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Mit bisher mehr als 250.000 verkauften Kassensystemen zahlt die Vectron Systems AG zu den groRten
européaischen Anbietern von Kassenlésungen. Darauf aufbauend gewinnt der Bereich von in die Kassen
integrierten Apps sowie digitalen und cloudbasierten Services in den Branchen Gastronomie und Backerei
zunehmend an Bedeutung. Das Spektrum der Losungen reicht von Loyalty- und Paymentfunktionen tber
Omni-Channel-Ordering bis hin zu Online-Reservierung und Online Reporting. Im Handelssegment ist die
100-prozentige Tochtergesellschaft acardo (acardo group AG/acardo activation GmbH) einer der fiilhrenden
Anbieter fir Consumer-Activation-Tools, wie Coupons, Cashback-Lésungen und Konsumenten-Apps in
Deutschland. Diese werden heute in mehr als 30.000 Filialen, bestehend aus Lebensmittelh&ndlern, Droge-
rien, Kinos und Apotheken eingesetzt. Dabei bietet acardo den Kunden einen FullService, von der Konzep-
tion, Uber die technische Umsetzung bis hin zum Coupon-Clearing. Zu den Kunden z&hlen die gréten
Unternehmen der jeweiligen Branche, bspw. EDEKA, Mdller, Nestlé, Unilever, Kellogg's, Krombacher,
Coca-Cola, PEPSI, Beiersdorf, Hexal, CinemaxX, Cineplex, Universal und Warner Bros.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 25,22 36,75 43,18 51,29
EBITDA -3,86 1,82 5,27 8,55
EBIT -5,36 0,32 3,74 7,02
Jahresuberschuss -5,27 0,03 1,99 3,90
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,65 0,00 0,25 0,49
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,03 0,71 0,60 0,51
EV/EBITDA neg. 14,30 4,93 3,04
EV/EBIT neg. 82,02 6,94 3,70
KGV neg. 1242,15 16,12 8,22
KBV 1,57

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
13.06.2023: Hauptversammlung

31.08.2023: Halbjahresbericht 2023

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
06.03.2022: RS / 9,40 / KAUFEN

05.01.2023: RS / 9,20 / KAUFEN

13.09.2022: RS / 9,35 / KAUFEN

22.06.2022: RS /11,00 / KAUFEN

04.03.2022: RS/ 15,70 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

e Erwartungsgeman hat die Vectron Systems AG im abgelaufenen Geschaftsjahr 2022
mit Umsatzerldsen in Héhe von 25,22 Mio. € (VJ: 38,23 Mio. €) einen deutlichen Um-
satzriickgang ausgewiesen. Dies liegt einerseits am Auslaufen des Sondereffektes
(TSE-konforme Kassenumstellung) begriindet. Auf der anderen Seite hatten pande-
miebedingte Einschrdnkungen sowie der Ukraine-Krieg die Investitionsbereitschaft
der wichtigsten Vectron-Kunden weiterhin belastet. Dies hatte zu einem Rickgang
der Umsatze mit Kassensystemen in Hohe von -50,4 % 14,78 Mio. € (VJ: 29,78 Mio.
€) gefuhrt. Dem steht aber ein Anstieg des Digitalgeschéaftes gegeniiber, welches
derzeit ganz klar im Fokus der Vectron liegt. Auf Basis eines Ausbaus auf rund
17.000 Digital-Vertrage (VJ: 7.000 Vertrage) legten die wiederkehrenden Umsétze
um 36,5 % auf 8,64 Mio. € (VJ: 6,33 Mio. €) sichtbar zu und machen mittlerweile
34,3 % an den Gesamtumsétzen aus.

e Angesichts der stark riicklaufigen Umsatzentwicklung lag auch das EBITDA mit -3,86
Mio. € (VJ: 4,71 Mio. €) deutlich unter dem Vorjahreswert. Die Ergebnisentwicklung
war dariiber hinaus von Kosten im Zusammenhang mit der Initierung des Kosten-
sparprogramms ,Fit for Future®, welche zu jahrlichen Einsparungen von 1,80 Mio. €
bis 2,16 Mio. € fuhren soll, belastet. Im Rahmen des Programms sollen Ineffizienzen
behoben werden und zudem wird die Produktion der Vectron-Kassen, aufgrund des
erwarteten Bedeutungsverlustes, an fremde Hersteller ausgelagert.

e Es wird demnach sichtbar, dass der Unternehmensfokus noch stérker auf den Aus-
bau des Digitalgeschaftes liegt. Dies ist als Antwort auf den hohen Digitalisierungs-
bedarf in der Gastronomie zu verstehen. Zusammen mit den installierten Vectron-
Kassen haben die digitalen Produkte der Vectron fiir die Kunden den Vorteil, alles
aus einer Hand zu beziehen und damit mit einem Vertrag eine barrierefreie Losung
zu haben. Die aktuellen digitalen Vectron-Module sollen sukzessive erweitert wer-
den. In diesem Jahr wurden bereits Ordering-Module und ein Self-payment-Modul
eingefihrt. Weitere Produkte wie das Inhouse-Ordering Uber Terminal, Kitchen Video
oder Online-Tischreservierung sollen noch in 2023 eingefuhrt werden.

e Zudem dirfte die kunftige Entwicklung wesentlich vom Erwerb des Couponing-
Spezialisten acardo group AG, der umfangreiche Kontakte im Lebensmittelhandel,
Drogerien, Apotheken und Kino mit sich bringt, gepragt sein. Mit der Einbindung der
acardo-Produkte und Dienstleistungen wird das Produktspektrum der Vectron damit
erheblich ausgeweitet und die Gesellschaft wird deutlich weniger vom volatilen Kas-
sengeschéaft abhéngig sein. Nach HGB erwartet das acardo-Management fir 2023
Umsatzerlése in Hohe von 12,5 Mio. € und ein EBITDA in Hohe von 2,8 Mio. €.

e Zusammen mit den acardo-Umsétzen hat das Vectron-Management eine konkrete
Planung flr die Geschéftsjahre 2023 bis 2025 publiziert. Demgemalf soll bereits im
laufenden Geschéftsjahr wieder ein positives EBITDA erreicht werden. Daran ange-
lehnt erwarten wir fiir 2023 Umsatzerlose in Hohe von 36,75 Mio. € und ein EBITDA
in Hohe von 1,82 Mio. €. Fir die kommenden Geschéftsjahre rechnen wir mit einem
sichtbaren Umsatzanstieg und einer Giberproportionalen Ergebnisverbesserung.

e Als Resultat des DCF-Bewertungsmodells haben wir ein unverandertes Kursziel in
Hohe von 9,40 € (bisher: 9,40 €) ermittelt. Dabei hat der Anstieg des risikolosen
Zinssatzes einen kurszielreduzierenden Effekt. Als Folge des unveréndert hohen In-
flationsgeschehens haben wir das Umsatzwachstum im Terminal Value auf 2,5 %
(bisher: 2,0 %) angehoben, was einen kurszielerhohenden Effekt hat. In Summe ha-
ben sich beide Effekte ausgeglichen. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %

Thomas Stimmler 41,4%
Streubesitz 58,5%
Quelle: Vectron Systems AG; GBC AG

m Streubesitz

Geschéaftsmodell

Kerngeschaft

Das bisherige Kerngeschaft der Vectron Systems AG (kurz: Vectron) umfasst den Ver-
kauf von intelligenten und selbst entwickelten Kassensystemen, bestehend aus Hard-
ware und Software. Mit dem regionalen Schwerpunkt auf Deutschland, Osterreich,
Schweiz und den BeNelLux-Landern adressiert die Gesellschaft insbesondere die Ziel-
branchen Backerei und Gastronomie sowie Hotellerie und Metzgereien. Mit mittlerweile
Uber 250.000 Installationen in mehr als 30 Landern z&hlt Vectron zu den gréRten euro-
paischen Herstellern von Kassensystemen.

Vertrieben werden die Vectron-Kassensysteme in erster Linie Uber ein Netz von ca. 300
Fachhandelspartnern. Damit entféllt der Unterhalt eines kostenintensiven Vertriebsnetz-
werks. Die Handelspartner ibernehmen dabei die Anpassung der Bedienoberflache, die
Einbindung von Fremdsystemen und damit insgesamt die Installation der
Vectron-Kassen. Auch der After-Sales-Bereich, wie etwa der technische Service oder
Notfallhilfen, werden von den Handelspartnern abgedeckt.

Die Vectron-Kassensysteme lassen sich dabei in die beiden Hauptgruppen Hardware
und Software unterteilen, die in-house entwickelt und dadurch aufeinander gut abge-
stimmt sind. Wie in der nachfolgenden Digitalstrategie dargestellt, stellt die Software den
Schwerpunkt bei den Kassensystemen dar. Wahrend die Fertigung der Hardware bis-
lang bei der Vectron AG angesiedelt war, wird diese, aus Kostengriinden sowie aufgrund
der Tatsache, dass der Kassenverkauf an Bedeutung verliert, ab Mitte 2023 vollstéandig
ausgelagert. Zusétzlich dazu bietet die Gesellschaft digitale Cloudldsungen an. Die klas-
sischen Registrierkassen werden unter den Markennamen Vectron und Duratec vertrie-
ben.

Digitalstrategie

Als Antwort auf den steigenden Digitalisierungsbedarf bei den Hauptkunden Gastrono-
mie und Béckereien hat die Gesellschaft das digitale Dienstleistungsangebot ausgewei-
tet. Nachdem mit der digitalen Kundenbindungsplattform bonVito bereits im Jahr 2011
erstmals eine Einbindung digitaler Services mit Kassensystemen erfolgt ist, wurde in den
vergangenen Geschéftsjahren das digitale Produktspektrum ausgebaut. Dazu gehéren
die my Vectron-Cloudpakete, die 2019 in den Markt eingefiihrt wurden und einen modu-
laren Aufbau aufweisen. Die Module zum Einflhrungszeitpunkt wie etwa Sicherheits-
Backup der Daten, ein Echtzeit-Reporting oder der digitale Bon, wurden ebenfalls suk-
zessive erweitert.

So hat die Vectron beispielsweise seit dem Jahr 2021 das Angebot um eigene Payment-
Lésungen erweitert. Hier ist die Erkenntnis berticksichtigt worden, wonach der Payment-
Bereich ein grof3er Umsatzbringer ist, welcher insbesondere im Rahmen der Corona-

.
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Pandemie und der daraus resultierenden hohen Nachfrage nach Kartenzahlungen, eine
héhere Relevanz erhalten hat. In diesem Zusammenhang wurde im Herbst 2021, als
Ergénzung zur stationdren Kasse, ein tragebares All-in-One-Terminal auf den Markt
gebracht, womit die Bestellabwicklung, Kartenzahlung und der Rechnungsdruck am
Tisch erméglicht wird.

Der Fokus der Unternehmensstrategie liegt auf dem weiteren Ausbau der digitalen Pro-
duktpalette. Dadurch soll grundsétzlich der Schwenk von den derzeit noch dominieren-
den Einmalumsatzen hin zu wiederkehrenden Ertragen erfolgen. Als eine MaRnahme
hierfur soll das Vertriebsmodell der Kassensysteme um ein SaaS-Modell bei der Kas-
sensoftware erweitert werden. Marktgerecht wirden damit die Installationskosten redu-
ziert bzw. auf die Laufzeit verteilt werden. Auf der anderen Seite sollen die aktuellen
Cloud-Module erheblich erweitert werden. Wie dem nachfolgenden Produkt-Cluster zu
entnehmen ist, soll die im Mittelpunkt stehende Vectron-Kasse um digitale Module er-
ganzt und deren Funktionalitat erweitert werden.

Inhouse-Seli-Ordering
Kiosk-Ordering
Mabile-Ordering

Webshop
Table Booking Omnichannel Terminal-Payment
Web-Page-Generation Ordering Online-Payment
Vouchers Self-Checkout
Coupons Customer Omnichannel
Generation Payment
Vectron POS
CRM &
Interfaces Loyalty
Services

Universal- / Bl-Interfaces Stempelheft

Ordering Internal Couponing, Punktesystem,

Reservation Process CRM, Bewertung, Gutscheine,
Digitalization Kundenkarten, Kundenkonten

Bar- & Kitchen Monitor
Digitale Bons

Pick-up Management
Narrow-Casting
Personalsteuerung

Quelle: Vectron Systems AG; GBC AG

Im laufenden Geschéftsjahr ist die Einfihrung verschiedener digitaler Module geplant,
womit auch auf Produktebene die Basis fir steigende Digitalumséatze ausgeweitet wird.
Bereits eingefiihrt wurde ein Inhouse-Ordering-Modul, mit dem die Kunden direkt am
Tisch Uber einen QR-Code eine Bestellung aufgeben kénnen, welches seit dem Ende
des ersten Quartals 2023 verfligbar ist. Auch ein Ordering-Modul wurde eingefiihrt, wo-
mit die Betreiber die Mdglichkeit haben, auf eigener Webseite eine Bestellfunktion zu
integrieren, die automatisch in die Kasse Ubernommen wird. Weitere Produkte wie etwa
Self-Ordering-Terminals, eine integrierte Paymentoption Giber QR-Code oder das Kitchen
Video, mit dem das Kichenpersonal am Bildschirm tber Bestellungen informiert wird,
sollen noch im laufenden Geschéftsjahr eingefiihrt werden.
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acardo-Erwerb

Kurz vor Ende des abgelaufenen Geschéftsjahres 2022 hat die Vectron Systems AG
(Vectron) den Erwerb (zum 01.01.2023) der acardo group AG (acardo) bekannt gege-
ben. Bei der acardo handelt es sich um einen Spezialisten fiir Couponing und anderen
innovativen Verkaufsforderkonzepten, welcher den Branchenschwerpunkt auf den Le-
bensmittelhandel, Drogerien, Apotheken und Kino hat.

acardo hat in ihrer 20jahrigen Unternehmenshistorie umfangreiche Kontakte im Lebens-
mitteleinzelhandel (Edeka, Kaufland, Drogiermarkt Miller etc.) aufgebaut. Diesen Kun-
den bietet die Gesellschaft automatische Couponlésungen und -verrechnungen (Clea-
ring), eine automatische warenkorbbasierte Ausspielung von Coupons auf den Kassen-
bon (Check-out-Couponing) sowie Coupons in Apps und auf Webseiten an. acardo ver-
fugt beim Einzelhandel Giber mehr als 30.000 Akzeptanzstellen.

Auf Basis der umfangreichen Kontakte im Lebensmitteleinzelhandel werden den von
acardo betreuten Konsumgiiterherstellern (Coca-Cola, Nestlé, Unilever, Warner Bros.,
Beiersdorf, L'Oréal, Milupa, Krombacher, Fisherman’s Friend etc.) Verkaufsforder-
kampagnen angeboten. Im Rahmen ihres Digitalpaketes findet tUiber die digitalen Apps
(couponplatz, scondoo, EDEKA und Miuller App) eine direkte und spezifische Kunden-
ansprache statt. acardo fungiert dabei als Bindeglied zwischen Handler und Konsumgu-
terindustrie. Daruiber hinaus bietet die Gesellschaft Full-Service-L6sungen bei Gewinn-
spielen, Geld-zuriick-Garantien, Sampling, Pramien oder Loyalty-Programmen an.

Coupon Clearing — Kreislauf

Quelle: Vectron Systems AG; GBC AG

Mit der Einbindung der acardo -Produkte und Dienstleistungen wird das Produktspekt-
rum der Vectron erheblich ausgeweitet und die Gesellschaft wird in ihrer neuen Form
deutlich weniger vom volatilen Kassengeschéaft abhéngig sein. GemalR Unternehmens-
angaben werden die Umsatze kinftig damit aus den Bereichen Kassensysteme, digitale
Dienstleistungen sowie aus den nun erworbenen Marketingdienstleistungen der acardo
bestehen. Kassensysteme werden dabei eine zunehmend unwichtigere Rolle spielen,
wahrend die beiden letztgenannten Umsatzbereiche an Bedeutung gewinnen sollen.
Gleichzeitig wird die Branchenabhéngigkeit von der Gastronomie sichtbar verringert
werden.
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Die Vectron erkennt dabei ein groRes Potenzial fir Verkaufsférderung und Couponing in
ihren Zielbranchen Gastronomie und Béackereien und sieht die Kassensysteme als
Schlussel zur erfolgreichen Digitalisierung. Daraus I&sst sich ableiten, dass insbesonde-
re der Kundentausch beider Gesellschaften als ein wesentlicher Synergieeffekt der Ak-
quisition zugrunde lag. Nach Unternehmens-Angaben soll das Geschaft der acardo
weiter selbststandig gefuhrt werden, was unter anderem auch durch die Einberufung des
acardo-Vorstandes Christoph Thye in den Vectron-Vorstand belegt wird.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Gemal der dargestellten Unternehmensausrichtung wird die Vectron den Fokus, der
bislang auf der Entwicklung und dem Vertrieb von digitalen Kassensystemen lag, zu-
nehmend auf den Vertrieb der digitalen Dienstleistungen ausrichten. Mit der Ubernahme
der acardo wird die Vectron-Gruppe Kkiinftig auch den Bereich Marketing-
Dienstleistungen abdecken.

Digitalisierung in der Gastronomie- und Backereigewerbe

Die Digitalisierung im Gastronomiegewerbe hatte inshesondere im Zuge der Corona-
Pandemie einen Wachstumsschub erfahren und ist mittlerweile zu einem wesentlichen
Werkzeug avanciert, um die aktuellen Herausforderungen zu meistern. Eine fir die Kon-
sumenten besonders sichtbare Herausforderung ist der vorherrschende Fachkrafteman-
gel, der bei einigen Betrieben zur Reduktion der Offnungszeiten oder zur Verschlankung
von Speisekarten gefuhrt hat.

Mit Blick auf die langjahrige Entwicklung wird sichtbar, dass der sich nun verschérfende
Fachkraftemangel bereits seit mehreren Jahren abgezeichnet hat. GemafR Statistiken
des Branchenverbands DEHOGA ist die Anzahl der neuen Ausbildungsverhaltnisse
zuletzt (2021) auf 17.364 gefallen. Vor der Corona-Pandemie hatten jedes Jahr etwas
unter 25.000 eine Ausbildung im Gaststattengewerbe begonnen. In den Jahren 2003 bis
2008 lag die Anzahl mit Giber 40.000 neuen Azubis pro Jahr deutlich héher. Gemar dem
,DIHK-Report Fachkrafte 2022“ bleiben derzeit in 60 % der Stellen im Gastgewerbe,
infolge von Personalengpéssen, unbesetzt. Mit einer Entspannung der Lage ist vom
aktuellen Standpunkt aus nicht zu rechnen. Einer Umfrage der Gewerkschaft Nah-
rungsmittel-Genuss-Gaststétten zur Folge plant rund ein Drittel der Beschéftigten mit
einem Branchewechsel.

Angesichts dessen ist eine Neuausrichtung der Organisation sowie der Prozesse von
wesentlicher Bedeutung fur die Marktteilnehmer. Neben der Implementierung digitaler
Bezahlmdglichkeiten kann beispielsweise das Angebot von digitalen Bestellprozessen
(Ordering), der digitalen Reservierung oder der digitalen selbststandigen Bezahlung
(Self-Checkout) zu einer Entscharfung der Lage beitragen. Jedoch zeigt es sich, dass
die Gastronomie-Branche hier noch ein deutliches Aufholpotenzial aufweist. Gemaf
Daten des ,Digitalisierungsindex Mittelstand 2021/2022“ der Deutschen Telekom liegt
die Digitalisierung im deutschen Gastgewerbe mit einem Indexstand von 57 Punkten
unterhalb des durchschnittichen Wertes des Mittelstands und reiht sich dabei sogar
hinter dem Handwerk, der Industrie und der Logistik ein. Dabei verfugten lediglich 48 %
der Unternehmen des Gastgewerbes Uber ein Online-Reservierungs- und Buchungssys-
tem und lediglich 45 % arbeiten dabei mit einem digitalen Kassensystem. Eine digitale
Speisekarte wird von nur 32 % der befragten Unternehmen angeboten.

Mit dem vorherrschenden Status Quo werden nicht nur wichtige Werkzeuge zur Entlas-
tung der aktuellen Herausforderungen aufen vor gelassen, es werden zudem die Kun-
denbedurfnisse nicht bedient. Beispielhaft hierfur steht das bargeldlose Bezahlen, wel-
ches immer mehr zum Standardverfahren bei den Kunden avanciert ist. Einer Bitkom-
Befragung zur Folge haben von Juli bis September 2022 rund 90 % der Kunden mindes-
tens einmal bargeldgeldlos fur den Einkauf bezahlt. Die Quote bei den Jingeren (16 bis
29jahrige) liegt mit 96 % nochmals hdher. Etwa zwei Drittel der Befragten gaben zudem
an, dass es sie stort, wenn eine bargeldlose Bezahlung nicht mdglich ist und 62 % wiur-
den sich sogar eine gesetzliche Verpflichtung fir das Angebot einer bargeldlosen Bezah-
lung wiinschen.
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Geschaftsentwicklung Gastronomie- und Backereigewerbe

Die noch unterentwickelte Digitalisierung in der Gastronomie dirfte zum Teil auf eine
zuriickhaltende Investitionsbereitschaft zurlickzufiihren sein, da viele Unternehmen des
Gastronomiegewerbes im Zuge von Lockdowns und Reiseverboten von hohen Umsatz-
einbuflen betroffen waren. Auch in 2022 lagen die Umséatze des Gastgewerbes gemaf
Daten des Statistischen Bundesamtes mit -12,5 % immer noch sichtbar unterhalb des
Vorkrisen-Jahres 2019. Nach Angaben des Branchenverbandes DEHOGA lasst sich
nach dem Wegfall der Corona-Auflagen zwar ein kontinuierliches Nachfragewachstum
erkennen, die Herausforderungen sind aber angesichts steigender Energie- und Le-
bensmittelpreise aber nach wie vor grof3.

Angesichts der sich aufhellenden Stimmung und der Notwendigkeit Digitalisierungs-
dienste einzuflihren, ist von einer steigenden Investitionsbereitschaft auszugehen. Zumal
viele Betriebe staatliche Forderungen in Anspruch nehmen und damit die Investitions-
kosten deutlich reduzieren kénnen. Seitens des Bundesministeriums fir Wirtschaft und
Klimaschutz kénnen etwa kleine bis mittlere Unternehmen mit dem Programm ,Digital
Jetzt“ bis Ende 2023 finanzielle Zuschisse fiir Investitionen in digitale Technologien
erhalten. Dartiber hinaus vergibt die KfW giinstige Forderkredite fir Digitalisierungsvor-
haben. Zudem existieren auf Ebene der Bundeslander unterschiedliche Férderungen.

Mit der auf digitalen Dienstleistungen ausgerichteten Produktpalette sollte die Vectron
einerseits von einem zunehmenden Nachholbedarf im Gaststéattengewerbe profitieren.
Dariiber hinaus sollte das Gaststattengewerbe ohnehin zur Bewaltigung der aktuellen
Herausforderungen und der Bedienung der Kundenwiinsche verstérkt in die Digitalisie-
rung investieren. Etwas verbesserte Branchenaussichten sowie unterschiedliche Férder-
programme sollten diese Vorhaben unterstiitzen. Die Vectron ist unserer Ansicht nach,
mit dem derzeit vorhandenen umfangreichen Kundenbestand, gut positioniert, um an
diesem Trend zu partizipieren.

Wettbewerb/Peer-Group

Der Markt fir Kassensysteme ist sehr heterogen und vornehmlich von kleinen, regional
tatigen Anbietern gepragt. Zudem bietet die Vectron AG einen umfangreichen Produkt-
und Serviceumfang an, der in dieser Form bei keinem Wettbewerber anzutreffen ist.
Daher wirde eine Peer-Group-Analyse keinen adéquaten Vergleich erméglichen, wes-
wegen wir im Rahmen dieser Researchstudie darauf verzichten.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose
Bestandsveranderungen
aktivierte Eigenleistungen
Gesamtleistung
Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwand

sonstige betriebl. Ertréage
sonstige betriebl. Aufwendungen
Wertminderungsaufwendungen
sonstige Steuern

EBITDA

Abschreibungen

EBIT

Zinsertrage
Zinsaufwendungen

Gewinn vor Steuern

Steuern

Ergebnis nach Steuern

EBITDA

in % der Umsatzerlose
EBIT

in % der Umsatzerlose
Ergebnis je Aktie in €

Quelle: Vectron Systems AG; GBC AG

GJ 2021
38,23
0,16
0,12
38,50
-12,19
26,31
-11,99
0,13
-9,41
-0,33
-0,01
4,71
-1,58
3,13
0,28
-0,30
3,12
-0,68
2,44

4,71
12,3%
3,13
8,2%
0,30

GJ 2022
25,22
-0,97
0,01
24,25
-5,61
18,64
-12,43
0,15
-9,32
-0,73
-0,17
-3,86
-1,50
-5,36
0,25
-0,35
-5,46
0,19
-5,27

-3,86
-15,3%
-5,36
-21,2%
-0,65
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GJ 2023e
36,75
0,00
0,00
36,75
-12,62
24,13
-13,85
0,00
-8,46
0,00
0,00
1,82
-1,50
0,32
0,00
-0,28
0,04
-0,01
0,03

1,82
4,9%
0,32
0,9%
0,00

GJ 2024e
43,18
0,00
0,00
43,18
-14,74
28,44
-14,52
0,00
-8,65
0,00
0,00
5,27
-1,53
3,74
0,00
-0,90
2,84
-0,85
1,99

5,27
12,2%
3,74
8,7%
0,25

.

GJ 2025e
51,29
0,00
0,00
51,29
-18,03
33,26
-15,82
0,00
-8,89
0,00
0,00
8,55
-1,53
7,02
0,00
-1,44
5,58
-1,67
3,90

8,55
16,7%
7,02
13,7%
0,49
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Geschaftsentwicklung 2022

in Mio. € GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Umsatzerldse 25,00 38,23 25,22
EBITDA -1,67 4,71 -3,86
EBIT -3,01 3,13 -5,36
Nachsteuerergebnis -2,31 2,44 -5,27

Quelle: Vectron Systems AG; GBC AG

Mit Veroffentlichung des Geschéaftsberichtes 2021 hat die Vectron erstmalig die IFRS-
Rechnungslegung angewendet. Rickwirkend und zu Vergleichszwecken wurden dabei
auch die Geschaftsjahreszahlen 2020 dem IFRS-Standard angepasst. Uneingeschrénkt
vergleichen lassen sich damit nur noch die Geschaftsjahre 2020, 2021 und 2022.

Umsatzentwicklung 2022

Nachdem die Vectron AG im Geschéftsjahr 2021 noch vom so genannten Fiskalisie-
rungseffekt profitiert und damit einen neuen Umsatzrekordwert erreicht hatte, war das
abgelaufene Geschéftsjahr 2022 von einer deutlich riicklaufigen Umsatzentwicklung in
Hohe von -34,0 % auf 25,22 Mio. € (VJ: 38,23 Mio. €) gepréagt. Unterschiedliche Fakto-
ren haben zu dieser Entwicklung beigetragen. In erster Linie durfte hierfur der deutliche
Rickgang der TSE-konformen Kassenumstellung, fur die der letzte Stichtag der
31.03.2021 war, verantwortlich sein. Zwar geht die Gesellschaft davon aus, dass immer
noch ein zweistelliger Prozentsatz von Kassenbetreibern die gesetzeskonforme Umris-
tung noch nicht vorgenommen hat, die Nachfrage nach Kassensystemen hatte in 2022
deutlich nachgegeben.

Neben dem Auslauf des Fiskalisierungseffektes war das abgelaufene Geschéftsjahr
zudem unverandert von pandemiebedingten Einschréankungen belastet. Zusétzliche
Verunsicherung und eine damit rucklaufige Investitionsbereitschaft ergaben sich im
Zusammenhang mit dem Ukraine-Krieg, der dartiber hinaus mit einem Anstieg der Be-
triebskosten der wichtigen Vectron-Kundenbranchen einhergegangen war. Dies hatte zu
einem Ruckgang der Umséatze mit Kassensystemen in Hohe von -50,4 % 14,78 Mio. €
(VJ: 29,78 Mio. €) gefiihrt.

Umsatzerlose Kassensysteme vs. digitale Services (in Mio. €)
Kassensysteme mDigitale Services

35

29,78
30

25 21,54

20

14,78
15

10 8,64

6,33
0 I

2020 2021 2022
Quelle: Vectron Systems AG; GBC AG

Um die Geschéftsentwicklung unabhéngiger von Schwankungen aufzustellen sowie die
Einnahmen pro Kunde zu steigern, liegt der Fokus der Vectron auf dem Ausbau des
Digitalgeschaftes. Damit sollten wiederkehrende Umsétze und die Planbarkeit der Ge-
schéftsentwicklung deutlich gesteigert werden. Dass diese Strategie Friichte tragt, wird
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anhand des deutlichen Anstiegs der Umsatze mit digitalen Services sichtbar. Gegeniber
dem stark riicklaufigen Einmalgeschaft mit Kassensystemen legten diese um +36,5 %
auf 8,64 Mio. € (VJ: 6,33 Mio. €) sichtbar zu, was einem Anteil von 34,3 % an den Ge-
samtumsatzen entspricht. Die Basis fir diesen Erfolg findet sich im ebenfalls deutlichen
Ausbau der Digitalvertrage, die innerhalb des vergangenen Geschéftsjahres um rund
7.000 auf 17.000 Vertrage angestiegen sind. Einerseits ist dies als eine Folge des stei-
genden Marktbedarfs zu sehen, andererseits hat die Gesellschaft ihr digitales Pro-
duktspektrum ausgebaut.

Mit zunehmender Kundenansprache sowie der geplanten Einfilhrung weiterer digitaler
Module wird der Anteil der wiederkehrenden Umsétze in den kommenden Geschéftsjah-
ren sogar an Bedeutung gewinnen (siehe Prognosen und Modellannahmen).

Ergebnisentwicklung 2022

Angesichts der stark ricklaufigen Umsatzentwicklung lag auch das EBITDA mit -3,86
Mio. € (VJ: 4,71 Mio. €) deutlich unter dem Vorjahreswert. Im August 2022 hatte die
Gesellschaft zunéchst eine EBITDA-Guidance auf -2,05 bis -0,45 Mio. € ausgegeben,
bevor diese im November 2022 weiter reduziert wurde, ohne jedoch ein konkretes Ni-
veau zu benennen. Vor dem Hintergrund der letzten Guidance ist das negative EBITDA
damit nicht mehr Uberraschend gewesen.

Materialaufwand, Personalaufwand, EBITDA (in Mio. €)

Materialaufwand Personalaufwand mEBITDA
15,00
12,19 11,99 12,43
11,00 9,59 9,64
7,00 471 5,61

3’00 .
-1,00 [ -
-1,67

-5,00 -3,86
2020 2021 2022

Quelle: Vectron Systems AG; GBC AG

Hervorzuheben ist dabei der positive Effekt des Ausbaus des Digitalgeschaftes, was zu
einer Uberproportionalen Reduktion des Materialaufwands um -54,0 % auf 5,61 Mio. €
(VJ: 12,19 Mio. €) und damit der Materialaufwandsquote auf 22,3 % (VJ: 31,9 %) gefihrt
hat. Dies ist fur die Vectron AG ein historisch niedriger Wert. In den Geschéftsjahren
2013 bis 2021, also inklusive der Geschéftsjahre mit HGB-Bilanzierung, lag die Material-
aufwandsquote bei durchschnittlich 42,9 %.

Dem ricklaufigen Materialaufwand steht, trotz des Umsatzriickgangs, ein Anstieg des
Personalaufwands auf 12,43 Mio. € (VJ: 11,99 Mio. €) gegentber. Dieser Anstieg hangt
mafgeblich mit der Initierung des Kostensenkungsprogramms ,Fit for Future“ zusam-
men, welches zu jahrlichen Einsparungen von 1,80 Mio. € bis 2,16 Mio. € fiihren soll.
Grundlage dieses Programms ist die auf den Ausbau des Digitalgeschéftes ausgelegte
Unternehmensstrategie, was zu einem Bedeutungsverlust beim Verkauf von Kassensys-
temen fuhren wird. Diesbeziglich hat sich die Vectron entschieden, die Fertigung der
eigenen Kassen vollstandig einzustellen und diese kinftig von fremden Herstellern zu
beziehen. Produktionsnahe Bereiche wie der Einkauf oder die Hardware-Entwicklung
waren von Stellenstreichungen betroffen. Darliber hinaus wurden, als Folge der negati-
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ven Geschaftsentwicklung, auch weitere Stellen gestrichen, was insgesamt zu einer
ricklaufigen Entwicklung der Mitarbeiter auf 179 (VJ: 195) gefihrt hat. In diesem Zu-
sammenhang sind Restrukturierungsaufwendungen, hauptséchlich aus Abfindungszah-
lungen bestehend, in H6he von rund 1,5 Mio. € angefallen.

Erwartungsgemaf lag, ausgehend vom negativen EBITDA, auch das Nachsteuerergeb-
nis mit -5,27 Mio. € (VJ: 2,44 Mio. €) unterhalb der Break-Even-Schwelle. Erwéhnens-
wert ist dabei, dass in 2022 der Unterschied zwischen EBITDA und Nachsteuerergebnis
mafgeblich den Abschreibungen entspricht, wahrend das Finanzergebnis, aufgrund der
nur geringfiigigen Fremdkapitalfinanzierung, nahezu ausgeglichen ist. Die Abschreibun-
gen in Héhe von 1,50 Mio. € (VJ: 1,58 Mio. €) werden von den Abschreibungen von
Nutzungsrechten nach IFRS 16, die etwas mehr als die Halfte der Gesamtabschreibun-
gen ausmachen, dominiert.
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Bilanzkennzahlen zum 31.12.2022

in Mio. € 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Eigenkapital 23,17 25,55 20,47
EK-Quote 72,6% 53,6% 56,1%
Liquide Mittel 8,31 19,87 12,58
Working Capital 8,07 2,43 2,34
Finanzverbindlichkeiten 5,30 16,09 11,61
Cashflow - operativ -2,08 10,18 -2,05
Cashflow - Investition -1,23 0,06 -0,23
Cashflow - Finanzierung 0,31 1,34 -4,99

Quelle: Vectron Systems AG; GBC AG

Das negative Nachsteuerergebnis hat zu einer Reduktion des Eigenkapitals auf 20,47
Mio. € (31.12.21: 25,55 Mio. €) gefuhrt. Die dazugehoérige EK-Quote kletterte hingegen
leicht auf 56,1 % (31.12.21: 53,6 %), insbesondere da der Riickgang des Fremdkapitals
zu einer Verkirzung der Bilanzsumme gefiuihrt hatte. Der Ruckgang des Fremdkapitals
ist einerseits auf die planmafige Tilgung eines im Vorjahr aufgenommenen Betriebsmit-
telkredites in H6he von 3,00 Mio. € zuriickzufihren. Auf der anderen Seite verringerten
sich stichtagsbedingt die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie die
Leasingverbindlichkeiten, als Folge der verkirzten Laufzeit des Mietvertrages, fur das
Burogebaude in Minster.

Eigenkapital, Finanzverbindlichkeiten, liquide Mittel (in Mio. €)

m Eigenkapital Finanzverbindlichkeiten liquide Mittel
25,55
23,17
19,87 20,47
16,09
11,61 12,58
8,31
5,30
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Quelle: Vectron Systems AG; GBC AG

Auf der Aktivseite war der Riickgang der liquiden Mittel auf 12,58 Mio. € (31.12.21: 19,87
Mio. €), die im Ubrigen weiterhin (iber dem Niveau der Finanzverbindlichkeiten liegen,
hauptverantwortlich fir die Bilanzverkirzung. Der niedrigere Bestand der liquiden Mittel
ist einerseits eine Folge des negativen operativen Cashflows in Hohe von -2,05 Mio. €
(VJ: 10,18 Mio. €), der aufgrund des Working Capital-Abbaus einen besseren Wert als
das EBITDA aufweist. Wéhrend der Investitions-Cashflow in H6he von -0,23 Mio. € (VJ:
0,06 Mio. €) lediglich von niedrigen Investitionen gepragt ist, enthalt der Finanzierungs-
Cashflow in H6he von -4,99 Mio. € (VJ: 1,34 Mio. €) insbesondere die Darlehensrickfih-
rung in Héhe von 3,00 Mio. €.

An dieser Stelle ist zu erwéhnen, dass die Vectron AG, mit Wirkung 01.01.2023 die
acardo group AG ubernommen hat. Die Bezahlung der fixen Kaufpreisrate in Hohe von
10,7 Mio. € wurde mittlerweile in Hohe von 8,7 Mio. € aus der eigenen Liquiditat heraus
bezahlt. Dartiber hinaus wird im Geschéaftsjahr 2026 ein Earn-Out in H6he von 4 Mio. €
bis 25 Mio. € fallig. Der acardo-Erwerb wird das Bilanzbild der Vectron wesentlich veran-
dern.
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PROGNOSEN UND BEWERTUNG

in Mio. € GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e
Umsatzerlose 25,22 36,75 43,18 51,29
EBITDA -3,86 1,82 5,27 8,55
EBIT -5,36 0,32 3,74 7,02
Nachsteuerergebnis -5,27 0,03 1,99 3,90

Quelle: GBC AG

Grundlage Schéatzungen
Erwerb der acardo group AG

Per 01.01.2023 hat die Vectron AG die acardo group AG (acardo), ein Spezialist fur
Couponing und andere innovative Verkaufsférderkonzepte in den Branchen Lebensmit-
telhandel, Drogerie, Apotheken und Kino erworben. acardo hat in ihrer 20jahrigen Unter-
nehmenshistorie umfangreiche Kontakte im Lebensmitteleinzelhandel (Edeka, Kaufland,
Drogiermarkt Miller etc.) aufgebaut. Diesen Kunden bietet die Gesellschaft automati-
sche Couponlésungen und -verrechnungen (Clearing), eine automatische warenkorbba-
sierte Ausspielung von Coupons auf den Kassenbon (Check-out-Couponing) sowie
Coupons in Apps und auf Webseiten an. acardo verfugt beim Einzelhandel tber mehr
als 30.000 Akzeptanzstellen.

Mit der Einbindung der acardo-Produkte und Dienstleistungen wird das Produktspektrum
der Vectron damit erheblich ausgeweitet und die Gesellschaft wird in ihrer neuen Form
deutlich weniger vom volatilen Kassengeschéft abhéangig sein. Daruiber hinaus kénnen
beide Produktwelten miteinander verbunden werden, um so auch Synergieeffekte zu
erzielen. Demnach soll beispielsweise der acardo-Kundenkreis um die von der Vectron
AG adressierten Branchen (Gastronomie, Backerei, Tankstellen etc.) erweitert werden.

Fur das laufende Geschéftsjahr 2023 erwartet das acardo-Management nach HGB-
Bilanzierung Umsatzerlgse in Hohe von 12,5 Mio. € und ein EBITDA in Hohe von 2,8
Mio. €. Bereits mit diesem anorganischen Effekt sollten die Vorjahreswerte der Vectron
AG (Stand-alone) deutlich tbertroffen werden. GemaR zuletzt verfugbaren Daten im
Bundesanzeiger hatte acardo zum 31.12.2021 einen im Eigenkapital erfassten Gewinn
fur das Geschéftsjahr 2021 in Hohe von 0,12 Mio. € (2020: 0,22 Mio. €) ausgewiesen.
Per 31.12.2021 belief sich das Eigenkapital insgesamt auf 2,20 Mio. €, was einer EK-
Quote in Hohe von 13,5 % entspricht. Die optisch niedrige EK-Quote dirfte dem Ge-
schaftsmodell geschuldet sein. Diesbeziiglich muss acardo bei den Kampagnen in Vor-
leistung gehen, was dazu fuhrt, dass einem hohen Anteil an Forderungen (14,71 Mio. €)
hohe Verbindlichkeiten (13,51 Mio. €) gegeniberstehen.

Zusatzlich zum acardo-bedingten anorganischen Wachstum ist der Kaufpreis zu bertck-
sichtigen. Der mogliche Gesamtkaufpreis liegt, je nach operativer Entwicklung der
acardo, zwischen 14 Mio. € und 35 Mio. €, aufgeteilt in einer fixen Rate von 10,7 Mio. €
und einem variablen Bestandteil von 4 Mio. € bis 25 Mio. €. Im Januar 2023 wurden
bereits 8,7 Mio. € des fixen Kaufpreises aus den eigenen liquiden Mitteln bezahlt. Der
Rest der fixen Kaufpreisrate in Héhe von 2,0 Mio. € ist als Verkéuferdarlehen erst in
2026 zahlbar. Der variable Teil des Kaufpreises wird im Geschéftsjahr 2026 als Earn-Out
fallig und hangt von der EBIT-Entwicklung der acardo in den Geschéftsjahren 2024 und
2025 ab. Demnach fallt der Maximalbetrag von 25 Mio. € erst bei einem durchschnittli-
chen EBIT in Héhe von 5,0 Mio. € in der ausschlaggebenden Periode an.
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Ausbau Digitalgeschaft

Der Fokus der Unternehmensstrategie liegt ganz klar auf der Ausweitung des wiederkeh-
renden Digitalgeschaftes und die Gesellschaft sieht sich selbst derzeit in einer Transfor-
mationsphase. Auf der einen Seite dirfte die Vectron AG vom stark steigenden Digitali-
sierungsbedarf bei den bestehenden Kunden profitieren. Insbesondere die Corona-
Pandemie erweist sich als ein wichtiger Treiber fir die Nachfrage und Akzeptanz nach
Digitaldiensten, wie etwa die Digitalisierung von Bestell- und Bezahlprozessen. Beim
Einsatz getrennter Dienste von verschiedenen Herstellern kénnen ,Reibungsverluste®
entstehen. Die Vectron AG bietet mit dem ,Alles aus einer Hand“-Ansatz eine barriere-
freie Verbindung der einzelnen Digitalmodule an, die mit der Kasse als Kernsystem
verbunden sind.

Mit dem Ausbau des Digitalgeschéftes soll, gegenuber dem Einzelverkauf von Kassen-
systemen, die Wertschdpfung je Kunde deutlich gesteigert werden. Bereits im Vergleich
zu den Einmalumséatzen bedeutet die Buchung des Digitalpaketes, in seiner jetzigen
Form, mehr als eine Verdoppelung der Wertschdpfung je Kunde.

Die aktuellen digitalen Vectron-Module sollen sukzessive erweitert werden. Bereits ein-
gefuhrt wurde ein Self-payment-Modul, welches beispielsweise ein direktes mobiles
Bezahlen des Kunden Uber QR-Code am Tisch ermdglichen soll. Auch ein Ordering-
Modul, womit die Betreiber eine Bestellfunktion auf der eigenen Webseite integrieren
kénnen, wird seit dem Q1 2023 vermarktet. Zudem wurde das Inhouse-Ordering Uber
QR-Code ebenfalls eingefuhrt. Weitere Produkte wie das Inhouse-Ordering tber Termi-
nal, Kitchen Video (kein Bestellbon mehr fir die Kiche) oder Tischreservierung sollen
noch in 2023 eingefiihrt werden.

Umsatz und Ergebnisprognosen

Auf der dargestellten Prognosegrundlage hat das Vectron-Management am 02.03.2023
eine Mittelfristprognose fir die Geschéftsjahre 2023 bis 2025 verdffentlicht. Inklusive des
acardo-Beitrags hat die Gesellschaft folgende Guidance ausgegeben:

Geschéftsjahr Umsatz EBITDA

2023e 36,0 bis 37,8 Mio. € 1,3 bis 2,2 Mio. €
2024e 41,0 bis 45,5 Mio. € 4,0 bis 6,2 Mio. €
2025e 48,8 bis 54,2 Mio. € 7,3 bis 9,7 Mio. €

Ohne acardo-Umséatze in Ho6he von erwartet 12,5 Mio. € rechnet das Vectron-
Management fiir das laufende Geschaftsjahr mit Umsatzerldsen in Héhe von 23,5 Mio. €
bis 25,3 Mio. € und erwartet demnach ein weitestgehend unverandertes Umsatzniveau.
Der Anteil der wiederkehrenden Umsatze soll hierbei auf rund 11 Mio. € ansteigen, was,
ohne organisches Wachstum, einem Anstieg des Anteils auf rund 45 % (2022: 34,3 %)
gleichkommt. Ohne acardo-Effekt wird das EBITDA fiir 2023 in einer Bandbreite von -1,5
Mio. € und -0,6 Mio. € erwartet, was angesichts der fehlenden Belastungen aus dem
Kostensenkungsprogramm ,Fit for Future® nachvollziehbar ist.

Die Zahlen zum ersten Quartal 2023 belegen, dass die Gesellschaft auf einem guten
Weg ist, die fur das laufende Geschaftsjahr 2023 gesteckten Ziele zu erreichen. Bei
einem Umsatzanstieg in Hoéhe von 34 % auf 8,8 Mio. € (VJ: 6,6 Mio. €) verbesserte sich
das EBITDA auf 0,5 Mio. € (VJ: 0,1 Mio. €). Sowohl der deutliche Umsatzanstieg als
auch das positive operative Ergebnis sind maf3geblich von der erstmals einbezogenen
acardo beeinflusst.
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Auf Basis der Unternehmens-Guidance kalkulieren wir mit folgenden Schatzungen:

Umsatzprognosen (in Mio. €)

Kassensysteme Digitale Services macardo

51,29
43,18
12,45
23,42 1767
8,64 10,50 1343
14,78 13,80 15,00 17,20
2022 2023e 2024e 2025e

Quelle: GBC AG

Grundsatzlich sollte die vorliegende Umsatzstruktur, mit einem steigenden Anteil digita-
ler Services, von einer Rentabilititsverbesserung begleitet sein. Dartiber hinaus sollte
bereits mit dem erstmaligen Einbezug des acardo-Geschaftes, welches im Vergleich zur
Vectron AG ein positives Ergebnisniveau aufweist, ein sprunghafter Ergebnisanstieg
erreicht werden. Schlief3lich sollte mit dem Wegfall der Restrukturierungsaufwendungen
des ,Fit for Future“-Programms, welche nahezu vollstandig im abgelaufenen Geschéfts-
jahr 2022 bertcksichtigt wurden, ein Riickgang der operativen Kosten sichtbar werden.
Die mit dem Kostensparprogramm verbundenen Einsparungen von monatlich 0,15 Mio.
€ bis 0,18 Mio. € sollten zudem den Break-Even-Umsatz reduzieren.

EBITDA-Prognose (in Mio. €)

8,55
5,27
1,82
-3,86
2022 2023e 2024e 2025e

Quelle: GBC AG

Fir das laufende Geschéftsjahr rechnen wir, analog zur Unternehmens-Guidance, mit
einem EBITDA in Héhe von 1,82 Mio. € (EBITDA-Marge: 4,9 %), welches in den kom-
menden Geschéftsjahren 2024 auf 5,27 Mio. € (EBITDA-Marge: 12,2 %) und dann in
2025 auf 8,55 Mio. € (EBITDA-Marge: 16,7 %) zulegen sollte. Der von uns erwartete
Margenanstieg reflektiert den erwarteten starken Umsatzanstieg, womit Skaleneffekte
gut zu realisieren sein missten. Auf Ebene des Nachsteuergenbisses sollte die Vectron
AG in der Lage sein, bereits im laufenden Geschéftsjahr 2023, den Break-Even knapp
zu Ubertreffen.
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Bewertung
Modellannahmen

Die Vectron Systems AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewer-
tet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2023 - 2025 in Phase 1,
erfolgt von 2026 bis 2030 in der zweiten Phase die Prognose (iber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 7,5 % (bisher: 7,5 %). Als
Ziel EBITDA-Marge haben wir 22,0% (bisher: 22,0 %) angenommen. Dies ist eine Folge
des hoheren Margenniveaus der erworbenen Gesellschaft acardo. Die Steuerquote
haben wir mit 30,0 % in Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach
Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im End-
wert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,5 % (bisher: 2,0 %).

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Vectron Systems AG werden aus den Eigen-
kapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapital-
kosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daftir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 2,00 %
(bisher: 1,50 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestiitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemafn
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,46.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
10,01 % (bisher: 9,51 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz).
Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen,
ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 10,01 % (bisher: 9,51 %).

Bewertungsergebnis

Als Resultat des DCF-Bewertungsmodells haben wir ein unverandertes Kursziel in Hohe
von 9,40 € (bisher: 9,40 €) ermittelt. Dabei hat der Anstieg des risikolosen Zinssatzes
und damit des Diskontierungsfaktors einen kurszielreduzierenden Effekt. Als Folge des
unverandert hohen Inflationsgeschehens haben wir das Umsatzwachstum im Terminal
Value auf 2,5 % (bisher: 2,0 %) angehoben, was einen kurszielerhéhenden Effekt hat. In
Summe haben sich beide Effekte ausgeglichen.
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DCF-Modell

Vectron Systems AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 7,5% ewiges Umsatzwachstum 2,5%
EBITDA-Marge 22,0% ewige EBITA - Marge 19,6%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 11,6% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 5,7%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ23e GJ24e GJ25e| GJ26e GJ27e GJ28e GJ29% GJ30e WI(Earr]Td_
Umsatz (US) 36,75 43,18 51,29 55,13 59,27 63,71 68,49 73,63
US Veranderung 457% 175% 18,8% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 2,5%
US zu operativen Anlagevermdégen 3,28 3,57 3,89 3,89 3,89 3,89 3,89 3,89
EBITDA 1,82 5,27 8,55 12,13 13,04 14,02 15,07 16,20
EBITDA-Marge 4,9% 12,2% 16,7% | 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
EBITA 0,32 3,74 7,02 10,60 11,39 12,25 13,17 14,15
EBITA-Marge 0,9% 8,7% 13,7% | 192% 192% 192% 19,2% 19,2% 19,6%
Steuern auf EBITA -0,10 -1,12 -2,10 -3,18 -3,42 -3,67 -3,95 -4,25
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 0,22 2,62 4,91 7,42 7,98 8,57 9,22 9,91
Kapitalrendite 1,9% 196% 33,6% | 46,1% 46,1% 46,1% 46,1%  46,1% | 44,8%
Working Capital (WC) 2,20 2,50 2,90 3,11 3,35 3,60 3,87 4,16
WC zu Umsatz 6,0% 5,8% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Investitionen in WC 0,14 -0,30 -0,40 -0,21 -0,23 -0,25 -0,27 -0,29
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 11,20 12,10 13,20 14,19 15,25 16,40 17,63 18,95
AFA auf OAV -1,50 -1,53 -1,53 -1,53 -1,64 -1,77 -1,90 -2,04
AFA zu OAV 13,4% 12,6% 11,6% | 11,6% 116% 116% 11,6% 11,6%
Investitionen in OAV -3,14 -2,43 -2,63 -2,52 -2,71 -2,91 -3,13 -3,37
Investiertes Kapital 13,40 14,60 16,10 17,30 18,60 20,00 21,50 23,11
EBITDA 1,82 5,27 8,55 12,13 13,04 14,02 15,07 16,20
Steuern auf EBITA -0,10 -1,12 -2,10 -3,18 -3,42 -3,67 -3,95 -4,25
Investitionen gesamt -13,00 -2,73 -3,03 -18,73 -2,94 -3,16 -3,40 -3,66
Investitionen in OAV -3,14 -2,43 -2,63 -2,52 -2,71 -2,91 -3,13 -3,37
Investitionen in WC 0,14 -0,30 -0,40 -0,21 -0,23 -0,25 -0,27 -0,29
Investitionen in Goodwill -10,00 0,00 0,00 | -16,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -11,28 1,42 3,41 -9,79 6,68 7,18 7,72 8,30 | 129,96
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 81,01 87,70
Barwert expliziter FCFs 14,38 14,40
Barwert des Continuing Value 66,63 73,30 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 5,47 4,95 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 75,54 82,75 Beta 1,46
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 10,0%
Wert des Aktienkapitals 7554 82,75 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 8,04 8,04 Fremdkapitalkosten 2,8%
Fairer Wert der Aktie in EUR m 10,29 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 28,7%
WACC 10,0%
WACC
2 94% 97% 10,0 10,3% 10,6%
2 44,3% 10,36 9,80 9,30 8,84 8,41
% 445% 10,41 9,86 9,35 8,88 8,45
2 aa8% 1047 901 Y  s893] 850
S 450% 10,52 9,96 9,45 8,98 8,54
453% 10,58 | 10,01 9,50 9,02 8,59
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (lbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlielich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemal Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich {ber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aqg.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 8§ 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglicher Interessenskon-
flikt: (5a,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email:
jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zusténdigen Aufsichtsbehorde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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