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Rating: Buy Risiko: Sehr hoch

Nexway AG

Reuters: ASAB.GF Bloomberg: ASAB GR EQU

Kurs: EUR 7,05

Kursziel: EUR 18,40 (bislang EUR 21,80)

Fokussierung auf den Bildungssektor

Nach dem Verkauf der E-Commerce-Service-Aktivititen in
der Schweiz und in Frankreich fiir einen Betrag von EUR 2,0
Mio. (entsprechend 43,4% der aktuellen Marktkapitalisierung)
und dem angekiindigten Verkauf der verbleibenden Outsour-
cing-Aktivititen wird sich Nexway zukiinftig auf das seit je-
her profitable Kerngeschaft im Bildungssektor fokussieren.
Hier erstellt und betreibt Nexway Software-Beschaffungspor-
tale fiir Universitaten, Hochschulen, Forschungseinrichtun-
gen, Universitiatskliniken und Unternehmen in Form von
zentralen Intranet-Portalen, die berechtigte User in die Lage
versetzen, Softwareprodukte in Form von Neuerscheinungen
und Updates zu meist giinstigeren Konditionen als im Stand-
Alone-Fall zu erwerben. Wir gehen davon aus, dass dieser
Bereich durch selektive Zukdufe im deutschsprachigen
Raum verstéarkt und thematisch erweitert werden wird.

Als Kaufer von 75% der verbleibenden E-Commerce-Ser-
vices-Aktivititen soll der Hauptversammlung Ende Mai der
derzeitige Mehrheitsaktionar der Gesellschaft, die Facebank-
Gruppe, vorgeschlagen werden. Nach deren Fusion mit
FuboTV, einer der nach Unternehmensaussagen am
schnellsten wachsenden OTT-Content-Streaming-Plattfor-
men in den USA, sollen die von Nexway erbrachten Payment-
und Merchant of Record-Dienstleistungen sowohl intern als
auch fiir externe Dritte erbracht werden. Nexway wird dann
am bisherigen Kerngeschift des Unternehmens nur noch in
Form einer Minderheitsbeteiligung von 25% beteiligt sein.

Weitere Bestandteile des gestern veroffentlichten MaRRnah-
menpakets sind eine Verlegung des Hauptsitzes der Nexway
AG, die zukiinftig als Holdinggesellschaft fungieren wird, so-
wie eine Anderung des Firmennamens, der den neuen Fokus
auf Bildungsmarkte widerspiegeln soll. Zu beiden Themen
wurden jedoch noch keine Details bekannt gegeben.

Unterstellen wir — aus unserer Sicht konservativ — als Ver-
kaufserlos fur die verbleibenden E-Commerce-Aktivitaten ei-
nen Betrag von EUR 5 Mio., dann ergibt sich aus unserem
dreistufigen DCF-Entity-Modell ein Kursziel von EUR 18,40
(bislang EUR 21,80) je Aktie (Base Case-Szenario). In einer
Monte Carlo-Szenarioanalyse, in der wir alternative Umsatz-
und Ertragsszenarien zugrunde gelegt haben, ergeben sich
Best-Case- und Worst-Case-Werte des Eigenkapitals von
EUR 16,70 bzw. von EUR 20,70 je Aktie. Bezogen auf den
gestrigen Schlusskurs von EUR 7,05 ergibt sich auf Sicht von
24 Monaten ein von uns erwartetes Kurspotenzial von
161,0%. Wir bestitigen dementsprechend unser Buy-Rating
fiir die Aktien der Nexway AG.

Bitte beachten Sie die Hinweise zu méglichen Interessenskonflikten und den Disclaimer auf den letzten Seiten dieser Studie.

WKN / ISIN: A2E370 / DEOOOA2E3707

Indizes: -

Transparenzlevel: Freiverkehr Frankfurt

Gewichtete Anzahl Aktien: 0,654 Mio.

Marktkapitalisierung: EUR 4,6 Mio.

Handelsvolumen/Tag: 500 Stiick

Hauptversammlung 2019: Vorauss. 29. Mai 2020

EUR Mio. (31.12.) 2018 2019e 2020e 2021e
Umsatz 85,8 189,9 22,3 27,7
EBITDA -0,3 -2,2 0,5 1,2
EBIT -1,9 -6,8 0,4 1,1
EBT -1,9 -7,2 0,4 1,1
EAT -1,8 -6,6 0,4 1,0
% Rohertrag 2018 2019e 2020e 2021e
EBITDA -2,7% -15,3% 14,4% 23,9%
EBIT -19,7% -47,2% 11,6% 21,6%
EBT -19,8% -49,5% 12,6% 22,4%
EAT -19,4% -45,5% 11,9% 21,3%
Je Aktie (EUR) 2018 2019e 2020e 2021e
EPS -3,26 -10,10 0,65 1,60
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00
Buchwert 2,35 1,42 2,07 3,66
Cashflow -0,17 43,61 -49,97 1,72
% 2018 2019e 2020e 2021e
EK-Quote 11,9% 2,1% 8,0% 12,5%
Gearing -15% -57% 560% 313%
X 2018 2019e 2020e 2021e
KGV n/a n/a 10,9 4,4
EV/Umsatz 0,07 0,03 0,54 0,44
EV/EBIT n/a n/a 29,6 11,4
KBV 4,6 6,9 3,4 1,9
EUR Mio. 2019e 2020e 2021e
Guidance: Umsatz n/a n/a n/a
Guidance: EBIT n/a n/a n/a
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Nexway AG

Auf mittelfristige Sicht ergibt unser Base Case-Szenario einen Wert des Eigen-
kapitals von EUR 12,0 Mio. bzw. EUR 18,40 je Aktie

Der Enterprise Value der Nexway AG liegt in unserem Modell bei EUR 11,5 Mio. Aus
diesem werden 22,0% Uber den Terminal Value abgeleitet, 18,0% bzw. 60,1% aus den
in der Detail- bzw. Grobplanungsphase erwirtschafteten Cashflows. Zuzliglich der ak-
tuellen Nettofinanzposition (per 12/2019) von EUR 0,5 Mio. (bezogen auf das Excess
Cash, das wir auf 97,5% der bilanziellen Liquiditatsposition eingestuft haben) ergibt sich
ein Wert des Eigenkapitals von EUR 12,0 Mio. Bei 0,654 Mio. Aktien entspricht dies
einem Wert von EUR 18,40 je Aktie.
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Kursziel von EUR 18,40 je Aktie

TABELLE 1: DCF-BEWERTUNG: ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Kommentar
Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 7,2% Synthetisches B- Rating mit 10% RR und Default Spread 600 bps
Kapitalkosten im Terminal Value % 5,5% 500 bps langfristige Equity Risk Premium lber 30-jahriger Bundesanleihe
Barwert Terminal Value EUR Mio. 2,5 Ab dem Jahr 2034e
in % des Enterprise Value % 22,0%
Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. 2,1 Fir den Zeitraum 2020e-22e
in % des Enterprise Value % 18,0%
Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 6,9 Fir den Zeitraum 2023e-34e
in % des Enterprise Value % 60,1%
Enterprise Value EUR Mio. 11,5
Finanzschulden EUR Mio. -8,0 Daten zum 31.12.2020e (Ende des Geschaftsjahres 2020)
Excess Cash EUR Mio. 8,5 Daten zum 31.12.2020e (Ende des Geschéftsjahres 2020)
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 12,0
Anzahl ausstehender Aktien Mio. 0,7
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 18,40

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Erweiterte Szenarioanalyse durch Monte-Carlo-Simulation

In der nachfolgenden Abbildung 1 wurden die Grenzwerte fiir die Wachstumsrate und
die EBIT-Marge im Terminal Value noch weiter ausgedehnt und insgesamt 1.000 Kom-
binationen der beiden Parameter getestet und ausgewertet. Es zeigt sich, dass Equity
Values von unter EUR 10,9 Mio. bzw. Gber EUR 13,5 Mio. bzw. von unter EUR 16,70
und uber EUR 20,70 je Aktie durch Kombinationen der beiden Variablen Wachstums-
rate und EBIT-Marge im Terminal Value kaum erreicht werden kénnen.

Monte-Carlo-Simulation mit Kurszielen zwi-
schen EUR 16,70 und EUR 20,70 je Aktie

Sphene Capital
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ABBILDUNG 1: MONTE CARLO-SIMULATION
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Zu sehen ist eine linkssteiles-rechtsschie-
fes Histogramm, mit einem Modus zwi-
schen EUR 18,20 und EUR 18,60 je Aktie.
Die 10%- bzw. 90%-Quantile liegen bei
EUR 17,80 bzw. EUR 19,40 je Aktie.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Multiples bei Erreichung unserer Unternehmensbewertung

Auf der Basis unserer Finanzprognosen und bei Erreichen des von uns ermittelten Wer-
tes des Eigenkapitals (Base-Case-Szenario) von EUR 18,40 je Aktie waren die Aktien
von Nexway mit folgenden Multiples bewertet:

TABELLE 2: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN DER NEXWAY-AKTIE

Bewertung zum aktuellen Kurs

Bewertung zum Kursziel

2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e
KGV X 10,9x 4,4x 4,2x 28,5x 11,5x 10,9x
EV/Umsatz X 0,5x 0,4x 0,4x 0,9x 0,7x 0,7x
EV/EBIT X 29,6x 11,4x 10,7x 47,6x 18,4x 17,4x
KBV X 3,4x 1,9x 1,3x 8,9x 5,0x 3,4x
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Downside-Risiken fiir das Erreichen unseres Unternehmenswertes

Fir das Erreichen unseres Kurszieles sehen wir insbesondere folgende Schwachen
und Downside-Risiken:

© Aktuell noch kein testierter Konzernabschluss der auf den bisherigen Geschéafts-
bereich ,Academics“ ausgerichteten Gesellschaft,

© verbesserungsfahige Profitabilitit, da Nexway in den vergangenen Jahren
kaum positive Betriebsergebnisse erzielen konnte,

Sphene Capital
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© potenzieller Stock Overhang,
© vergleichsweise geringe Liquiditat der Aktie,

© Abhangigkeiten vom Management (,Key-Man-Risk").

Katalysatoren fiir die Wertentwicklung
Als die wichtigsten Katalysatoren fiir die Entwicklung des Unternehmenswertes von
Nexway in den kommenden Monaten sehen wir

© Meldungen Uber eine besser als von uns erwartete Ertragsentwicklung,
© M&A-Aktivitaten im Bildungsbereich,
© Meldungen iber die Gewinnung von Neukunden, in Frage kommen dabei nach

unserer Einschatzung zukiinftig auch schulische Einrichtungen.

Management Guidance

Nach dem Verkauf der E-Commerce-Aktivitaten hat Nexway fir das laufende Ge-
schéaftsjahr bislang keine Guidance fiir die erwartete Umsatz- und Ertragsentwicklung
ausgesprochen.

4 Sphene Capital
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Nach dem mehrheitlichen Verkauf der E-Commerce-Service-Aktivitdten bildet die Entwicklung und der Betrieb von
Software-Beschaffungsportalen fiir Universitiaten, Hochschulen, Forschungseinrichtungen, Universitatskliniken
und Unternehmen in Form von zentralen Intranet-Portalen den Kerngeschiftsbereich der Nexway AG. Diese Be-
schaffungsportale versetzen berechtigte User in die Lage, Softwareprodukte zu erwerben, und zwar zu meist glins-
tigeren Konditionen als im Stand-Alone-Fall. In diesem Bereich ist Nexway ausschlieBlich im deutschsprachigen
Raum tétig. Typische Nutzer der von Nexway angebotenen Produkte sind in der Regel professionelle Kunden, die
Updates oder Neuerscheinungen herunterladen.

Kerngeschaftsbereich Academics Studenten und Universitatsmitarbeitern
Das Kerngeschaft von Nexway ist die Entwicklung und der Betrieb von kundenspezifi- ~ Wwird durch die von Nexway angebotenen
schen Software-Beschaffungsportalen, die in Hochschulen, Fcirschungseinrichtungen, 22;3:;:?:::;2:?l:udf;rsgr‘:vs::;gV:;n die
Universitatskliniken und Unternehmen zum Einsatz kommen. Uber eine zentrale Intra-  tionen angeboten.

net-Seite kénnen Beschaftigte, wissenschaftliche Mitarbeiter und Studenten der

Lehreinrichtungen mit entsprechenden Nutzungsrechten Softwareprodukte beschaffen

und auf ihre Computer herunterladen. Dabei werden die Beschaffungsportale mit dem

Intranet der jeweiligen Einrichtungen nahtlos verkniipft. Im Rahmen der von Nexway

vereinbarten Volumenlizenzen kénnen User die angebotenen Softwareprodukte insbe-

sondere im Wissenschaftsbereich zu deutlich verglinstigten Konditionen erwerben.

ABBILDUNG 2: SCREENSHOT EINES UNIVERSITATSPORTALS

Imprint M Deutsch [ ]aQ
g Bz Mehr als 80% der deutschen Hochschulen
TUB-Login . fnm A
?.‘:!Em und Universitaten nutzen die von Nexway
»| with password ...
R Software Portal > with campus card ... angebotenen Beschaffungsportale.
Home of TUB
1T-Service-Center
e (s ADDRESS Order Payment Receipt My Settings
MS EES agreement - Office, Please log on via the TU Portal: » | My Settings
ﬁ;’;ﬂ:ﬁia"d B @Al e TUB-Login with Campuskarte *| My Orders
v SSV *»| My Downloads
National Instruments TUB-Login with password !
* | My Stored Carts
Office 365 Student The log on via the TU Portal is required: »| My Newslstiers

Advantage Benefit und

Teacher Benefit « If you want te access the Software Portal of the TU from outside of the TU

network. This is only possible by logging on via the TU Portal, and thus

yourself as an member of the TU. Service
SAS Institute GmbH Alternatively you can establish a VPN connection to the TU network. In this ¥ Hatine
case for reading access no log on to the Software Portal will be required.
1BM SPSS « If you want to place an order via the Software Portal of the TU. By logging on »| Product enquiry
via the TU Portal you authenticate yourself as an authorised purchaser of the
The Mathworks TU.
INFORMATION
All Campus Licences
»| TAC
R&E Li Software Portal of TU Berlin - A service by asknet AG
icences Vincenz-PrieBnitz-Strafie 3 - D-76131 Karlsruhe *| Right of Withdrawal
5 Your contact person: Katharina Basso
General Hints Phone +49 (0)721 96458 6336 - Fax +49 (0)721 96458 9300 »| Payment & Shipping
service.nord@asknet.de
Adobe CLP »| Aboutus
Adobe CLP Media » | Payment Options.
Corel CCL Imprint ™ Deutsch > | Security
»| Privacy Policy
MS Select Plus for e
TInstitutes
Cart
Complete Program of asknet - Checkout

- Change
Manufacturers A-Z Mo articles selected

Products A-Z

Categories A-Z Symbols
[[) Package version
Download version

Updates A-Z * | More symbols

Downloads A-Z

New Products

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Hierfur erhalt Nexway eine prozentuale Beteiligung an den Brutto- oder Nettoerldsen, o, enten und Universititsmitarbeitern
die mit dem Vertrieb der digitalen Produkte oder durch Softwareaktualisierungen ber  wird durch die von Nexway angebotenen
den Onlineshop erzielt werden. Nach unseren Schatzungen verteilen sich die Erlése zu  Beschaffungsportale der Download von
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Nexway AG

85% auf den Wiederverkauf von Software von mehr als 130 Softwareherstellern und zu
15% auf den Aufbau und die Pflege des E-Procurement-Portals Uber ein Software-as-
a-Service- (SaaS-) Modell sowie auf sonstige kundenspezifische Dienstleistungen,
etwa aus Office 365-, Marketing- oder SEO-Dienstleistungen.

Erhebliche Einsparpotenziale

In Deutschland haben Hochschulen schon immer versucht, auf Hochschul- oder Lan-
desebene gréRere Volumenlizenzen abzuschlieen, um dadurch Kosten einzusparen.
Der Vorteil eines zentralen Beschaffungsportals besteht darin, dass die einzelnen
Hochschulen Uber eine zentrale Informations-, Beschaffungs- und Verteilungsplattform
verfliigen, die es ihnen ermdglicht, Software effizient zu beziehen, zu verteilen und ab-
zurechnen. Damit missen nicht mehr fiir jeden einzelnen PC entsprechende Software-
Lizenzen erworben werden; anstelle dessen entrichten die Universitaten Lizenzgeblh-
ren in Abhangigkeit von der Anzahl der Beschaftigten und Nutzer, die damit die lizen-
zierte Desktop-Software auf beliebigen Rechnern und Geraten der jeweiligen Hoch-
schulen sowie zum Arbeiten auf ihren privaten Computern nutzen kénnen. Uberdies
bieten die mit Nexway abgeschlossenen Rahmenvertrage den Hochschulen einheitli-
che Konditionen an. Diese erleichtern das Lizenzmanagement und erméglichen ein ho-
heres Mal} an Standardisierung. Die Einsparpotenziale bei Beschaffungszeit und -kos-
ten sind damit nach unserer Einschatzung erheblich.

Lieferanten und Kunden von Nexway im Bereich Academics

Lieferanten der Software sind zum einen Softwareentwickler wie Microsoft oder Adobe,
zum anderen die klassischen Distributoren wie Ingram oder TechData. Vier Soft-
warehersteller — Microsoft (49%), Adobe (21%), Ansys (11%) und IBM (6%) — sind An-
gabe gemal fir etwa 85% der Wiederverkaufserldse (brutto) verantwortlich.

Die Kunden von Nexway sind Universitdten und Fachholschulen wie die Freie Univer-
sitat Berlin oder die RWTH Aachen, Universitatskliniken sowie wissenschaftliche For-
schungseinrichtungen wie die Max-Planck-Gesellschaft oder das Forschungszentrum
Karlsruhe. Im Gegensatz zum bisherigen Kerngeschéaft, wird der Bereich Academics
nur im deutschsprachigen Raum betrieben. Die Kundenstruktur ist nach Aussage der
Gesellschaft stark diversifiziert.

Update Report
17. April 2020

Software(paketen) zu vergiinstigten Kondi-
tionen angeboten.

Grundsatzlich sind alle Hochschuleinrich-
tungen potenzielle Kunden von Nexway.

Zukunftig ist Nexway ausschlieBlich im
deutschsprachigen Raum aktiv. Aktuell hat
Nexway mit mehr als 80% der Universita-
ten klar die Marktfiihrerschaft inne.

TABELLE 3: WETTBERWERB IM BEREICH ACADEMICS

Nexway Software 1 Cancom Crayon
Komplexitat des Beschaffungsportals Z'. _‘ { _‘ _
Anzahl angebotener Softwarehersteller .' _‘ i _‘ .' _7,_'
M@glichkeit kundenspezifischer Anpassungen ‘ { .

Schnittstelle zu SAP

Rollenbasierte Funktionalitaten

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Wettbewerb im Bereich Academics

Derzeit sind mehr als 80% der deutschen Universitaten und Hochschulen Kunden von
Nexway. Wettbewerb geht von drei Unternehmen aus: Software 1, Cancom und
Crayon. Diese sind, wie vorstehende Tabelle 3 belegt, nach unserer Einschatzung je-
doch in wesentlichen Punkten schlechter positioniert als Nexway.

Sphene Capital 7
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2008-14
HGB (31.12.) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bruttoerlose EUR Mio. 74,7 68,9 72,7 65,4 74,8 82,2 89,4
YoY % 15,1% -7,7% 5,4% -10,0% 14,4% 9,9% 8,7%
Sonstige betrieblichen Ertrage EUR Mio. 0,7 0,2 0,1 0,2 0,9 0,6 0,6
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung EUR Mio. 75,4 69,1 72,8 65,6 75,7 82,8 90,0
YoY % 15,5% -8,3% 5,3% -9,8% 15,4% 9,4% 8,7%
Materialaufwand EUR Mio. -65,8 -59,5 -62,4 -55,6 -64,9 -72,1 -79,1
in % der Gesamtleistung % -87,3% -86,1% -85,7% -84,7% -85,8% -87,1% -88,0%
Rohertrag EUR Mio. 9,6 9,6 10,4 10,0 10,8 10,7 10,8
YoY % 6,3% 0,5% 7,8% -3,4% 7,1% -0,5% 1,3%
in % der Gesamtleistung % 12,7% 13,9% 14,3% 15,3% 14,2% 12,9% 12,0%
Rohertrag (adjustiert) EUR Mio. 8,9 9,5 10,3 9,8 9,9 10,1 10,2
YoY % 12,3% 8,3% -12,0% 5,0% 0,5% -9,9% 43,4%
in % der Gesamtleistung % 11,8% 13,7% 14,1% 15,0% 13,1% 12,3% 11,4%
Personalaufwand EUR Mio. -6,3 -5,7 -5,7 -5,9 -4,8 -5,0 -5,4
in % der Bruttoerlose % -8,4% -8,2% -7,8% -9,0% -6,3% -6,1% -6,1%
Sonstiger betrieblicher Aufwand EUR Mio. -6,2 -5,0 -5,3 -4,9 -5,8 -5,4 -5,2
in % der Bruttoerlose % -8,3% -7,3% -7,2% -7,5% -7,8% -6,5% -5,8%
EBITDA EUR Mio. -2,9 -1,1 -0,5 -0,8 0,2 0,4 0,2
in % des Rohertrags (adjustiert) % -32,7% -11,6% -5,2% -1,7% 2,0% 3,7% 2,3%
Abschreibungen EUR Mio. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Amortisation EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. -3,1 -1,2 -0,7 -0,9 0,1 0,2 0,1
YoY % 3,9% -59,9% -46,5% 34,7% n/a  180,0% -52,2%
YoY EUR Mio. 0,4 0,1 -0,1 0,3 0,0 -0,2 0,8
in % des Rohertrags (adjustiert) % -34,8% -13,1% -6,4% -9,1% 0,9% 2,3% 1,1%
Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettofinanzergebnis EUR Mio. 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
A. o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT EUR Mio. -2,9 -1,1 -0,6 -0,8 0,1 0,2 0,1
in % des Rohertrags (adjustiert) % -32,2% -12,0% -5,7% -8,6% 1,0% 2,4% 1,1%
Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
in % des EBT % 1,0% 1,0% 6,0% 3,3% -23,8% -4,2% -8,3%
Nettoergebnis EUR Mio. -2,9 1,1 -0,6 -0,9 0,1 0,2 0,1
in % des Rohertrags (adjustiert) % -32,5% -12,1% -6,0% -8,9% 0,8% 2,3% 1,0%
Ergebnisanteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anzahl der Aktien Mio. 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
EPS EUR -5,74 -2,28 -1,23 -1,74 0,16 0,46 0,21

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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.
Gewinn- und Verlustrechnung, 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
Bruttoerlose EUR Mio. 73,3 68,7 66,2 85,8 189,9 22,3 27,7
YoY % -18,0% -6,3% -3,7% 29,7%  121,2% -88,2% 23,9%
Sonstige betrieblichen Ertrage EUR Mio. 0,7 0,6 0,9 0,9 0,2 0,2 0,2
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,0 0,0 1,6 0,7 0,5 0,5 0,6
Gesamtleistung EUR Mio. 74,0 69,4 68,7 87,4 190,5 231 28,4
YoY % -17,8% -6,3% -0,9% 27,2%  118,0% -87,9% 23,3%
Materialaufwand EUR Mio. -63,4 -60,2 -57,9 -76,4 -175,4 -18,8 -22,8
in % der Gesamtleistung % -85,6% -86,7% -84,2% -87,4% -92,0% -81,6%  -80,2%
Rohertrag EUR Mio. 10,6 9,2 10,9 11,0 15,2 4,2 5,6
YoY % -1,9% -13,4% 18,1% 1,4% 37,8% -72,0% 32,6%
in % der Gesamtleistung % 14,4% 13,3% 15,8% 12,6% 8,0% 18,4% 19,8%
Rohertrag (adjustiert) EUR Mio. 10,0 8,6 8,3 9,4 14,5 3,5 4,9
YoY % -38,6% 23,8% -3,3% 14,0% 53,6% -75,6% 38,6%
in % der Gesamtleistung % 13,5% 12,3% 12,1% 10,8% 7,6% 15,4% 17,3%
Personalaufwand EUR Mio. -5,2 5,4 -4,9 -5,6 -11,6 -1,5 -1,7
in % der Bruttoerlése % -7,1% -7,8% -7,5% -6,5% -6,1% -6,7% -6,1%
Sonstiger betrieblicher Aufwand EUR Mio. -5,2 -53 -4,9 -5,7 -5,8 -2,2 -2,8
in % der Bruttoerlose % -7,1% -7,8% -7,5% -6,7% -3,0% -10,0% -10,0%
EBITDA EUR Mio. 0,2 -1,5 1,0 -0,3 -2,2 0,5 1,2
in % des Rohertrags (adjustiert) % 2,3% -17,6% 12,0% -2,7% -15,3% 14,4% 23,9%
Abschreibungen EUR Mio. -0,1 -0,1 -0,4 -1,6 -4,6 -0,1 -0,1
Amortisation EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. 0,1 1,7 0,6 -1,9 -6,8 0,4 1,1
YoY % -16,5% -18430% -1356% -4158% 267,9% -106,0% 157,9%
YoY EUR Mio. -1,2 0,3 0,8 -6,1 5,9 0,6 0,0
in % des Rohertrags (adjustiert) % 1,0% -19,3% 7,1% -19,7% -47,2% 11,6% 21,6%
Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettofinanzergebnis EUR Mio. 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0
A. o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT EUR Mio. 0,1 -1,8 0,6 -1,9 -7,2 0,4 1,1
in % des Rohertrags (adjustiert) % 0,9% -21,4% 7,0% -19,8% -49,5% 12,6% 22,4%
Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,6 0,0 -0,1
in % des EBT % -11,2% 0,0% -85,9% -2,0% -8,0% -5,0% -5,0%
Nettoergebnis EUR Mio. 0,1 -1,8 0,1 -1,8 -6,6 0,4 1,0
in % des Rohertrags (adjustiert) % 0,8% -21,4% 1,0% -19,4% -45,5% 11,9% 21,3%
Ergebnisanteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anzahl der Aktien Mio. 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
EPS EUR 0,16 -3,60 0,15 -3,26 -10,10 0,65 1,60
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Aktiva), 2008-14
H

HGB (31.12.) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA

Langfristiges Vermoégen EUR Mio. 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 1,4
Immaterielles Vermdgen EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 11
Sachanlagevermdgen EUR Mio. 0,1 0,2 0,3 0,2 0,1 0,3 0,3
Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Kurzfristiges Vermogen EUR Mio. 13,8 13,0 14,4 11,3 13,0 12,5 16,2
Vorrate EUR Mio. 0,3 0,2 0,2 0,1 0,4 1,0 1,0
DIO d 2 1 1 1 2 5 4
Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. 5,0 4.6 5,1 4.8 54 6,4 7,6
DSO d 24 24 25 26 26 28 30
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus nicht eingezahltem Kapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kurzfristiges Vermogen EUR Mio. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,6 0,2 0,2
Liquide Mittel EUR Mio. 8,2 8,0 8,8 6,1 6,6 4,9 7,5
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 14,4 13,4 14,9 11,7 13,5 13,1 17,7

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

10

Sphene Capital



Update Report

17. April 2020 Nexway AG
- -

Bilanz (Aktiva), 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
AKTIVA

Langfristiges Vermogen EUR Mio. 1,4 1,8 3,1 3,0 26,5 3,8 3,8
Immaterielles Vermégen EUR Mio. 1,1 1,6 29 23 26,2 85 3,6
Sachanlagevermogen EUR Mio. 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1
Kurzfristiges Vermoégen EUR Mio. 10,3 9,4 8,0 7,9 18,1 13,0 15,2
Vorrate EUR Mio. 0,8 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
DIO d 5 1 0 0 0 2 2
Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. 3,6 3,8 3,2 3,7 6,7 3,3 4.3
DSO d 18 20 17 15 13 54 56
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus nicht eingezahltem Kapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kurzfristiges Vermogen EUR Mio. 0,6 0,4 0,3 0,3 0,8 0,8 0,8
Liquide Mittel EUR Mio. 53 5,2 4,5 3,9 10,6 8,8 9,9
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,4 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 12,2 1,5 11,2 11,0 44,8 16,9 19,1
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Nexway AG 17. April 2020
L} L
Bilanz (Passiva), 2008-14
)

HGB (31.12.) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PASSIVA

Eigenkapital EUR Mio. 6,2 5,0 4,4 3,5 3,6 3,8 3,9
Eigenkapitalquote % 42,8% 37,2% 29,6% 30,3% 26,7% 29,1% 22,1%
Grundkapital EUR Mio. 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Kapitalriicklage EUR Mio. 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Waéhrungsanpassungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Verlustvortrag EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzverlust/-gewinn EUR Mio. -0,2 -0,1 -0,7 -1,6 -1,5 -1,3 -1,2
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonderposten mit Riicklageanteil EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Rickstellungen EUR Mio. 1,3 1,4 1.1 1,2 1,4 3,0 3,2
Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 6,9 7,0 9,2 6,8 8,5 6,2 10,2
Bankschulden EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen EUR Mio. 6,4 6,3 8,4 6,2 7,5 52 7,3
DPO d 26,6 25,3 34,1 22,6 14,9 18,8 32,0
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,5 0,6 0,9 0,6 1,0 1,1 29
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5
Bilanzsumme EUR Mio. 14,4 13,4 14,9 11,7 13,5 13,1 17,7

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Bilanz (Passiva), 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
PASSIVA

Eigenkapital EUR Mio. 41 1,6 21 1,3 0,9 1,4 2,4
Eigenkapitalquote % 33,9% 14,3% 19,1% 11,9% 2,1% 8,0% 12,5%
Grundkapital EUR Mio. 51 5,1 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Kapitalriicklage EUR Mio. 0,1 0,1 1,4 2,3 6,8 6,8 6,8
Waéhrungsanpassungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Verlustvortrag EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzverlust/-gewinn EUR Mio. -1,1 -3,6 0,2 -1,7 -6,5 -6,1 -51
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonderposten mit Riicklageanteil EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Rickstellungen EUR Mio. 2,8 3,1 2,7 2,2 1,8 1,8 1,8
Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 4,6 6,2 5,8 71 42,0 13,7 14,9
Bankschulden EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,0 8,0
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen EUR Mio. 3,6 4,6 4.7 5,2 40,0 3,5 4.5
DPO d 18 24 26 22 76 56 59
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 1,0 1,6 1,1 1,9 2,0 2,2 2,4
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,6 0,6 0,6 0,4 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 12,2 11,5 11,2 11,0 44,8 16,9 19,1
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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- L} - L]
Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2008-14
HGB (31.12.) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA
Langfristiges Vermoégen % 2,3% 1,9% 2,0% 2,0% 2,2% 2,6% 7,7%
Immaterielles Vermdgen % 0,7% 0,5% 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 6,0%
Sachanlagevermdgen % 1,0% 1,4% 1,7% 1,8% 1,1% 2,5% 1,7%
Beteiligungen % 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% 0,0% 0,0%
Kurzfristiges Vermogen % 96,1% 96,8% 96,9% 96,9% 96,3% 95,7% 91,4%
Vorrate % 2,2% 1,4% 1,5% 1,1% 2,7% 7,8% 5,6%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % 34,6% 34,0% 34,1% 41,1% 40,1% 48,7% 42,7%
Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus nicht eingezahltem Kapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kurzfristiges Vermdgen % 2,4% 2,1% 1,9% 2,7% 4,8% 1,8% 1,0%
Liquide Mittel % 57,0% 59,3% 59,3% 52,0% 48,7% 37,5% 42,1%
Rechnungsabgrenzungsposten % 1,6% 1,4% 1,1% 1,2% 1,5% 1,7% 0,9%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2015-21e

Nexway AG

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
AKTIVA

Langfristiges Vermoégen % 11,4% 15,9% 27,7% 26,9% 59,2% 22,3% 20,0%
Immaterielles Vermdgen % 8,7% 13,7% 26,0% 21,0% 58,6% 20,7% 18,5%
Sachanlagevermdgen % 2,8% 2,2% 1,8% 1,4% 0,3% 1,0% 1,0%
Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 4,5% 0,2% 0,6% 0,5%
Kurzfristiges Vermogen % 85,1% 82,1% 71,1% 71,9% 40,5% 76,8% 79,2%
Vorrate % 6,7% 0,8% 0,4% 0,4% 0,2% 0,6% 0,7%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % 29,4% 33,1% 28,2% 33,3% 14,9% 19,8% 22,7%
Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus nicht eingezahltem Kapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kurzfristiges Vermégen % 51% 3,3% 2,7% 3,1% 1,7% 4,4% 3,9%
Liquide Mittel % 43,9% 44,9% 39,8% 35,1% 23,7% 52,0% 51,9%
Rechnungsabgrenzungsposten % 3,5% 2,0% 1,2% 1,2% 0,3% 0,9% 0,8%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Update Report

Nexway AG 17. April 2020
L} L n Ll
Bilanz (Passiva, normalisiert), 2008-14
HGB (31.12.) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PASSIVA
Eigenkapital % 42,8% 37,2% 29,6% 30,3% 26,7% 29,1% 22,1%
Grundkapital % 35,1% 37,5% 33,9% 43,1% 37,3% 38,6% 28,5%
Kapitalriicklage % 8,9% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Waéhrungsanpassungen % 0,4% 0,4% 0,5% 0,8% 0,5% 0,3% 0,3%
Verlustvortrag % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzverlust/-gewinn % -1,6% -1,0% -4,8% -13,6% -11,2% -9,8% -6,6%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anteile anderer Gesellschafter % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonderposten mit Riicklageanteil % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pensionsrickstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Rickstellungen % 8,9% 10,5% 7,6% 10,1% 10,4% 22,8% 17,9%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 47,9% 51,9% 62,0% 58,5% 62,6% 47,8% 57,4%
Bankschulden % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen % 44,8% 47,1% 56,2% 53,3% 55,2% 39,4% 41,1%
Sonstige Verbindlichkeiten % 3,1% 4,8% 5,8% 5,2% 7,4% 8,4% 16,3%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,3% 0,4% 0,8% 1,1% 0,3% 0,3% 2,6%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
PASSIVA

Eigenkapital % 33,9% 14,3% 19,1% 11,9% 2,1% 8,0% 12,5%
Grundkapital % 41,9% 44,4% 5,0% 5,9% 1,5% 3,9% 3,4%
Kapitalriicklage % 0,4% 0,4% 12,2% 20,4% 15,1% 40,1% 35,4%
Wahrungsanpassungen % 0,6% 0,8% 0,5% 0,7% 0,1% 0,2% 0,1%
Verlustvortrag % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzverlust/-gewinn % -9,0% -31,3% 1,4% -15,1% -14,6% -36,1% -26,4%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anteile anderer Gesellschafter % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonderposten mit Riicklageanteil % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pensionsrickstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Riickstellungen % 23,2% 27,1% 24.2% 20,0% 4,0% 10,7% 9,4%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 37,7% 53,8% 51,4% 64,3% 93,9% 81,2% 78,0%
Bankschulden % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 47,4% 41,8%
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen % 29,3% 40,0% 41,8% 47,1% 89,4% 20,7% 23,5%
Sonstige Verbindlichkeiten % 8,3% 13,8% 9,6% 17,2% 4,5% 13,0% 12,6%
Rechnungsabgrenzungsposten % 5,2% 4,8% 5,3% 3,7% 0,1% 0,1% 0,1%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Nexway AG

Cashflow-Statement, 2008-14

Update Report
17. April 2020

HGB (31.12.) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Jahresiiberschuss EUR Mio. -2,9 -1,1 -0,6 -0,9 0,1 0,2 0,1
Abschreibungen EUR Mio. 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,7 0,0
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. 0,5 0,4 -0,5 0,3 -0,6 -0,9 -1,2
A Forderungen und sonst. Vermdgen EUR Mio. 0,4 0,1 0,0 0,0 -0,3 0,4 0,1
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1
A langfristige sonst. Riickstellungen EUR Mio. -0,3 0,1 -0,3 0,1 0,2 1,6 0,2
A Kurzfristige sonstige Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 0,7 -0,1 2,0 -2,1 1,2 -2,3 2,1
A Sonderposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,4
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -0,2 0,2 0,2 -0,3 0,4 0,2 1,7
Operativer Cashflow EUR Mio. -1,7 -0,1 1,0 -2,7 0,7 -1,4 3,7
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in immaterielles Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0
Investitionen in Sachanlagevermégen EUR Mio. -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,1
Investiver Cashflow EUR Mio. -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -1,2
Free Cashflow EUR Mio. -1,8 -0,2 0,8 -2,8 0,5 -1,6 2,5
A Grundkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kapitalriicklagen EUR Mio. -3,0 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,4 0,1 1,8
Abziglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 3,3 1,0 -0,2 0,2 -0,4 -0,1 -1,8
Finanz-Cashflow EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. -1,8 -0,2 0,8 -2,8 0,5 -1,6 2,5
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 9,9 8,2 8,0 8,8 6,1 6,6 4,9
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 8,2 8,0 8,8 6,1 6,6 4,9 7,5

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Cashflow-Statement, 2015-21e
HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Jahrestiiberschuss EUR Mio. 0,1 -1,8 0,1 -1,8 -6,6 0,4 1,0
Abschreibungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,4 1,6 4,6 0,1 0,1
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. 0,2 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. 4,0 -0,2 0,6 -0,5 -3,0 3,3 -1,0
A Forderungen und sonst. Vermdgen EUR Mio. -0,4 0,2 0,1 0,0 -0,4 0,0 0,0
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
A langfristige sonst. Riickstellungen EUR Mio. -0,3 0,3 -0,4 -0,5 -0,4 0,0 0,0
A Kurzfristige sonstige Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. -3,7 1,0 0,1 0,5 34,8 -36,5 1,0
A Sonderposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -2,0 -0,1 -0,4 0,8 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. -2,2 0,4 0,6 -0,1 28,5 -32,7 11
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in immaterielles Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 -0,5 -1,3 0,6 -23,9 22,7 -0,1
Investitionen in Sachanlagevermégen EUR Mio. -0,2 -0,1 -0,3 -1,6 -4,6 -0,1 -0,1
Investiver Cashflow EUR Mio. -0,2 -0,6 1,7 1,5 -26,4 22,6 -0,2
Free Cashflow EUR Mio. -2,3 -0,2 -1,1 -1,6 21 -10,0 0,9
A Grundkapital EUR Mio. 0,1 0,0 -4,5 0,1 0,0 0,0 0,0
A Kapitalriicklagen EUR Mio. 0,1 0,0 1,3 0,9 4,5 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,0 0,0
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. -1,9 0,6 -0,5 0,8 0,1 0,2 0,2
Abziglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 1,9 -0,6 4,2 -0,8 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. 0,1 0,0 0,5 1,0 4,6 8,2 0,2
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. -2,2 -0,2 -0,7 -0,6 6,7 -1,8 1,2
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 7,5 5,3 52 4,5 3,9 10,6 8,8
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 53 5,2 4,5 3,9 10,6 8,8 9,9
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Auf einen Blick, 2008-14

HGB (31.12.) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Key Data

Umsatz EUR Mio. 74,7 68,9 72,7 65,4 74,8 82,2 89,4
Rohertrag EUR Mio. 9,6 9,6 10,4 10,0 10,8 10,7 10,8
Rohertrag (adjustiert) EUR Mio. 8,9 9,5 10,3 9,8 9,9 10,1 10,2
EBITDA EUR Mio. -2,9 -1,1 -0,5 -0,8 0,2 0,4 0,2
EBIT EUR Mio. -3,1 -1,2 -0,7 -0,9 0,1 0,2 0,1
EBT EUR Mio. -2,9 -1,1 -0,6 -0,8 0,1 0,2 0,1
Nettoergebnis EUR Mio. -2,9 -1,1 -0,6 -0,9 0,1 0,2 0,1
Anzahl Mitarbeiter 99 95 98 81 87 92 88
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 124,90 41,00 41,70 34,90 22,50 30,00 28,00
Kurs Tief EUR 40,00 20,80 25,60 8,90 10,90 12,80 13,50
Kurs Durchschnitt EUR 75,80 31,00 32,40 22,50 15,30 17,60 21,20
Kurs Schlusskurs EUR 41,00 30,30 27,60 12,60 12,80 25,80 17,20
EPS EUR -5,74 -2,28 -1,23 -1,74 0,16 0,46 0,21
BVPS EUR 12,20 9,92 8,74 7,03 7,15 7,53 7,77
CFPS EUR -3,34 -0,28 1,94 -5,36 1,44 -2,79 7,30
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Profitabilitatskennzahlen (Basis Rohertrag adjustiert)

EBITDA-Marge % -32,7% -11,6% -5,2% -7,7% 2,0% 3,7% 2,3%
EBIT-Marge % -34,8% -13,1% -6,4% -9,1% 0,9% 2,3% 1,1%
EBT-Marge % -32,2% -12,0% -5,7% -8,6% 1,0% 2,4% 1,1%
Netto-Marge % -32,5% -12,1% -6,0% -8,9% 0,8% 2,3% 1,0%
FCF-Marge % -20,1% -2,2% 7,8% -28,1% 5,4% -15,6% 24,7%
ROE % -47,0% -23,0% -14,1% -24,7% 2,2% 6,1% 2,7%
NWC/Umsatz % -9,2% -14,0% -27,4% -10,1% -14,7% 23,4% 15,7%
Pro-Kopf-Umsatz EURk 755 726 741 808 860 894 1.016
Pro-Kopf-EBIT EURk -31,2 -13,0 -6,8 -11,0 1,0 2,6 1,3
Capex/Umsatz % 0,2% 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,4% 0,1%
Rohertragspramie % 184,2%  187,7%  212,6%  1795% 1943% 170,1%  214,9%
Wachstumsraten

Umsatz % 15,1% -7,7% 5,4% -10,0% 14,4% 9,9% 8,7%
Rohertrag % 6,3% 0,5% 7,8% -3,4% 7,1% -0,5% 1,3%
Service Revenues % 2,6% 6,3% 8,8% -4,3% 0,4% 2,7% 0,8%
EBITDA % 4,8% -62,4% -51,1% 41,7% n/a 87,7% -36,4%
EBIT % 3,9% -59,9% -46,5% 34,7% nfa  180,0% -52,2%
EBT % 5,5% -60,3% -48,6% 45,0% nfa  131,7% -52,8%
Nettoergebnis % 6,2% -60,3% -46,0% 41,2% nfa  191,4% -54,8%
EPS % 6,2% -60,3% -46,0% 41,1% nfa  191,4% -54,8%
CFPS % -40,9% -91,8% n/a n/a n/a n/a n/a
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Auf einen Blick, 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
Key Data

Umsatz EUR Mio. 73,3 68,7 66,2 85,8 189,9 22,3 27,7
Rohertrag EUR Mio. 10,6 9,2 10,9 11,0 15,2 4,2 5,6
Rohertrag (adjustiert) EUR Mio. 10,0 8,6 8,3 9,4 14,5 3,5 4,9
EBITDA EUR Mio. 0,2 -1,5 1,0 -0,3 -2,2 0,5 1,2
EBIT EUR Mio. 0,1 -1,7 0,6 -1,9 -6,8 0,4 1,1
EBT EUR Mio. 0,1 -1,8 0,6 -1,9 -7,2 0,4 1,1
Nettoergebnis EUR Mio. 0,1 -1,8 0,1 -1,8 -6,6 0,4 1,0
Anzahl Mitarbeiter 99 96 85 85 175 21 23
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 18,60 29,20 17,00 13,20 24,40 10,30

Kurs Tief EUR 13,70 11,10 7,41 9,70 9,25 5,85

Kurs Durchschnitt EUR 16,40 15,80 12,05 11,16 14,29 8,79

Kurs Schlusskurs EUR 16,50 12,50 10,49 10,90 9,80 7,05 7,05
EPS EUR 0,16 -3,60 0,15 -3,26 -10,10 0,65 1,60
BVPS EUR 8,10 3,23 3,83 2,35 1,42 2,07 3,66
CFPS EUR -4,28 0,71 1,08 -0,17 43,61 -49,97 1,72
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 18,40
Performance bis Kursziel % 161,0%

Profitabilitatskennzahlen (Basis Rohertrag adjustiert)

EBITDA-Marge % 2,3% -17,6% 12,0% -2,7% -15,3% 14,4% 23,9%
EBIT-Marge % 1,0% -19,3% 7,1% -19,7% -47,2% 11,6% 21,6%
EBT-Marge % 0,9% -21,4% 7,0% -19,8% -49,5% 12,6% 22,4%
Netto-Marge % 0,8% -21,4% 1,0% -19,4% -45,5% 11,9% 21,3%
FCF-Marge % -23,5% -2,6% -13,5% -16,8% 14,7% -283,4% 19,1%
ROE % 2,0% -111,5% 38% -138,6% -711,5% 31,3% 43,6%
NWC/Umsatz % 22,3% 13,2% 19,7% 10,5% -47,3%  101,8% 75,6%
Pro-Kopf-Umsatz EURk 741 716 778 1.010 1.085 1.064 1.204
Pro-Kopf-EBIT EURk 1,0 -17,2 6,9 -21,9 -39,1 19,6 46,2
Capex/Umsatz % 0,2% 0,1% 0,5% 1,8% 2,4% 0,5% 0,5%
Rohertragspramie % 176,2%  153,9%  184,5%  142,0% 358,1% 320,8%  389,3%
Wachstumsraten

Umsatz % -18,0% -6,3% -3,7% 29,7%  121,2% -88,2% 23,9%
Rohertrag % -1,9% -13,4% 18,1% 1,4% 37,8% -72,0% 32,6%
Service Revenues % -2,7% -14,0% -3,3% 14,0% 53,6% -75,6% 38,6%
EBITDA % -4,6% n/a n/a nfa  756,7% na  129,0%
EBIT % -16,5% n/a n/a nfa  267,9% na  157,9%
EBT % -19,3% n/a n/a nfa  284,8% nfa  146,9%
Nettoergebnis % -21,8% n/a n/a n/a 261,4% n/a 146,9%
EPS % -22,6% n/a n/a n/a 209,7% n/a 146,9%
CFPS % n/a n/a 53,1% n/a n/a n/a n/a
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Auf einen Blick Il, 2008-14
HGB (31.12.) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermdégen EUR Mio. 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 1,4
Umlaufvermégen EUR Mio. 14,0 13,2 14,6 11,5 13,2 12,7 16,4
Eigenkapital EUR Mio. 6,2 5,0 4.4 3,5 3,6 3,8 3,9
Verbindlichkeiten EUR Mio. 8,2 8,4 10,5 8,2 9,9 9,3 13,8
EK-Quote % 42,8% 37,2% 29,6% 30,3% 26,7% 29,1% 22,1%
Gearing % -133,0% -159,3% -200,2% -171,5% -182,5% -128,8% -190,6%
Working Capital EUR Mio. -1,1 -1,6 -3,1 -1,3 -17 2,2 1,3
Capital Employed EUR Mio. -0,8 -1,3 -2,8 -1,0 -1,4 2,4 1,6
Asset Turnover X 52 5,1 4,9 5,6 55 6,3 5,0
Enterprise Value
Anzahl Aktien 1.000 504 504 504 504 504 504 504
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 62,9 20,7 21,0 17,6 11,3 15,1 14,1
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 20,2 10,5 12,9 4,5 55 6,5 6,8
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 38,2 15,6 16,3 11,3 7,7 8,9 10,7
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 20,7 15,3 13,9 6,4 6,5 13,0 8,7
Nettoverschuldung EUR Mio. -8,2 -8,0 -8,8 -6,1 -6,6 -4,9 -7,5
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen Anlagevermdgen EUR Mio. -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. 54,7 12,7 12,2 11,5 4.8 10,2 6,7
Enterprise Value Tief EUR Mio. 11,9 2,5 41 -1,6 -1.1 1,6 -0,7
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 29,9 7,7 7,5 53 1.1 4,0 3,2
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 12,4 7,3 5,1 0,3 -0,1 8,1 1,2
Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz Hoch X 0,73 0,18 0,17 0,18 0,06 0,12 0,07
EV/Umsatz Tief X 0,16 0,04 0,06 n/a n/a 0,02 n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X 0,40 0,11 0,10 0,08 0,02 0,05 0,04
EV/Umsatz Schlusskurs X 0,17 0,11 0,07 0,00 n/a 0,10 0,01
EV/EBITDA Hoch X n/a n/a n/a n/a 23,7 27,1 27,7
EV/EBITDA Tief X n/a n/a n/a 21 n/a 41 n/a
EV/EBITDA Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 57 10,5 13,4
EV/EBITDA Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a n/a 21,5 5,0
EV/EBIT Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a n/a 34,2 10,6
KGV Hoch X n/a n/a n/a n/a 143,6 65,7 135,8
KGV Tief X n/a n/a n/a n/a 69,6 28,0 65,5
KGV Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 97,7 38,6 102,8
KGV Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 81,7 56,5 83,4
KBV Schlusskurs X 3,4 3,1 3,2 1,8 1,8 3,4 2,2
KCF Durchschnitt X n/a n/a 16,7 n/a 10,6 n/a 2,9
FCF-Yield % -8,7% -1,3% 5,8% -43,6% 8,2% -12,2% 29,2%
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Auf einen Blick I, 2015-21e

Nexway AG

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermdégen EUR Mio. 1,4 1,8 3,1 3,0 26,5 3,8 3,8
Umlaufvermdgen EUR Mio. 10,8 9,7 8,1 8,1 18,3 13,1 15,3
Eigenkapital EUR Mio. 41 1,6 21 1,3 0,9 1,4 2,4
Verbindlichkeiten EUR Mio. 8,0 9,8 9,1 9,7 43,8 15,5 16,7
EK-Quote % 33,9% 14,3% 19,1% 11,9% 2,1% 8,0% 12,5%
Gearing % -25,8% -31,3% -10,4% -14,7% -57,2%  559,8%  313,4%
Working Capital EUR Mio. 0,8 -0,7 -1,5 -1,5 -33,2 -0,1 0,0
Capital Employed EUR Mio. 2,2 1.1 1,6 1,0 -6,9 3,6 3,7
Asset Turnover X 6,0 6,0 59 7,8 4,2 1,3 1,4
Enterprise Value

Anzahl Aktien 1.000 509 509 560 560 654 654 654
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 9,5 14,9 9,5 7.4 16,0 6,7 0,0
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 7,0 5,7 4,2 54 6,0 3,8 0,0
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 8,4 8,0 6,8 6,3 9,3 5,7 0,0
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 8,4 6,4 5,9 6,1 6,4 4,6 4,6
Nettoverschuldung EUR Mio. -1,1 -0,5 -0,2 -0,2 -0,5 7,6 7,5
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. 8,4 14,4 9,3 7.2 15,4 14,3 7,5
Enterprise Value Tief EUR Mio. 5,9 5,1 3,9 52 5,5 11,4 7,5
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 73 7,5 6,5 6,1 8,8 13,3 7,5
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 7,3 59 5,7 59 59 12,2 12,1
Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X 0,11 0,21 0,14 0,08 0,08 0,64 0,27
EV/Umsatz Tief X 0,08 0,07 0,06 0,06 0,03 0,51 0,27
EV/Umsatz Durchschnitt X 0,10 0,11 0,10 0,07 0,05 0,60 0,27
EV/Umsatz Schlusskurs X 0,10 0,09 0,09 0,07 0,03 0,54 0,44
EV/EBITDA Hoch X 36,7 -9,5 9,4 -27,8 -6,9 27,9 6,4
EV/EBITDA Tief X 25,8 -3,4 3,9 -20,2 -2,5 22,2 6,4
EV/EBITDA Durchschnitt X 31,8 -5,0 6,6 -23,4 -4,0 26,0 6,4
EV/EBITDA Schlusskurs X 32,0 -3,9 57 -22,8 -2,6 23,8 10,3
EV/EBIT Schlusskurs X 77,4 -3,5 9,6 -3,2 -0,9 29,6 11,4
KGV Hoch X 116,5 n/a 117,0 n/a n/a 15,9 0,0
KGV Tief X 85,8 n/a 51,0 n/a n/a 9,1 0,0
KGV Durchschnitt X 102,8 n/a 83,0 n/a n/a 13,6 0,0
KGV Schlusskurs X 103,4 n/a 72,2 n/a n/a 10,9 4,4
KBV Schlusskurs X 2,0 3,9 2,7 4,6 6,9 3,4 1,9
KCF Durchschnitt X n/a 22,3 11,1 n/a 0,3 n/a 0,0
FCF-Yield % -27,8% -3,5% -19,0% -25,9% 332% -217,9% 20,4%
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Discounted Cashflow-Bewertung

HGB (31.12.) 2020e  2021e  2022e  2023e  2024e  2025¢  2026e  2027e  2028e 2029  2030e  2031e 2032  2033e  2034e Te"';;:::
Umsatz EUR Mio. 22,3 27,7 29,8 31,7 33,2 34,2 35,0 35,4 35,7 35,9 36,1 36,3 36,5 36,7 36,8 37,0
YoY % -88,2% 23,9% 7,5% 6,4% 4,7% 3,2% 2,1% 1,3% 0,8% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
EBIT EUR Mio. 0,4 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5
EBIT-Marge % 1,8% 3,8% 3,8% 3,6% 3,6% 3,6% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,9% 4,0%
Steuern EUR Mio. 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4
Steuerquote (1) % 5,3% 5,1% 5,1% 5,1% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 24,7%
Bereinigtes EBIT(1-T) EUR Mio. 0,4 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,1
Reinvestment EUR Mio. -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
FCFF EUR Mio. 0,3 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,0
WACC % 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,3% 9,8% 9,3% 8,7% 8,2% 7,6% 7,1% 6,6% 6,0% 5,5% 5,5%
Diskontierungssatz % 100,0% 90,2% 81,4% 73,4% 66,5% 60,6% 55,5% 51,0% 47,1% 43,8% 40,9% 384%  362%  34,3% 32,5%

Barwert der FCFF EUR Mio. 0,3 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
TV-Insolvenzwahrscheinlichkeit % 7.2%

Terminal Cost of capital % 5,5%

Barwert Terminal Value EUR Mio. 2,5

in % des Enterprise Value % 22,0%

Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. 2,1

in % des Enterprise Value % 18,0%

Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 6,9

in % des Enterprise Value % 60,1%

Enterprise Value EUR Mio. 11,5

Finanzschulden EUR Mio. -8,0

Excess Cash EUR Mio. 8,5

Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 12,0

Anzahl ausstehender Aktien Mio. 0,7

Wert des Eigenkapitals EUR 18,40
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Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH innerhalb der Rechtsprechung der Bundesrepublik Deutschland erstellt und veréffentlicht. Sie ist nur fir Per-
sonen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung
anderer erwerben oder verkaufen. Diese Studie dient nur zu allgemeinen Informationszwecken und wird auf vertraulicher Basis zur Verfligung gestellt. Sie ist
ausschlieBlich fir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene Capital GmbH weder ganzlich noch teilweise
vervielfaltigt oder an Dritte weitergegeben werden. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten konnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet
sein, abhéngig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Bera-
tung nicht ersetzten. Bitte kontaktieren Sie den Investmentberater Ihrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser Studie gelangen,
sollten sich Uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf im Vereinigten Kénigreich nur
an folgende Empfanger verteilt werden: (a) Personen, die Uber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, die unter Artikel 19(1) der ,Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001“ (Verordnung Uber die Werbung fiir Finanzprodukte von 2001 im Rahmen des Gesetzes lber Finanzdienst-
leistungen und Finanzméarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit umfangreichem Vermdégen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der
Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument geman Artikel 49(1) der Verordnung rechtmafig tbermittelt werden darf (alle diese Personen
werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren
Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens oder zum
Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweitiger
Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene Unternehmen und die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter lehnen jegliche
Haftung fiir Schaden im Zusammenhang mit der Veréffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab sowie fiir Schaden, die entweder direkt
oder als Folge der Verwendung von Informationen, Meinungen und Schatzungen in dieser Studie entstehen. Weder Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene
Unternehmen noch die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstéandigkeit und Rich-
tigkeit der in dieser Studie enthaltenen Informationen ab. Eine unabhangige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser
Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen der Verfasser dieser Studie, die im Zusammenhang mit deren Research-
Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklungen éndern.
Weder der Sphene Capital GmbH/mit verbundene Unternehmen kdnnen solche Aussagen automatisch zugerechnet werden. Eine zukiinftige Aktualisierung
der Analyse und Empfehlung ist terminlich nicht festgelegt und ihr Zeitpunkt grundsétzlich nicht absehbar; sie erfolgt jedoch in der Regel im Anschluss
an die Veroffentlichungen entsprechender Finanzberichte. Sphene Capital GmbH behilt sich das Recht vor, in der Studie geduBerte Meinungen jederzeit
und ohne Vorankiindigung zu widerrufen oder zu @ndern. Sphene Capital GmbH hat méglicherweise Studien veréffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie
enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien konnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser
reflektieren. Aussagen der Vergangenheit dirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zu-
kiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird liber die branchenspezifischen Nachrichtenagenturen, Finanzportale und per Email an alle interessierten professionellen Investoren
versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Studie treffen.

Zustandige Behorde ist die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsinformation (BaFin).
Bei den in dieser Studie genannten Wertpapierkursen handelt es sich um XETRA-Schlusskurse des dem jeweiligen Veréffentlichungstag vorangehenden Handel-
stages. Wird das Wertpapier nicht auf XETRA gehandelt, handelt es sich bei den in der Studie genannten Wertpapierkursen um den Schlusskurs des jeweiligen

Bérsenplatzes des dem Veroffentlichungstag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Buy: Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.
Hold: Wir rechnen mit einer Out-/ Underperformance zur Benchmark DAX um maximal 10%.
Sell: Wir rechnen mit einem Riickgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Risikoeinschatzung (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)
Unter der Risikoeinschatzung versteht Sphene Capital GmbH die geschétzte Eintrittswahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis des analysierten Unternehmens von
dem von Sphene Capital prognostizierten Ergebnis aufgrund von unternehmens- oder marktspezifischen Gegebenheiten um mehr als 20% abweicht:

Risiko Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit
Sehr hoch >80%

Hoch 50-80%

Mittel 20-50%

Niedrig <20%

Angaben zu moglichen Interessenkonflikten gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung

(EU) 2016/958:

GemaR § 85 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mdgliche Interessenkonflikte in

Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstellende Unternehmen

an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% halt,

in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierten Unternehmens ibernommen hat,

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen ausgefihrt hat, aus
dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

und mit diesem verbundene Unternehmen regelmaRig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,

oder der flr dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen haben, wie z.B. die
Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.
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Sphene Capital GmbH verwendet fiir die Beschreibung der Interessenskonflikte gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014

sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 folgende Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fiir die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.

Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen. Dem analy-
sierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein Kursziel enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen hélt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr als 5%.

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unternehmen eine
Beteiligung in Hohe von mehr als 5%.

Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten Unternehmens
vor ihrem o&ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market Maker oder
Designated Sponsor.

Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder eine ihr nahestehende Person/nahestehendes Unternehmen und/oder
der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12 Monate gegeniiber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleis-
tungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

Key 8: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung dieser
Studie getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung hat Sphene Capital GmbH eine marktibliche, vorab entrichtete Flat-Fee erhalten.

Key 9: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstatigkeiten des analysierten Unternehmens durch Provisions-
einnahmen beteiligt.

Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens.

Key 11: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unternehmen eine
Nettoverkauf- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5% des gesamten emittierten Aktienkapitals des Unternehmens (iberschreitet.

Key 12: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen war bei einer 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Unternehmens
federfiihrend oder mitfederfiihrend beteiligt.

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen (12 Monate):

Datum/Zeit: Kursziel/Aktueller Kurs: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
17.04.2020/11:10 Uhr EUR 18,40/EUR 7,05 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,8

04.11.2019/08:00 Uhr EUR 21,80/EUR 12,00 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,8

02.09.2019/07:45 Uhr EUR 39,10/EUR 22,80 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,2,8

Ein Uberblick (iber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de

Erklarungen gemaB § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958:
Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgféltig ausgewahlten &ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbietern, den
Verdffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zugéanglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fur die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden und Modelle
sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-Bewertungsanséatze oder Sum-Of-The-Parts-
Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatorenmodelle oder Peergroup-Vergleiche). Bewertungsmodelle sind von volks-
wirtschaftlichen GréRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Daruber hinaus beeinflussen Marktstimmungen und
politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen. Die gewahlten Ansatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen
Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung @ndern kénnen. Folglich kénnen sich die auch auf den einzelnen Modellen basierenden Empfehlungen und Kursziele
entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum von zwolf oder 24 Monate ausgerichteten Anlageempfehlungen kénnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen
sein und stellen deshalb eine Momentaufnahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben
oder unten revidiert werden.

Erklarung Compliance

Sphene Capital GmbH hat intern regelmaRige Vorkehrungen getroffen, um Interessenskonflikten hinsichtlich des analysierten Unternehmens vorzubeugen und
maogliche Interessenskonflikte offen zu legen. Alle an der Erstellung dieser Studie beteiligten Mitarbeiter unterliegen den internen Compliance-Regelungen der
Sphene Capital GmbH. Die Verglitung der Mitarbeiter ist weder direkt noch indirekt mit der Erstellung dieser Studie verbunden. Verantwortlich fiir die Einhaltung
dieser Vorkehrungen ist Susanne Hasler, susanne.hasler@sphene-capital.de.

Informationsquellen

Teile der fir diese Studie erforderlichen Informationen wurden vom Emittenten des analysierten Wertpapiers zur Verfligung gestellt. Darliber hinaus stiitzt sich
diese Studie auf 6ffentlich zugéngliche und als zuverlédssig betrachtete Informationen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und Presseinformationen).
Sphene Capital GmbH hat diese Informationen auf Plausibilitat, nicht aber auf Richtigkeit und Vollstandigkeit Gberprdift.

Erklarung der Ersteller der Studien

Diese Studie wurde von dem/den auf der Titelseite genannten Research-Analysten erstellt. Die in dieser Studie geduRerten Ansichten spiegeln nicht in jedem Fall
die Meinung der Sphene Capital GmbH/einem mit ihr verbundenen Unternehmen wider. Der/die Analyst(en) ist/sind allein fir die in diesem Bericht geduerten
Meinungen und Einschatzungen verantwortlich. Der/die Verfasser dieser Studie bestatigen, dass alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen
und Vorhersagen seinen/ihren Ansichten entsprechen. Die Verglitung des/der Verfasser dieser Studie des hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch
in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Empfehlungen oder Sichtweisen, die in der Studie geduBert werden, zusammen. Die Einschatzungen des/der Verfasser(s)
dieser Studie wurden zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten beeinflusst. Teile dieser Studie kénnen dem Emittenten vor der Veréffentlichung zu Informations-
zwecken zugesendet worden sein, ohne dass im Anschluss jedoch wesentliche Anderungen vorgenommen wurden.

Diese Studie wurde am 17.04.2020 um 10:45 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung: EUR 7,05.
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