,6
1,33

120,4
91,6
13,1
11,4
11,4

7,8
7,2
1,45

127,6
97,1
14,1
12,3
12,4

8,4
7,8
1,57
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 2,5 7,5 6,4 7,0 7,6 8,2 8,8 9,5 10,1
CF aus Investition 5.7 2,0 15 1.5 -1,0 -1,0 1,0 10 10
CF Finanzierung 1,9 -1,2 -1,6 -1,8 -2,0 -4,2 -5,1 -5,9 -6,5
Liquiditit Jahresanfa. 12,2 12,1 16,4 19,7 23,4 28,0 31,0 33,7 36,2
Liquiditit Jahresende 12,1 16,4 19,7 23,4 28,0 31,0 33,7 36,2 38,8

Kennzahlen
Umsatzwachstum 25,9% 12,5% 7,5% 7,0% 6,5% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rohertragsmarge 75,7% 76,0% 76,1% 76,1% 76,1% 76,1% 76,1% 76,1% 76,1%
EBITDA-Marge 10,8% 10,2% 10,4% 10,5% 10,5% 10,6% 10,8% 10,9% 11,0%
EBIT-Marge 8,4% 8,1% 8,2% 8,4% 8,8% 9,0% 9,2% 9,4% 9,6%
EBT-Marge 8,3% 8,0% 8,2% 8,3% 8,8% 9,0% 9,3% 9,5% 9,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,7% 4,9% 5,0% 5,1% 5,5% 5,6% 5,8% 6,0% 6,1%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,6% 29,34 27,17 25,39 23,90 22,64
7,1% 26,30 24,58 23,15 21,93 20,88
7,6% 23,81 22,42 21,24 20,23 19,35
8,1% 21,72 20,58 19,61 18,76 18,01
8,6% 19,95 19,00 18,18 17,47 16,83

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst

Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski

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 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), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher 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 02.05.2023 um 12:00 Uhr fertiggestellt und am 02.05.2023 um 12:30 Uhr
veréftentliche.

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
07.03.2023 Buy 20,60 Euro 1), 3)
23.11.2022 Buy 22,00 Euro 1), 3)
22.08.2022 Buy 21,70 Euro 1), 3), 4)
23.05.2022 Buy 21,70 Euro 1), 3), 4)
31.03.2022 Buy 21,50 Euro 1), 3), 4)
06.12.2021 Buy 21,50 Euro 1), 3)
05.11.2021 Buy 20,00 Euro 1), 3)
04.08.2021 Buy 18,15 Euro 1), 3), 4)
07.07.2021 Buy 16,40 Euro 1), 3), 4)
21.05.2021 Buy 16,30 Euro 1), 3)

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

Die Veroffentlichungstermine 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich 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 iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung 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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