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Snapshot

DVS TECHNOLOGY AG |™* ™ 3" | smaor: sssasoere
e JKH Ef‘::zz
Stammdaten
Sitz: Dietzenbach
Branche: Maschinenbau
Mitarbeiter: 1.297 (Jahr 2021)
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DE0005538607
Ticker: DIS:GR
Kurs: 16,00 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienzahl: 9,7 Mio. Stiick
Market Cap: 154,8 Mio. Euro
Enterprise Value: 226,7 Mio. Euro
Freefloat: ca. 0,4 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 17,40 / 15,70 Euro
@ Umsatz (XTR, 12 M): 317 Euro

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

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite

Snapshot

2019
261,6
9,8
5,4
0,56
0,25

0,59
28,5
11,8
23,0
1,6%
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Kurzportrait
Die DVS TECHNOLOGY AG kann bereits eine

sehr lange Erfolgsgeschichte vorweisen, die — bezogen
auf einzelne Tochterunternehmen — bis in das 19.
bzw. das frithe 20. Jahrhundert zuriickreicht. Aktuell
liegt der grofite Schwerpunkt im Maschinenbau, der
im Konzern mit acht Gesellschaften mit einem kumu-
lierten Jahresumsatz (2021) von rund 152 Mio. Euro
vertreten ist. Diese decken verschiedene Kompetenz-
bereiche ab, das Leistungsportfolio umfasst u.a. Ma-
schinen fiir das Verzahnungshonen, das (Doppel-)
Planseiten-Schleifen, die Dreh-, Verzahn- und Frisbe-
arbeitung sowie die Automatisierung. Die Kompetenz
von DVS geht aber tiber die Herstellung von Maschi-
nen deutlich hinaus, da drei Tochterunternehmen zu-
gleich auch in der Serienproduktion (Umsatz 2021:
65,8 Mio. Euro) und zwei weitere in der Herstellung
von Werkzeugen und Schleifmitteln (Umsatz 2020:
28,9 Mio. Euro) aktiv sind. Das Geschiftsmodell ist
damit sehr breit aufgestellt. DVS entwickelt sich dabei
zunchmend zu einem Solutions Provider, der seinen
Kunden umfassende Losungen fiir die Fertigung an-
bieten kann. Zu den wichtigen Abnehmern zihlen

Unternehmen aus der Automobilindustrie, weswegen
das Marktumfeld fiir DVS derzeit schwierig ist.

2020 2021 2022 2023e 2024e
193,8 219,9 244,1 253,8 269,0
4,6 -0,2 8,4 9,0 13,8
-2,8 -9,1 2,2 2,7 5,3
-0,29 -0,94 0,23 0,28 0,55
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-25,9% 13,4% 11,0% 4,0% 6,0%
- - - 23,6% 93,5%
0,80 0,70 0,63 0,61 0,58
- - 69,8 56,4 29,2

16,8 25,3 34,1 20,1 14,2
49,3 - 26,9 25,2 16,4
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%



Research-Studie DVS TECHNOLOGY AG 14. Juli 2022

KYY (& Research

Executive Summary

* Gruppe mit 13 operativen Tochtern: DVS ist die Holdinggesellschaft einer Gruppe aus 13 operati-
ven Unternehmen, die in drei verschiedene Segmente eingeteilt sind. Das wichtigste Standbein ist die Sparte
DVS Machine Tools & Automation mit acht Gesellschaften, die auf die Produktion von Maschinen und
Automatisierungslosungen fokussiert sind und 2021 zusammen einen Umsatz von 151,7 Mio. Euro erwirt-
schaftet haben. DVS liefert aber nicht nur Anlagen fiir die Fertigung, sondern nutzt diese in der Sparte DVS
Production (bestehend aus drei Unternehmen) selbst fiir die Serienproduktion von Komponenten vor allem
fur die Automobilindustrie (Umsatz 2021: 65,8 Mio. Euro). Die {ibrigen beiden operativen Einheiten, an-
gesiedelt im Segment DVS Tools & Components (Umsatz 2021: 28,9 Mio. Euro), haben sich insbesondere
auf die Herstellung von Werkzeugen und Schleifmitteln spezialisiert.

* Entwicklung zum international aktiven Solutions Provider: Mit dem breit aufgestellten Ge-
schiftsmodell entwickelt sich DVS zunehmend zu einem Solutions Provider, der seinen Kunden umfassende
Losungen fur die Fertigung bietet. In den letzten zehn Jahren hat das Unternehmen die Aktivititen zudem
stark internationalisiert und dabei unter anderem Niederlassungen in China und den USA errichtet. Im Jahr
2021 stammten infolgedessen 40 Prozent der Konzernerlose aus Asien und Nordamerika.

* Markt seit 2019 schwierig: Die Kunden von DVS stammen vor allem aus der Automobilindustrie.
Damit bewegte sich der Konzern in einem Umfeld, das in den letzten Jahren zumeist schwierig war. Im Jahr
2019 setzte ein zyklischer Abschwung ein, der zusammen mit der tiefgreifenden Transformation der Indus-
trie (Stichworte: Elektromobilitit und Digitalisierung) fiir eine verhaltene Nachfrage sorgte. In der Folge-
periode belastete der Ausbruch der Corona-Pandemie die Branchenentwicklung, wihrend die fiir 2021 er-
hoffte Erholung durch Materialengpisse (insb. Halbleiter) ausgebremst wurde. Aktuell sorgen Liefer- und
Logistikengpisse sowie ein stark inflationires Umfeld fiir anspruchsvolle Bedingungen.

* Gewinnerwartungen in 2021 verfehlt und fiir 2022 zuriickgenommen: Nachdem DVS von
2010 bis 2018 einem relativ stetigen Wachstumspfad mit im Trend steigenden operativen Gewinnen gefolgt
ist, haben sich die schwierigen Rahmenbedingungen der letzten Jahre auch in den Zahlen niedergeschlagen.
Nach einem deutlichen Umsatz- und Gewinnriickgang in 2020 konnte das Unternechmen den Umsatz in
2021 zwar wieder deutlich steigern, um 13,4 Prozent auf rd. 220 Mio. Euro, aber die Gewinnerwartungen
wurden mit einem EBITDA von 9,4 Mio. Euro und einem Vorsteuerergebnis von -3,5 Mio. Euro deutlich
verfehlt. Material- und Logistikengpisse haben das Ergebnis erheblich belastet. Fiir das laufende Jahr hat
das Management die Erwartungen zwar zuriickgenommen, erwartet aber dennoch eine deutliche Erholung
des Gewinns vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen auf 16,5 bis 20,2 Mio. Euro.

* Aktuell fair bewertet: Wir sehen bei DVS eine hohe Substanz und trauen dem Konzern zu, auf einen
nachhaltigen Expansionspfad mit steigenden Margen zuriickzukehren. Aufgrund der aktuell schwierigen
Rahmenbedingungen und der Tatsache, dass die Anpassung einiger Tochtergesellschaften an die gednderte
Marktlage noch lduft, haben wir die kiinftigen Zahlen des Konzerns aber relativ vorsichtig geschitzt. Unser
Kursziel liegt mit 17,20 Euro in der Nihe des aktuellen Kursniveaus, was andeutet, dass sich bei der aktu-
ellen Bewertung weitere Wachstumschancen und die Risiken aus der Marktlage in etwa die Waage halten.
Wir starten die Coverage mit dem Urteil ,Hold".
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SWOT-Analyse

Stirken

® Portfolio-Unternehmen mit hoher Spezialisierung
und iiber Jahre aufgebauter Expertise im Maschi-
nenbau.

® Breit angelegtes Geschiftsmodell mit Aktivitdten
im Anlagenbau, in der Werkzeugherstellung und in
der Serienproduktion.

® Durchdachte Expansionsstrategiec mit erfolgrei-
chem Aufbau von Niederlassungen in China und

den USA.

* Internationalisierung weit fortgeschritten, 40 Pro-
zent der Erlose in 2021 stammten aus Asien und
Nordamerika.

® Stabile Aktionirsstruktur, Familie des Groflaktio-
nirs mit groffem Engagement im Aufsichtsrat.

* Solide Eigenkapitalquote (47,3 Prozent).

Chancen
® Ein zuletzt positiver Trend in der Auftragsentwick-
lung stellt eine gute Wachstumsbasis dar.

® Sollten die branchenweiten Probleme mit Liefer-
und Logistikengpissen im Jahresverlauf abnehmen,
konnte das Momentum in der Automobilindustrie
wieder positiver ausfallen.

® Auf Basis angepasster Kostenstrukturen sollte ein
deutliches Wachstum mit einer Margenerholung
einhergehen.

® Die Fortsetzung der Entwicklung zum Solutions
Provider bietet die Chance fiir die Akquise groflerer
Projekete.

¢ Digitalisierung und E-Mobilitit erfordern hohe In-
vestitionen in die Fertigung, wovon DVS profitie-
ren konnte.

* Die schwierigen Rahmenbedingungen in der Bran-
che konnten Chancen fiir giinstige Akquisitionen
bieten.

SWOT-Analyse
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Schwichen

® Marge insgesamt niedrig und in den letzten Jahren
riickldufig, Ergebnisentwicklung 2021 unter den
Erwartungen, Ergebnisausblick fir 2022 gesenkt.

® Mehrere T6chter noch in der Neuausrichtung in
Richtung E-Mobilitdt/Digitalisierung und mit ne-
gativem Ergebnis in 2021.

® Amtierender Vorstand noch nicht lange im Amt,
damit noch kein belastbarer Track-Record

® Starkes Exposure gegeniiber Automobilindustrie

® Hobhe relative Nettoverschuldung in Relation zum

operativen Ergebnis (prognostizierter Verschul-
dungsgrad 12/2022: zwischen 4,3 und 5,3).

® Sehr geringer Freefloat (0,4 Prozent), dadurch ge-
ringe Liquiditit der Aktie.

Risiken

* Die aktuell schwierigen Geschiftsbedingungen er-
fordern moglicherweise noch weitere Anpassungen
an den Finanzierungsvereinbarungen mit den Kon-
sortialbanken.

® Schwierige Rahmenbedingungen mit Lieferengpis-
sen und hohen Materialpreisen konnten linger als
erwartet anhalten oder sich sogar noch verschirfen.

® Die Marktentwicklung und das Abrufverhalten im
Automobilgeschift sind zunehmend volatiler, das
erschwert die Planung und die Produktionsauslas-
tung,.

® Ein fortgesetzter konjunktureller Abschwung
konnte die Nachfrage dimpfen.

® To6chtern von DVS konnte die Riickkehr auf einen
profitablen Wachstumspfad misslingen.
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Profil

Traditionsreiche Gruppe

Die Anfinge der Geschiftstitigkeit eines Tochterun-
ternehmens der DVS TECHNOLOGY GROUP rei-
chen bis in das 19. Jahrhundert zuriick. Die lange Zeit
prigende und namensgebende Gesellschaft der
Gruppe, die Diskus Werke Schleiftechnik GmbH, ist
kurz darauf, im Jahr 1911, entstanden, die AG selbst
wurde 1922 gegriindet. Von Beginn an lag ein
Schwerpunkt der Aktivititen auf dem Maschinenbau,
zunichst insbesondere auf der Entwicklung und Pro-
duktion von Schleifmaschinen. Inzwischen gehéren
zu der im hessischen Dietzenbach ansissigen DVS
TECHNOLOGY GROUP neben der AG als Hol-
dinggesellschaft 13 operative Tochterunternehmen,
die drei Sparten zugeordnet sind. Der Grofiteil der Er-
l6se wird von den acht Gesellschaften der Sparte DVS
Machine Tools & Automation mit dem Verkauf von
Werkzeugmaschinen und Automatisierungsanlagen
erwirtschaftet. Dariiber hinaus zihlen die Serienferti-
gung von PKW- und Nutzfahrzeugkomponenten
(Sparte DVS Production, drei Gesellschaften) sowie
die Herstellung und der Verkauf von Werkzeugen
und Schleifmitteln (Sparte DVS Tools & Compo-
nents, zwei Gesellschafen) zu den wichtigen Siulen

des Geschiftsmodells.

Unternehmerfamilie als Grof$aktionir

Die Aktien der Gesellschaft sind seit vielen Jahren
bérsennotiert und befinden sich grofStenteils, zu mehr
als 80 Prozent, in den Hinden der Unternehmerfami-
lie Rothenberger (siche Abbildung). Der Streubesitz
ist sehr gering und belduft sich aktuell auf lediglich 0,4
Prozent. Die Familie Rothenberger ist traditionell
auch im Aufsichtsrat stark vertreten. Derzeit stellt sie
mit Dr. Steen Rothenberger den Aufsichtsratsvorsit-
zenden sowie zwei weitere Mitglieder des siebenkopfi-
gen Gremiums. Auch im Vorstand waren lange Zeit
Familienmitglieder aktiv, das hat sich mit dem in den
letzten Jahren vollzogenen Generationswechsel und
einer Neubesetzung simtlicher Positionen aber gein-
dert. CEQO ist seit dem 1. Juli letzten Jahres Dr. Chris-
toph Miiller-Mederer, der iiber eine langjihrige Fiih-

Profil
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rungserfahrung im Maschinenbau (Wafios AG, Voith
Group) verfligt. Bereits seit 2019 amtiert Diplom-In-
genieur Mario Preis als Chief Technology & Digital
Officer. Aktuell ist zudem Stefan Menz noch CFO der
Gesellschaft, er wird allerdings Ende August aus dem
Gremium ausscheiden. Seine Position iibernimmt
Uwe Rohfleisch, der zum 1. August neu in den Vor-
stand berufen wurde.

Aktionirsstruktur

Freefloat

Weitere groRere Aktiondre*
0,42%

15,44%

Giinter Rothenberger

L Rothenberger 4x8
Giinter Rothenberger Vermopgens-
Beteiligungen GmbH verwaltung GmbH
17,62% 65,78%

*Weitere griffere Aktiondre: FWI Fritz Werner International
GmbH (7,91 %), Maschinenfabrik Heid AG (6,79 %), Pitt-
ler Maschinenfabrik (0,74 %); Quelle: Unternehmen

Keimzelle Maschinenbau

Die Keimzelle und der Schwerpunkt der Gruppe ist
der Maschinenbau. Die acht operativen Tochterge-
sellschaften aus dem zugehorigen Segment DVS Ma-
chine Tools & Automation haben im Jahr 2021 zu-
sammen rund 152 Mio. Euro umgesetzt (kumuliert
vor Konsolidierung), bzw., auf konsolidierter Basis,
rund 55 Prozent der Konzernerldse erwirtschaftet.
Wichtige Kernkompetenzen der Gruppe bestehen in
der Herstellung hochfeiner Oberflichen und in der
Verzahnung — mit einer Genauigkeit jeweils bis hinein
in den Mikrometerbereich. Neben den dafiir nétigen
Maschinen bietet DVS auch Losungen fiir eine hohe
Automatisierung der Prozessabliufe an.

Spezialisten fiir mehrere Bereiche

Mit einem Umsatz von 63,3 Mio. Euro in 2021 ist
die PRAWEMA Antriebstechnik GmbH das grofite
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LCovs

PRODUC TTON

DVS International

TECHNOLOG Y

Sales & Service Anca

UNIVERSAL
CRINDNG

Die DVS-Gruppe; Quelle: Unternehmen

Unternehmen des Segments (eine Ubersicht zu den
operativen Gesellschaften von DVS mitsamt den
wichtigsten Kennzahlen findet sich im Anhang I). Die
Gesellschaft ist ein Spezialist fiir Maschinen rund um
die Verzahnung und weltweit fithrend beim soge-
nannten Verzahnungshonen (eine Methode zur Bear-
beitung von Oberflichen verzahnter Komponenten).
Uber weitere Téchter werden andere Bereiche des
Maschinenbaus abgedeckt — so sind die Diskus-Werke
(Umsatz 2021: 11,4 Mio. Euro) fithrend im Bereich
des Planseiten-Schleifens und des Doppel-Planseiten-
Schleifens, PITTLER (28,9 Mio. Euro) deckt die
Dreh-, Verzahn- und Frisbearbeitung ab und BUDE-
RUS Schleiftechnik (18,5 Mio. Euro) bietet Hart-
dreh- und Schleifmaschinen fiir die Fahrzeugindus-
trie. Im Bereich der Automatisierungslosungen ist im
Jahr 2018 mit dem Erwerb von 60 Prozent der Anteile
an der rbc robotics GmbH (5,4 Mio. Euro) auch der
bislang letzte Zukauf der DVS Gruppe erfolgt.

Eigene Serienproduktion

Eine Besonderheit von DVS ist, dass das Unterneh-
men nicht nur die Maschinen und Automatisierungs-
16sungen fiir eine effiziente Produktion anbietet, son-
dern diese selbst auch im Geschiftsbereich DVS Pro-
duction zur Anwendung bringt. Das Flaggschiff der
Sparte, die DVS Production GmbH, stellt vor allem
Komponenten fiir Getriebe her und hat damit im Jahr
2021 einen Umsatz von rd. 44 Mio. Euro erzielt. Ein
weiterer Produktionsbetrieb in Deutschland — die

Profil

DVS Production South GmbH — wurde 2014 in
Kiirnbach (Baden-Wiirttemberg) in Betrieb genom-
men, seitdem werden dort LKW-Radnaben herge-
stellt (Umsatz 2021: 20,2 Mio. Euro). Noch wesent-
lich kleiner ist die 2018 gegriindete Gesellschaft DVS
Precision Components (Taicang) Co., Ltd., die An-
triebskomponenten fiir den chinesischen Markt her-
stellt und 2021 lediglich 1,3 Mio. Euro erldste.

Dritter Bereich rundet Angebot ab

Abgerundet wird die Leistungspalette von DVS durch
die Entwicklung, die Produktion und den Vertrieb
von Werkzeugen und Schleifmitteln, die von zwei
Tochterunternehmen im Segment DVS Tools &
Components angeboten wird. Die grofere Gesell-
schaft dieses Bereiches ist die bereits 1871 gegriindete
NAXOS-DISKUS Schleifmittelwerke GmbH, die
umfassende Losungsansitze fiir diverse Problemstel-
lungen rund um das Kernthema Schleifen anbietet
und damit zuletzt (2021) 16,4 Mio. Euro erloste.
Wihrend die Leistungen der Gesellschaft damit ein
erginzendes Angebot fiir die DISKUS- und BUDE-
RUS-Maschinen darstellen, ist das andere Unterneh-
men des Geschiftsbereichs, die DVS Tooling GmbH
(Umsatz 2021: 12,5 Mio. Euro) auf Werkzeuglosun-
gen und einen weltweiten Technologiesupport fiir
PRAWEMA — insbesondere im Bereich Verzahnungs-

honen — zustindig.
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Automobilindustrie wichtigster Kunde

Unternehmen aus der Automobilindustrie sind fiir
DVS die mit Abstand wichtigste Kundengruppe. Die
Gesellschaft schliisselt den Auftragseingang diesbe-
zliglich genauer auf: Im Jahr 2021 entfielen lediglich
26 Prozent des Bestellvolumens auf Aktivititen aufSer-
halb der grofiten Zielbranche. Bereits frithzeitig, nim-
lich im Jahr 2015/16, wurde die Strategie auf die sich
abzeichnende Transformation der Automobilindust-
rie abgestimmt und die Elektromobilitit in den Mit-
telpunke geriickt. Von dem Auftragsvolumen, das im
letzten Jahr insgesamt akquiriert werden konnte, ent-
fielen 41 Prozent auf ,Future Mobility“-Losungen.
Demgegeniiber waren 16 Prozent dem konventionel-
len Automobilgeschift im PK'W-Bereich und 17 Pro-
zent dem Nutzfahrzeuggeschift zuzurechnen. Die re-
gionale Verteilung der in 2021 erzielten Erl6se doku-
mentiert die fortgeschrittene Internationalisierung der
Aktivititen. Zwar wurde mit einem Anteil von 41
Prozent immer noch der grofite Teil des Umsatzes in
Deutschland erzielt, aber Asien und Amerika kom-
men zusammen auch schon auf einen Anteil von 40
Prozent, der Rest (19 Prozent) entfillt auf das iibrige
Europa.

Profil
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Auftragseingang nach Segmenten
(Jahr 2021)

Non-Automotive
26 %

Future Mobility
41 %

Nutzfahrzeuge
17 %

Automotive konventionell
16%

Umsatzverteilung nach Regionen
(Jahr 2021)

Asien
31% Deutschland

41 %

Amerika
9%

Europa, 19%

Quelle: Unternehmen



Research-Studie DVS TECHNOLOGY AG

Strategie

Holding mit operativen T6chtern

Die DVS TECHNOLOGY AG agiert als eine Hol-
dinggesellschaft, die ihre Tochter in deren Geschifts-
entwicklung unterstiitzt und die Strategie des Kon-
zerns weiterentwickelt. Die operativen Gesellschaften
sind prinzipiell eigenstindig, agieren aber eng aufei-
nander abgestimmt im Konzernverbund. Diese Orga-
nisationsform schafft eine grofle Flexibilitit fiir Zu-
kiufe und Neugriindungen, die relativ leicht in die
Gruppe eingefiigt werden konnen. An den Tochter-
unternehmen hilt die Aktiengesellschaft in der Regel
die Anteilsmehrheit. Aus der langen Historie heraus
hat sich allerdings eine komplexe Anteilsstruktur ent-
wickelt, in deren Rahmen ein substanzieller Teil der
Beteiligungen indirekt tiber die Zwischenholding
Giinter Rothenberger Industries GmbH gehalten
wird, von der die AG 74,9 Prozent der Anteile besitzt.
Einen Uberblick iiber die Beteiligungsstrukturen bie-
tet die Grafik im Anhang II.

D-\g'\talisierung

N
.\{\Q'
5
L
=

Produktio®

Kompetenzfelder von DVS; Quelle: Unternehmen

Zusammenspiel der Bereiche
Eine Stirke von DVS ist die breite Aufstellung. Das

Unternehmen verfiigt nicht nur tiber eine umfangrei-
che Expertise im Maschinenbau, sondern auch in der

Strategie
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Nutzung der hergestellten Maschinen fiir die Produk-
tion und in der Bereitstellung der notwendigen Werk-
zeuge (siche Abbildung). Je nach Fragestellung arbei-
ten jeweils mehrere Gesellschaften aus dem Konzern-
verbund zusammen. Damit kénnen den Kunden um-
fassende Losungen fur den Fertigungsbereich zur Ver-
fugung gestellt werden. Ein gutes Beispiel dafiir sind
anspruchsvolle Hohlwellen fiir den Elektromotor, an
deren Herstellung gleich drei DVS-Té6chter (Werk-
zeugmaschinenbau Ziegenhain, BUDERUS Schleif-
technik und PRAWEMA Antriebstechnik) beteiligt

sind.

Synergien im Verbund

Uber die Dachgesellschaft wird die weitere Hebung
von Synergien in der Gruppe vorangetrieben. So ar-
beitet DVS an einer zunehmenden Standardisierung
und Vereinheitlichung der Werkzeugmaschinen,
auch, um die Beschaffung zu optimieren. Benotigte
Werkzeuge werden auflerdem zunehmend von eige-
nen Toéchtern hergestellt, was die Autonomie des
Konzerns insgesamt stirkt. Die Beschaffungsrisiken
sind gerade in der aktuell schwierigen Marktlage in
den Vordergrund geriickt, worauf u.a. auch mit der
Bildung von Einkaufs-Taskforces reagiert wurde.
DVS hat dariiber hinaus auch umfangreiche Maf3nah-
menpakete fiir andere zentrale Risikobereiche — die
Markt- und Technologicentwicklung, die Finanzie-
rung sowie die IT-Sicherheit — umgesetzt.

Entwicklung zum Solutions Provider

Mit dem Zusammenspiel der Téchter und der Aus-
weitung der Kompetenzen in verschiedenen Berei-
chen entwickelt sich die Gruppe von einem Maschi-
nen- und Komponentenlieferanten weiter zu einem
,Solutions Provider®, der seinen Kunden fiir kom-
plexe Fragestellungen in der Fertigung umfassende
Losungen anbietet. Eine wichtige Basis dafiir stellt
auch die Innovationskraft des Konzerns dar, fiir deren
Forderung DVS die Plattform DVS ACT entwickelt
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hat, die eine Partizipation unterschiedlicher Akteure
am Innovationsprozess sicherstellt.

Digitalisierung in drei Dimensionen
Dem Thema Digitalisierung begegnen wir in drei wesentlichen Handlungsfeldern:

Optimierung unserer internen Prozesse sowie der
Schnittstellen zu unseren Kunden und Lieferanten
Optimization of our internal processes as well as the
Interfaces to our customers and suppliers

DATA

Datenbasierte
Weiterentwicklung unserer
Produkte und Dienstleistungen. Entwicklung digitaler Produkte zur
Steigerung der Kundeninteraktion und

Data-based further development Enitwicklung neuer Geschafsmodelle:;

of our products and services,
Development of digital products to increase
customer interaction and develop new business

Quelle: Unternehmen

Digitalisierung im Fokus

Umrahmt werden die Kompetenzbereiche von einer
ibergreifenden Digitalisierungsstrategie, mit der In-
dustrie 4.0-Losungen in der Fertigung zunehmend
etabliert werden. Einen ersten Meilenstein stellte die
im Jahr 2019 vorgestellte cloudbasierte Digital-Platt-
form DVS Connect dar, mit der integrierte Datenbe-
stinde zu Kundenprojekten geschaffen wurden, die
die am Prozess beteiligten Maschinen, Tools und
DVS-Mitarbeiter umfassen und den Kunden bereit-
gestellt werden. Inzwischen ist die Digitalisierung
noch stirker in den Mittelpunkt der Aktivititen ge-
riicke (siche Abbildung oben), weswegen eine eigene
Funktionseinheit — DVS Digital — die Entwicklung
betreut und auch ein Vorstandsressort fiir den Bereich
geschaffen wurde. Zuletzt hat DVS damit deutliche
Fortschritte erzielt. So wurden in 2021 u.a. zwei neue
Digital-Produkte entwickelt, zum einen eine Software
zur Auslegung und Uberpriifung von Werkzeugen
(SkivePit) und zum anderen die Applikation ,DVS
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Toolmanagement®, mit der die Nutzung von Werk-
zeugen durch eine Erstellung eines digitalen Zwillings
verbessert werden kann. Ein weiteres Resultat der Be-
mithungen ist die neue Plattform ,DVS Edge®, mit
der webbasierte Applikationen auf Maschinen genutzt
werden konnen. Eine erste Anwendung fir diese Lo-
sung ist ein Energiemonitor.

Fortschreitende Internationalisierung

Neben der Digitalisierung zihlt eine stetige Internati-
onalisierung zu den wichtigsten Eckpfeilern der Un-
ternchmensstrategie. In den letzten zehn Jahren hat
das Unternehmen die internationale Prisenz deutlich
ausgebaut, wobei der Fokus besonders auf die USA
und China gerichtet ist. Der Ausbau der US-Aktiviti-
ten wurde im Jahr 2015 mit der Griindung einer Ver-
triebs- und Servicegesellschaft vorangetrieben. Schon
etwas frither war die Gruppe im chinesischen Markt
aktiv — zunichst iiber ein Gemeinschaftsunternehmen
mit einem lokalen Partner, ab 2018 mit einer eigenen
Dependance in Taicang und schliefllich mit einer Pro-
duktionsgesellschaft eben dort. Den Erfolg des steti-
gen Internationalisierungsprozesses dokumentiert die
Entwicklung der Erlose, die im letzten Jahr bereits zu
31 Prozent in Asien und zu 9 Prozent in Amerika ge-
neriert wurden.

Internationale Standorte und Vertretungen von DVS; Quelle:

Unternebhmen
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Maschinenbau: Krise...

Die meisten Unternechmen der DVS-Gruppe kénnen
dem Maschinen- und Anlagenbau zugeordnet wer-
den, dem drittgréf8ten Industriezweig in Deutschland
hinter der Kfz-Produktion und der chemisch-pharma-
zeutischen Industrie. Die Entwicklung des Sektors ist
konjunktursensitiv, eine Verschlechterung der wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen fiihrt meist zeitnah
zu einer riickldufigen Nachfrage. Besonders deutlich
wurde das mit dem Ausbruch der Corona-Pandemie,
die einen schon 2019 gestarteten konjunkturellen Ab-
schwung, mit dem sich die Branchenerlgse in
Deutschland bereits um 1,6 Prozent reduziert hatten,
massiv verstirke hat. Infolgedessen wurde das Jahr
2020 schliefflich mit einem Umsatzriickgang um 11,0
Prozent auf 203,5 Mrd. Euro abgeschlossen. Die Ka-
pazititsauslastung der Branche ist in der Krise weiter
zuriickgegangen, von 83,9 Prozent in 2019 auf nur
noch 77,8 Prozent, und lag damit sehr deutlich unter
dem langjihrigen Durchschnittswert von rund 86
Prozent (Datenquelle fiir diesen und den nichsten

Absatz: VDMA — Maschinenbau in Zahl und Bild).

Erlése des dt. Maschinen- u. Anlagenbaus
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...und Erholung

Der Erholungsprozess nach dem Einbruch setzte be-
reits im Jahresverlauf 2020 ein und fiithrte 2021 zu ei-
nem starken Anstieg der Branchenerlose um 8,7 Pro-
zent auf 221,3 Mrd. Euro. Bereinigt um die Preisstei-
gerung betrug das reale Wachstum 7,6 Prozent, was
mit einer sprunghaften Verbesserung der Kapazitits-

Marktumfeld

14. Juli 2022 BV Research

auslastung auf einen deutlich tiberdurchschnittlichen
Wert von 89,9 Prozent verbunden war. Der Auftrags-
eingang, der sogar um 35 Prozent iiber dem Vorjah-
resniveau lag (nach einem Riickgang um 9 Prozent im
Jahr 2020) hitte prinzipiell ein noch hoheres Wachs-
tum ermoglicht. Aber im Jahresverlauf wurde die Pro-
duktion in zunehmendem Mafle durch Engpisse in
der Materialversorgung gebremst und hat sich daher
von der Auftragsentwicklung ein Stiick weit entkop-
pelt. Der deutsche Maschinen- und Anlagenbau
konnte daher zum Jahresende einen sehr hohen Auf-
tragsbestand mit einer Reichweite von elf Monaten
vorweisen.

Lage wird wieder schwieriger

Ende Dezember 2021 war der Branchenverband
VDMA noch zuversichtlich gewesen, dass die Eng-
passprobleme ab dem zweiten Quartal dieses Jahres
zuriickgehen, weshalb die Prognose des Produktions-
wachstums in 2022 von 5 auf 7 Prozent angehoben
wurde. Mit dem Ausbruch des Kriegs in der Ukraine
sind die Einschidtzungen aber deutlich vorsichtiger ge-
worden. Die Exporte der deutschen Maschinen- und
Anlagenbauer nach Russland, Belarus und in die Uk-
raine diirften im laufenden Jahr deutlich unter dem
Vorjahreswert von 7 Mrd. Euro liegen. Zugleich er-
weisen sich die Probleme mit Lieferengpissen auch
wegen der nach wie vor gestorten weltweiten Logistik,
die u.a. unter einem groflen Riickstau im Schiffstrans-
port und der rigiden Anti-Corona-Politik in China
(mit umfangreichen Lockdowns) leidet, als hartni-
ckig. Der VDMA hat die Prognose zur Produktions-
steigerung daher zunichst im Mirz auf 4 Prozent und
Ende Mai auf nur noch 1 Prozent abgesenkt (wobei
der Branchenumsatz wegen hoher Preissteigerungen
um 8 Prozent auf 238 Mrd. Euro zulegen soll). Inzwi-
schen hat auch der Auftragstrend gedreht. Zwar gab
es im ersten Quartal noch einen realen Auftragszu-
wachs von 7 Prozent, aber isoliert betrachtet lag der
Mirz schon um 4 Prozent unter dem Vorjahr — das
war der erste Riickgang im Vorjahresvergleich seit Ja-
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nuar 2021. Im Moment ist die Volatilitdt im Auftrags-
eingang relativ hoch: Wihrend im Anschluss fiir den
April ein Minus von 7 Prozent gemeldet wurde, gab
es im Mai dann ein kriftiges Plus von 13 Prozent, al-
lerdings in Relation zu einem schwachen Vorjahres-
wert. Der Drei-Monatsdurchschnittswert fiir den
Zeitraum Mirz bis Mai lag um rund 1 Prozent unter

dem Niveau aus 2021 (Quelle: VDMA).

Produktion des Werkzeugmaschinenbaus
Bereich Zerspannung
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Werkzeugmaschinenindustrie leidet

Sehr ausgeprigt waren die Schwankungen in den letz-
ten Jahren auch in der Werkzeugmaschinenindustrie,
einem fiir die DVS-Gruppe besonders relevanten Seg-
ment des Maschinen- und Anlagenbaus. Im Jahr 2020
ist der Auftragseingang der Anbieter sogar um 30 Pro-
zent eingebrochen, was zu einem Riickgang der Ma-
schinenproduktion in derselben prozentualen Hohe
auf ein Volumen von 8,8 Mrd. Euro fithrte. Im
Marktsegment der Zerspannung, welches die Tochter
von DVS in erster Linie adressieren, war die Kontrak-
tion mit 31 Prozent (auf 6,6 Mrd. Euro) sogar noch
ein bisschen hoher. Die Erholung beim Auftragsein-
gang im Jahr 2021 ist dann in der gesamten Branche
aber auch dynamischer ausgefallen: Die Bestellungen
summierten sich auf 13,6 Mrd. Euro, was nicht nur
einem Anstieg von 59 Prozent zum Vorjahr entsprach,
sondern damit auch um 10,6 Prozent iiber dem Ni-
veau des Vor-Corona-Jahrs 2019 lag (allerdings war in
dem Jahr der Konjunkturabschwung schon deutlich
spiirbar, noch 2018 lag der Auftragseingang bei 17,5
Mrd. Euro). Die Anbieter hatten aber zugleich noch
stirker, als der gesamte Maschinenbau, mit den nega-
tiven Auswirkungen von Materialengpissen zu kimp-
fen. Infolgedessen hat die Produktion von Maschinen
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in 2021 nur um 2 Prozent auf 9 Mrd. Euro zugelegt,
im Zerspannungssegment blieb der Wert mit 6,58
Mrd. Euro sogar minimal unter dem Vorjahresniveau.
Damit blieben die Anbieter weit hinter der Entwick-
lung des weltweiten Outputs zuriick, der 2021 um 20
Prozent auf 70,9 Mrd. Euro zugelegt hat (Datenquelle
fir diesen und den folgenden Absatz: VDW, verschie-
dene Statistiken).

Zahlen zeigen noch nach oben

Auch in 2022 hat sich die Problemlage bisher nicht
aufgeldst, die Zuwichse in der Produktion von Werk-
zeugmaschinen insgesamt (+2 Prozent) sind im ersten
Quartal weiter relativ gering ausgefallen. Im Bereich
der Zerspannung sind sie jetzt aber zumindest etwas
hoéher (+7 Prozent). Trotzdem bleiben sie damit aber
unverdndert deutlich hinter der Dynamik des Auf-
tragseingangs zuriick, der branchenweit in den ersten
drei Monaten 2022 um 44 Prozent zugelegt hat.

Globale PKW-Produktion
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Automobilindustrie in Turbulenzen

Die wichtigste Kundengruppe der deutschen Werk-
zeugmaschinenindustrie sind die Automobilhersteller
und -zulieferer, daher iibt die Entwicklung dieser
Branche einen grofSen Einfluss auf die Maschinenpro-
duktion aus. Die Automobilindustrie hat in den letz-
ten Jahren ebenfalls kriftige Schwankungen erlebt.
Schon 2019 befand sie sich in einem zyklischen Ab-
schwung mit einem weltweiten Produktionsriickgang
von fast 6 Prozent, vor allem wegen einer Marktkon-
solidierung in China. Der Ausbruch der Corona-Pan-
demie sorgte dann fur einen heftigen Markteinbruch,
der sich weltweit in deutlich riickldufigen Zulassungs-
zahlen im ersten Halbjahr 2020 bemerkbar machte.
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Der Riickgang (zum Vorjahr) belief sich in Europa auf
39 Prozent (auf 5,1 Mio. PKW), in den USA auf 23
Prozent (auf 6,4 Mio. inkl. Light Trucks, PKW allein
-36 Prozent) und in China ebenfalls auf 23 Prozent
(auf 7,7 Mio.). Trotz der im Anschluss einsetzenden
Erholungsbewegung fiihrte das dazu, dass die welt-
weite Automobilproduktion im Jahr 2020 mit 65,8
Mio. Stiick um 16,8 Prozent unter dem Vorjahreswert
lag (Datenquelle fiir diesen und die nichsten beiden

Absitze: VDA).

Engpisse bremsen Hersteller aus

2021 zog die Nachfrage wieder deutlich an, aber die
Produktion konnte damit nicht Schritt halten, da die
Lieferengpisse die Automobilindustrie besonders
stark getroffen haben. Insbesondere Chips waren und
sind Mangelware, da die OEMs und die Zulieferer
ihre Bestellungen nach dem Ausbruch der Krise stark
reduziert hatten. Die Halbleiterproduzenten haben
sich in der Zeit andere Absatzbereiche erschlossen (vor
allem in der Unterhaltungselektronik), so dass die spa-
ter wieder erh6hte Nachfrage nicht adiquat bedient
werden konnte. Die Folge dieser Entwicklung ist ein
starker Anstieg der Lieferzeiten fiir Automobile — und
ein nur moderater Anstieg der globalen Produktion
um rund 2 Prozent auf 67 Mio. Stiick in 2021.

Verhaltener Ausblick

Im laufenden Jahr ist keine Besserung in Sicht. Der
Auftragsbestand befindet sich in Deutschland zwar
auf einem Rekordniveau, aber die Rahmenbedingun-
gen haben sich mit dem Ausbruch des Ukrainekriegs
weiter verschlechtert. Zusitzliche Engpisse, etwa bei
Kabelbiumen, von denen ein substanzieller Teil vor
Kriegsbeginn in der Ukraine hergestellt wurde, oder
bei Rohstoffen, die zuvor von Russland geliefert wur-
den, setzen insbesondere die deutschen und europii-
schen Hersteller unter Druck. Der Branchenverband
VDA hat infolgedessen seine Marktprognosen Ende
Juni nach unten angepasst. Wahrend der fiir 2022 er-
wartete Marktzuwachs fiir Deutschland von 5 auf 3
Prozent reduziert wurde, diirfte der europiische Ab-
satz nur noch stagnieren (alte Prognose: +3 Prozent).
Fir die wichtigsten auflereuropiischen Mirkte, die
USA (Light Vehicle neue Prognose: -1 Prozent, alte
Prognose: +2 Prozent) und China (neue Prognose: -2
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Prozent, alte Prognose: +2 Prozent) wird jetzt eine
moderate Kontraktion erwartet.

GLOBAL BEV & PHEV SALES ('000s) EVvoLumes

mm Plug-In Hybrids
mm Battery Electric Vehicles
=—EV Market Share
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Quelle: ev-volumes.com

Branche in der Transformation

Die aggregierten Zahlen verdecken die tiefgreifende
Transformation, in der sich die Branche aktuell befin-
det. Denn die Marktentwicklung verliuft in Bezug auf
den Antriebstyp sehr uneinheitlich. In der Krise
wurde, vor allem in Europa, zur Absatzstimulierung
die Forderung von Elektro- und Hybridfahrzeugen
(etwa in Form eines Preiszuschusses oder einer giins-
tigeren Besteuerung) deutlich verbessert. Zugleich
bringen immer mehr OEMs neue E-Modelle auf den
Markt, der sich damit deutlich ausdifferenziert. Das
hat zu einer starken Dynamisierung der Absatzent-
wicklung und zu deutlichen Marktanteilsgewinnen
von Fahrzeugen mit elektrischem Antrieb gefiihre.
Nach einem Anstieg der verkauften Stiickzahlen um
42 Prozent auf 3,2 Mio. in 2020, mit dem der globale
Marktanteil von 2,5 auf 4,2 Prozent gestiegen war, er-
héhte sich der Absatz von Elektro- und Hybridfahr-
zeugen im letzten Jahr sogar um 108 Prozent auf 6,75
Mio. Stiick, womit sich der Anteil an allen Automo-
bilverkdufen auf 8,3 Prozent verdoppelt hat (Daten-
quelle: ev-volumes.com). Nach einer Erhebung von
PWC setzt sich der Aufschwung trotz der Engpass-
probleme, mit denen die Hersteller auch in diesem
Bereich zu kimpfen haben, im laufenden Jahr fort, al-
lerdings in Abhingigkeit vom Typ in deutlich unter-
schiedlichem Tempo. Wihrend der Absatz von Hy-
bridmodellen in den USA sowie in den wichtigsten
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asiatischen und europdischen Mirkten im ersten
Quartal ,,nur um 18,0 Prozent auf knapp 1,7 Mio.
zugelegt hat, betrug das Wachstum bei rein batterie-
betriebenen Fahrzeugen 107,0 Prozent auf 1,5 Mio.
(Quelle: PWC — Electric Vehicle Sales Review Q1
2022).

Zulieferer unter Druck

Die Branchentransformation, die hohe Investitionen
in die Fertigung erfordert, und die schwierigen Rah-
menbedingungen setzen die Automobilzulieferer ak-
tuell erheblich stirker unter Druck als die OEMs. Die
Automobilproduzenten nutzen den Nachfrageiiber-
hang, der aus dem durch Engpisse limitierten Ange-
bot resultiert, um sich auf die margenstirksten Mo-
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delle zu konzentrieren, und haben zudem die Rabatte
stark reduziert. Den Automobilzulieferern fehlt damit
allerdings das Volumen, um ihre Kapazititen auszu-
lasten. Zudem haben sie teilweise keine Klauseln be-
ziiglich einer Anpassung der Preise an steigende Ener-
gickosten in ihren Vertrigen, stattdessen verlangen die
OEMs sogar teilweise Preisnachlisse (Quelle: Han-
delsblatt — ,, Konflikt zwischen Autobauern und Zulie-
ferern eskaliert”, 24.06.2022). Infolgedessen klafft
derzeit eine grofle Liicke zwischen der Rendite der Au-
tomobilproduzenten und der Zulieferer in Deutsch-
land. Wihrend Premiumbhersteller wie Mercedes und
BMW 2021 schon wieder zweistellige EBIT-Margen
erwirtschaftet haben, kamen fiithrende Zulieferer wie
Bosch oder ZF nur auf Werte von 0,7 respektive 3,7

Prozent.
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Lange Jahre profitables Wachstum

Das letzte Jahrzehnt war bei DVS grofStenteils von ei-
nem dynamischen Umsatz- und Gewinnwachstum
geprigt. Von 2010 bis 2018 konnten die Erlose relativ
stetig von 116,2 bis auf 264,0 Mio. Euro ausgeweitet
werden, gleichbedeutend mit einer durchschnittli-
chen Wachstumsrate von 10,8 Prozent. Nicht ganz so
stark, aber dennoch sehr deutlich, ist in dieser Zeit das
EBITDA gestiegen, das sich von 12,7 auf 27,0 Mio.
Euro erhdht hat. Die EBITDA-Marge lag im Jahr
2018 mit 10,2 Prozent somit leicht unter dem Niveau
vom Beginn des Jahrzehnts (11,0 Prozent), aber den-
noch im zweistelligen Bereich. Wesentliche Meilen-
steine der Geschiftsentwicklung waren in diesem
Zeitraum der Aufbau von Vertriebs- und Servicege-
sellschaften in den USA und in China sowie die Eta-
blierung neuer Produktionsgesellschaften in Deutsch-
land sowie im Reich der Mitte.

Umsatz und EBITDA-Marge
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Trendwende in 2019

Im Jahr 2019 setzte dann allerdings eine Trendwende
ein, die durch das Zusammentreffen eines zyklischen
Abschwungs und des strukturellen Wandels (Elektro-
antrieb, Digitalisierung) der Automobilindustrie ver-
ursacht wurde. Bei DVS zeigt sich dies in einem Riick-
gang des Auftragseingangs um 18 Prozent, in dessen
Folge auch der Umsatz um 0,9 Prozent auf 261,3
Mio. Euro sank. Noch stirker hat das operative Er-
gebnis (EBITDA) gelitten, das um 24,4 Prozent auf
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20,4 Mio. Euro zuriickgegangen ist, gleichbedeutend
mit einer Margenreduktion von 10,2 auf 7,8 Prozent.
Bereits im zweiten Halbjahr 2019 hat das Manage-
ment darauf mit einem umfassenden Mafinahmenpa-
ket reagiert, das einerseits eine Vertriebsoffensive im
Bereich der E-Mobilitit und andererseits einen Inves-
titions- und Einstellungsstopp sowie Programme zur
Reduktion der Kosten und des Working Capital zum
Gegenstand hatte. Auflerdem wurde mit Hilfe eines
externen Beraters eine Restrukturierung und strategi-
sche Neupositionierung der Tochter BUDERUS
Schleiftechnik eingeleitet, die von dem Auftragsriick-
gang im besonderen MafSe betroffen war (-51,3 Pro-
zent) und infolgedessen einen hohen Verlust (-5,3
Mio. Euro) hinnehmen musste.

Riickschlag durch Pandemie

Die Bemiihungen um eine Verbesserung der Ergeb-
nislage wurden 2020 allerdings durch den Ausbruch
der Corona-Pandemie und durch deren Auswirkun-
gen auf die Automobilindustrie konterkariert. Im
zweiten Quartal 2020 war die Nachfrage bei DVS des-
wegen drastisch eingebrochen, worauf das Unterneh-
men u.a. mit einer Reduktion der Mitarbeiterzahl, der
Einfihrung von Kurzarbeit und einem intensivierten
Liquidititsmanagement reagiert hat. Die Restruktu-
rierung von BUDERUS Schleiftechnik wurde fortge-
setzt, konnte aber nicht verhindern, dass das Unter-
nehmen auch 2020 noch einen hohen Verlust von 4,5
Mio. Euro verzeichnet hat. Ebenfalls einer Restruktu-
rierung unterzogen wurde 2020 die Gesellschaft DVS
Production South, die ebenfalls schon in der Vorperi-
ode wegen Unterauslastung deudlich in den Verlust-
bereich (Ergebnis 2019: -2,7 Mio. Euro) gerutscht

war.

Operatives Ergebnis bleibt positiv

Der Auftragseingang des Konzerns lag im Gesamtjahr
2020 letztlich mit 187,6 Mio. Euro um 16,9 Prozent
unter dem Vorjahreswert und fiihrte zu einem Um-
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satzriickgang um rd. 26 Prozent auf 193,8 Mio. Euro.
Trotzdem konnten das EBITDA mit 13,5 Mio. Euro
(-34 Prozent) und das EBIT mit 4,3 Mio. Euro (-52
Prozent) im positiven Terrain gehalten werden. Das
Nettoergebnis ist allerdings mit -2,8 Mio. Euro (Vor-
jahr: +5,4 Mio. Euro) negativ ausgefallen, was auf das
deutlich negative Finanzergebnis (-5,6 Mio. Euro,
Vorjahr: -4,5 Mio. Euro) zuriickzufiihren ist, in dem
sich vor allem Zinsaufwendungen in Hohe von 3,3
Mio. Euro widerspiegeln, aber auch Abschreibungen
und Verluste aus dem Verkauf eines assoziierten Un-
ternchmens  (Heyligenstaedt Werkzeugmaschinen
GmbH) in Hohe von 2,3 Mio. Euro.

Temporire Entlastungsmaflnahmen

Ein noch deutlicherer Verlust und Mittelabfluss
konnten 2020 durch das Entgegenkommen der Fi-
nanzierungspartner verhindert werden. So wurden
Leasingverbindlichkeiten im Umfang von 2,5 Mio.
Euro liquidititswirksam gestundet und in Hohe von
3,0 Mio. Euro ertragswirksam ausgesetzt. Die Entlas-
tungsbetrige wurden auf die Folgejahre resp. die Rest-
nutzungsdauer verteilt. Auflerdem haben die finanzie-
renden Banken die fiir den bestehenden Konsortial-
kreditvertrag geltenden Financial Covenants fiir den
Zeitraum vom 1. Juli 2020 bis zum 29. Juni 2021 aus-
gesetzt. Stattdessen wurde festgelegt, dass die Gruppe
Liquiditdt und verfiigbare Finanzmittellinien in Hohe
von mindestens 15 Mio. Euro vorhalten soll. Im Jahr
2020 bewegte sich das Unternehmen mit 26 bis 31
Mio. Euro deutlich {iber diesem Mindestwert.

Positiver Free-Cashflow in 2020

Der Cashflow aus laufender Geschiftstitigkeit lag
2020 mit 9,2 Mio. Euro zwar deutlich unter dem Vor-
jahreswert (13,1 Mio. Euro) blieb damit aber klar po-
sitiv. Das reichte auch aus, um den kumulierten Zah-
lungsmittelabfluss aus Investitionstitigkeit (-5,6 Mio.
Euro) zu decken, so dass ein positiver Free-Cashflow
von 3,7 Mio. Euro (Vorjahr: +2,9 Mio. Euro) erwirt-
schaftet wurde. Dieser wurde — bei einem leicht posi-
tiven Saldo aus Kreditaufnahmen und -tilgungen —
grofitenteils fir die Zinszahlungen (-3,3 Mio. Euro)
genutzt, trog aber auch zu einer leichten Erhohung
der bilanziellen Liquiditit von 9,2 auf 10,3 Mio. Euro
bei.
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Konzernzahlen 2020 2021 Anderung
Auftragseingang 187,6 230,7  +23,0%
Umsatz 193,8 219,9  +13,4%
EBITDA 13,5 94  -30,6%
EBITDA-Marge 6,8% 4,1% -2,7Pp.
EBIT 4,3 -0,2 -
EBIT-Marge 2,1% -0,1%  -2,2Pp.
Nettoergebnis -2,8 -9,1 -

In Mio. FEuro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

Anziehende Nachfrage und Engpisse

Im Jahr 2021 hat das Unternehmen eine deutliche
Nachfragebelebung verzeichnet. Infolgedessen er-
héhte sich der Auftragseingang um 23 Prozent auf
230,7 Mio. Euro. Die Umsatzentwicklung konnte
hier nicht ganz Schritt halten, aber auch die Erlose leg-
ten im Gesamtjahr deudlich, um 13,4 Prozent auf
219,9 Mio. Euro zu. Ein noch stirkeres Wachstum
wurde durch die im Jahresverlauf immer stirker zu
spirenden Material- und Logistikengpisse verhindert,
die die Beschaffung des notwendigen Materials er-
schwert haben. Besonders grof§ war die Knappheit bei
elektronischen Bauteilen und Halbleitern, so dass ei-
nige Elemente der Maschinensteuerung nur zu relativ
hohen Kosten am Zweitmarkt eingekauft werden
konnten. Dariiber hinaus war aber auch die Versor-
gung mit verschiedenen Kunststoffen, Feinblechen
und Stihlen sehr angespannt. Die schwierigen Rah-
menbedingungen erforderten immer wieder kurzfris-
tige Umdisponierungen — bis hin zu notwendigen
konstruktiven Anpassungen an den Maschinen —, was
die Effizienz der Fertigung reduziert hat.

Ergebnis stark belastet

In der Gewinn- und Verlustrechnung von DVS hat
sich das insbesondere in der Entwicklung des sonsti-
gen betrieblichen Aufwands niedergeschlagen, der mit
50,3 Mio. Euro um 44,6 Prozent iiber dem Vorjah-
reswert lag, weshalb die entsprechende Aufwands-
quote (in Relation zur Gesamtleistung) von 17,5 auf
22,2 Prozent nach oben geschnellt ist. Das konnte
durch einen deutlich unterproportionalen Anstieg der
Personalaufwendungen (+3,7 Prozent auf 75,6 Mio.
Euro), mit dem die Personalaufwandsquote von 36,8
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auf 33,4 Prozent gesunken ist, nur teilweise aufgefan-
gen werden. Bei einem proportionalen Anstieg des
Materialaufwands (+14 Prozent auf 95,0 Mio. Euro,
Quote konstant bei 42,0 Prozent) musste das Unter-
nehmen so einen Riickgang des EBITDA um 30,6
Prozent auf 9,4 Mio. Euro hinnehmen, gleichbedeu-
tend mit einer Verschlechterung der EBITDA-Marge
binnen Jahresfrist von 6,8 auf 4,1 Prozent.

EBIT und Nettoergebnis negativ

Bei einem leichten Anstieg der Abschreibungen — von
9,2 auf 9,6 Mio. Euro — ist das EBIT wegen des deut-
lichen EBITDA-Riickgangs mit -0,2 Mio. Euro in
den negativen Bereich gerutscht, nachdem hier im
Vorjahr noch ein Uberschuss von 4,3 Mio. Euro an-
gefallen war. Auch das Nettoergebnis nach Anteilen
Dritter ist mit -9,1 Mio. Euro deutlich schlechter aus-
gefallen als im Jahr 2020 (-2,8 Mio. Euro). Zwar war
das Finanzergebnis, das im Vorjahr noch durch gro-
3ere Abschreibungen auf Finanzanlagen belastet wor-
den ist, mit -3,3 Mio. Euro (2020: -5,6 Mio. Euro)
besser als in der letzten Finanzperiode, zugleich sind
aber der verbuchte Steueraufwand (von 0,4 auf 2,6
Mio. Euro) und der Ergebnisanteil Dritter (von 1,4
auf 3,4 Mio. Euro) erheblich gestiegen.

Tochter entwickeln sich uneinheitlich

Auf der Ebene der Tochterunternehmen wurden
PITTLER, DVS Production und rbc-Férdertechnik
(letztere mit einem Umsatzriickgang von 9,0 auf 5,4
Mio. Euro) besonders durch die Rahmenbedingungen
belastet. PITTLER konnte in 2021 zwar den Umsatz
um 12 Prozent auf 28,9 Mio. Euro steigern, dabei
drehte das operative EBIT aber von +0,6 Mio. Euro
im Vorjahr auf -0,8 Mio. Euro in den Verlustbereich.
Der ausgewiesene Vorsteuerverlust ist mit -5,0 Mio.
Euro aufgrund von Ergebnisabfiihrungsvertrigen mit
anderen Konzerngesellschaften (DVS Production und
Werkzeugmaschinenbau Ziegenhain) sogar noch
deutlich hoher ausgefallen, weshalb die Eigenkapital-
quote der Gesellschaft zum Stichtag auf 3,9 Prozent
(Vorjahr: 15,5 Prozent) zuriickgegangen ist. Auch bei
DVS Production lagen die Erlose mit 44,2 Mio. Euro
(wovon ca. 5 Mio. Euro auf einen Sondereffekt zu-
riickzufiihren sind) deutlich tiber Vorjahr (31,9 Mio.

Euro), wihrend aber zugleich ein operativer Jahres-
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fehlbetrag vor Ergebnisabfithrung von -3,4 Mio. Euro
(Vorjahr: +0,3 Mio. Euro) hingenommen werden
musste. Demgegeniiber zeigten sich bei den beiden
Restrukturierungsfillen aus dem Vorjahr Fortschritte.
So konnte BUDERUS-Schleiftechnik den Jahresfehl-
betrag bei einem leichten Umsatzriickgang (von 19,1
auf 18,5 Mio. Euro) deutlich, von -4,5 auf -0,6 Mio.
Euro reduzieren; der 35-prozentige Anstieg beim Auf-
tragseingang auf 25,2 Mio. Euro deutet zudem eine
erfolgreiche Trendwende auch in der Umsatzentwick-
lung an. Diese ist DVS Production South mit einer
Erlossteigerung um 33,3 Prozent auf 20,2 Mio. Euro
im letzten Jahr bereits gelungen, was die Basis fiir ei-
nen Uberschuss von 1,0 Mio. Euro darstellte (im Vor-
jahr hatten Sondereffekte im Rahmen der Restruktu-
rierung fiir einen héheren Uberschuss gesorgt). Die
tibrigen Schwergewichte im Portfolio haben sich rela-
tiv solide entwickelt. Die grofte Tochter PRAWEMA
Antriebstechnik musste bei einem Umsatzwachstum
von 57,0 auf 63,3 Mio. Euro einen leichten Riickgang
des Jahresiiberschusses vor Ergebnisabfithrung von
5,1 auf 4,5 Mio. Euro hinnehmen, ihnlich verlief die
Entwicklung von NAXOS-DISKUS Schleifmittel-
werke (Umsatz +9,5 Prozent auf 16,4 Mio. Euro, Er-
gebnisriickgang von 0,8 auf 0,6 Mio. Euro). Die DIS-
KUS WERKE Schleiftechnik GmbH konnte hinge-
gen die Erlése um 20,3 Prozent auf 11,4 Mio. Euro
steigern und den Jahresfehlbetrag vor Steuern von
-1,9 auf -0,4 Mio. Euro reduzieren, und auch bei
Werkzeugmaschinenbau Ziegenhain ist der Verlust
(vor Ergebnisabfiihrung) von -100 auf -32 Tsd. Euro
zuriickgegangen, wihrend der Umsatz mit 16,6 Mio.
Euro geringfiigig (-1,6 Prozent) unter dem Vorjahres-
wert lag.

Free-Cashflow negativ

Das insgesamt negative Konzernergebnis und ein
deutlicher Aufbau der Vorrite (+6,8 Mio. Euro) ha-
ben den Cashflow aus laufender Geschiftstitigkeit be-
lastet, der mit 6,1 Mio. Euro um 33,8 Prozent unter
dem Vorjahreswert (9,2 Mio. Euro) lag. Bei einem In-
vestitions-Cashflow von -9,4 Mio. Euro (Vorjahr:
-5,6 Mio. Euro) resultierte daraus ein negativer Free-
Cashflow in Hohe von -3,3 Mio. Euro (Vorjahr: +3,7
Mio. Euro). Dem stand im letzten Jahr ein leicht po-
sitiver Saldo aus der Nettokreditaufnahme und Zins-
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zahlungen (Finanzierungs-Cashflow: +0,8 Mio. Euro)
und eine etwas hohere Inanspruchnahme von Konto-
korrentkrediten (von 11,3 auf 12,3 Mio. Euro) gegen-
tiber, so dass sich die bilanziell ausgewiesene Liquidi-
tit im Jahresverlauf nur von 10,3 auf 9,1 Mio. Euro
reduziert hat. Die freien, noch nicht ausgenutzten
Kreditlinien der Gruppe beliefen sich zum Jahresende
auf rund 13 Mio. Euro.

Weitere Finanzierungsvereinbarungen

Insgesamt sind die Bankverbindlichkeiten des Kon-
zerns durch eine weitere Inanspruchnahme von Mit-
teln aus dem Konsortialkredit im letzten Jahr auf 81,0
Mio. Euro gestiegen. Zu den Kreditkonditionen bis
Ende dieses Jahres wurden Nachverhandlungen mit
den Konsortialbanken gefiihrt, die am 30. Juni erfolg-
reich abgeschlossen werden konnten. Fiir eine weitere
Vereinbarung zum Zeitraum bis zum 29.06.2023 lau-
fen aktuell noch die Verhandlungen.

Eigenkapitalquote: 47,3 Prozent

Die Bilanzstruktur von DVS ist aber weiterhin relativ
komfortabel. Per Ende Dezember letzten Jahres belief
sich die Eigenkapitalposition im Konzern auf 122,6
Mio. Euro, woraus sich in Relation zur Bilanzsumme
(259,4 Mio. Euro) eine solide Eigenkapitalquote von
47,3 Prozent errechnet. Auf der Aktivseite standen
dem im Wesentlichen die Sachanlagen (59,7 Mio.
Euro), die Vorrite (85,5 Mio. Euro) und die Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen (56,6 Mio.
Euro) gegeniiber. Der bereits erwihnte Anstieg der
Vorrite um 6,8 Mio. Euro binnen Jahresfrist ist auch
ein Tribut an die schwierigen Marktbedingungen, da
diese zum Teil zu Verzogerungen bei der Fertigstel-
lung von Projekten gefithrt haben. Auswirkungen gab
es auch auf die Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen, die zwar in etwa auf dem Vorjahresniveau
gehalten werden konnten, sich damit aber weiterhin
auf einem relativ hohen Niveau bewegten, u.a., dasich
Reisebeschrinkungen und verzgerte Maschinen-
endabnahmen in China negativ ausgewirke haben.
Die immateriellen Vermogenswerte haben im Jahres-
verlauf zwar auch zugelegt (von 23,9 auf 26,1 Mio.
Euro), aber in der Bilanz mit einem Anteil von 10,0
Prozent an der Gesamtsumme nach wie vor kein be-
sonders hohes Gewicht.
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Prognose fiir 2022: Wachstum...

Der Auftragsbestand summierte sich zum Jahresende
2021 auf 106,6 Mio. Euro und hat damit binnen Jah-
resfrist um 12,5 Prozent zugenommen. Rein rechne-
risch sicherte schon dieser Bestand eine Auslastung
der Gruppe fiir ca. fiinf bis sechs Monate. Das Ma-
nagement erwartet fiir das laufende Jahr aber eine wei-
tere Verbesserung beim Auftragseingang, der gemifd
der Prognose im Geschiftsbericht um ca. 9,1 Prozent
auf 251 Mio. Euro zulegen soll. Damit besteht eine
gute Basis fiir eine Steigerung der Erlése, die im lau-
fenden Jahr mit 245 Mio. Euro um 11,9 Prozent iiber
dem Vorjahreswert liegen sollen.

...und deutliche Ergebnisverbesserung

Bei der Aufstellung der Konzernplanung fiir 2022, die
im Dezember 2021 abgeschlossen wurde, war das Ma-
nagement zunichst davon ausgegangen, dass das
Wachstum mit einem starken Anstieg des EBITDA
auf 25,5 Mio. Euro (2021: 9,4 Mio. Euro) und des
Vorsteuergewinns auf 11,0 Mio. Euro (Vorjahr: -3,5
Mio. Euro) einhergehen wird. Positive Ergebnistrei-
ber stellen im laufenden Jahr die bessere Auslastung
und die hoheren Erlose im renditestarken Geschift
mit Werkzeugen dar, auflerdem diirften die Ergeb-
nisse der Tochter Buderus Schleiftechnik und DVS
Production von den Fortschritten in den Sanierungs-
bemithungen profitieren. Und schliefflich wurden
auch gewisse Verbesserungen bei der Materialverfiig-
barkeit eingeplant. In den ersten Monaten des Jahres
haben sich die Rahmenbedingungen, auch wegen des
Ausbruchs und der Folgen des Ukrainekriegs, bislang
allerdings nicht so positiv entwickelt, wie urspriing-
lich angenommen. Das Unternechmen konstatiert
stark steigende Energiepreise und auch ansonsten
deutliche Zuwichse bei den Material- und Rohstoff-
kosten sowie fortgesetzte Logistikengpisse, was auch
zu weiteren Lieferverzdgerungen fithrt. Deswegen hat
das Management die Ergebniserwartungen fiir 2022
herabgesetzt und erwartet nach aktuellem Stand ein
EBITDA von 16,5 bis 20,2 Mio. Euro und einen Vor-
steuergewinn zwischen 3,5 und 7,0 Mio. Euro, was
plangemif$ zu einem Free-Cashflow in Héhe von rd.
7 Mio. Euro fithren wird. Diese Resultate sollen mit
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einer leicht reduzierten Konzernbelegschaft (1.290
FTE nach 1.300 in 2021) erwirtschaftet werden.
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Equity-Story

Etablierte Marktstellung

Zur DVS-Gruppe gehéren zahlreiche Unternehmen,
die eine lange und erfolgreiche Firmenhistorie vorwei-
sen kénnen und die in verschiedenen Nischen des
Maschinenbaus eine fithrende Stellung innehaben.
Zwar sorgt die Transformation der Automobilindus-
trie mit einem starken Wachstum der Elektromobili-
tit und einer relativ schwachen Entwicklung im kon-
ventionellen Bereich im Moment bei einigen Gesell-
schaften der Gruppe fiir Anpassungsdruck, insgesamt
wirkt der Verbund aber sehr solide. Eine Besonderheit
von DVS ist das breite Geschiftsmodell, das sowohl
die Herstellung von Maschinen und Automatisie-
rungslosungen als auch die Bereitstellung von Werk-
zeugen und die Serienproduktion umfasst. Der Kon-
zern verfiigt damit {iber ein breites Know-how und
entwickelt sich auf dieser Basis zunehmend zu einem

integrierten Losungsanbieter fir die Fertigung der
Kunden.

Rege Nachfrage

Die letzten Geschiftsjahre waren trotzdem nicht ein-
fach. Nach einer langen Phase mit einem im Trend
deutlichen Umsatz- und Gewinnwachstum fiihrte der
Abschwung der Automobilindustrie im Jahr 2019
erstmals wieder zu riickldufigen Zahlen, was eine Re-
strukturierung bei einer Tochter (BUDERUS Schleif-
technik) erforderte. Der Ausbruch der Coronakrise
hat die Lage 2020 temporir verschirft und eine wei-
tere Restrukturierung (DVS Production South) nétig
gemacht. Und auch das Jahr 2021 war schliefSlich
nicht einfach, weil Lieferengpisse die Geschiftsent-
wicklung im Jahresverlauf zunehmend behindert ha-
ben. Das Unternehmen spricht zudem immer noch
von einer ,strategischen Neuausrichtung einiger Ge-
sellschaften in den Bereichen E-Mobilitit und Digita-
lisierung” (Ad-hoc-Meldung vom letzten November).
Und doch st6f8t die Gesellschaft mit ihrem Leistungs-
angebot auf eine wieder deutlich wachsende Nach-
frage. Bereits im letzten Jahr hat der Auftragseingang
um 23 Prozent auf 230,7 Mio. Euro zugelegt, und fiir
die laufende Finanzperiode rechnet das Management
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mit einer weiteren Steigerung um rund 9 Prozent auf
251 Mio. Euro.

Margenerholungspotenzial

Aktuell sind die Rahmenbedingungen weiter schwie-
rig und die Belastungsfaktoren fiir das Unternehmen
grofi. Lieferengpisse, eine aufwendige Logistik und
deutlich steigende Material- und Energiekosten belas-
ten den Unternehmensausblick fiir 2022. Dennoch
traut sich das Management eine deutliche Steigerung
des EBITDA zu, von 9,4 Mio. Euro in 2021 auf 16,5
bis 20,2 Mio. Euro. Im Zuge dessen soll sich auch der
Vorsteuergewinn wieder stark verbessern, von -3,5
Mio. Euro in der letzten Finanzperiode auf einen
Uberschuss von 3,5 bis 7,0 Mio. Euro. Wir sehen wei-
teres Margenerholungspotenzial, wenn sich die Rah-
menbedingungen verbessern. Moglich ist durchaus,
dass die Engpass- und Logistikprobleme im Jahresver-
lauf, eventuell als Begleiteffekt einer mit dem laufen-
den Konjunkturabschwung riicklaufigen Nachfrage,
abnehmen.

Laufende Transformation

In Summe wirkt es so, als hitte DVS in den letzten
Jahren sein Potenzial nicht mehr vollstindig abrufen
konnen. Mit einem neuen Management diirften aber
gerade in der Krise die Bemithungen forciert worden
sein, die Riickkehr auf einen profitablen Wachstums-
pfad zu schaffen. Sollte die laufende Transformation,
die auch mit einer noch stirkeren Ausrichtung auf die
Bereiche Elektromobilitit und Digitalisierung einher-
geht, zu einem erfolgreichen Abschluss gebracht wer-
den, scheint es denkbar, dass die Gruppe auf einen
nachhaltigen Expansionspfad zuriickkehrt, der auch
mit auskdmmlichen Margen verbunden sein sollte.

Akquisitionschancen

Die kiinftige Expansion muss zudem nicht zwingend
nur organisch erfolgen. Das Unternehmen hat in der
Vergangenheit bereits unter Beweis gestellt, dass es die
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Entwicklung mit Zukiufen erfolgreich vorantreiben
kann. Nachdem die Bewertungen von Ubernahme-
kandidaten in den letzten Jahren lange Zeit sehr hoch
waren, was vor allem ein Resultat der hohen Liquidi-
tit im Markt darstellte, wandelt sich das Umfeld ge-
rade fundamental. Schwierigere wirtschaftliche Rah-
menbedingungen, unsichere Geschiftsperspektiven
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und steigende Zinsen werden mutmafllich fiir eine
deutliche Korrektur der Bewertungsmultiples bei Un-
ternehmenskiufen sorgen. Damit kénnten sich fir
DVS attraktive Gelegenheiten bieten, die Marktposi-

tion auch mit Ubernahmen auszubauen.
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DCEF-Bewertung

Schwierige Phase

Die Geschiftsentwicklung von DVS war zuletzt un-
einheitlich. Im letzten Jahr hat der Auftragseingang
zwar wieder deutlich angezogen, wovon das Unter-
nehmen aber nur begrenzt profitieren konnte. Die Er-
gebnisse sind deutlich unter den urspriinglichen Er-
wartungen geblieben, was auch darauf zuriickzufiih-
ren ist, dass sich einige T6chter noch in der Transfor-
mationsphase in Richtung einer stirkeren Ausrich-
tung auf Elektromobilitit und Digitalisierung befin-
den. Auch das laufende Jahr wird nicht einfach. Lie-
fer- und Logistikengpisse belasten ebenso wie hohe
Energie- und Materialpreissteigerungen, und auch die
Branchenaussichten insgesamt sind verhalten. Der
VDMA prognostiziert fiir den deutschen Maschinen-
und Anlagenbau nur noch ein Produktionswachstum
um 1 Prozent, wihrend der VDA fiir die wichtigen
Automobilmirkte entweder eine Stagnation (Europa)
oder sogar einen leichten Riickgang (USA, China) er-
wartet. Das DVS-Management hat daher im Juni
seine Ergebniserwartungen fiir 2022 reduziert. Nach-
dem zuvor mit einem EBITDA von 25,5 Mio. Euro
kalkuliert worden war, liegt die Zielspanne seitdem
bei 16,5 bis 20,2 Mio. Euro. In Relation zum vorldu-
figen Wert aus 2021 (9,4 Mio. Euro) wiirde das aber
immer noch eine deutliche Verbesserung darstellen.
Das gilt auch fiir das Vorsteuerergebnis, dass sich nach
derzeitigem Stand in der aktuellen Finanzperiode zwi-
schen 3,5 und 7,0 Mio. Euro bewegen soll — im letz-
ten Jahr war noch ein Vorsteuerverlust in Hohe von
-3,5 Mio. Euro angefallen.

Vorsichtige Schitzung fiir 2022

Wir kalkulieren wegen der Eintriibung der gesamt-
wirtschaftlichen Lage zunichst einmal vorsichtig und
rechnen mit einem EBITDA von 17,5 Mio. Euro, das
damit in der unteren Hilfte der Zielspanne liegt. Da-
raus leiten wir ein EBIT von 8,4 Mio. Euro und ein
Nettoergebnis von 2,2 Mio. Euro ab. Der Umsatz
diirfte aus unserer Sicht im laufenden Jahr dank der
positiven Auftragslage um 11 Prozent auf 244,0 Mio.
Euro zulegen.
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Konservatives Erl6smodell

Die Erlossteigerungsrate fiir das nichste Jahr kalkulie-
ren wir wegen des laufenden Konjunkturabschwungs,
dessen Ende schwer abzuschitzen ist, mit 4 Prozent
vergleichsweise vorsichtig. Ab 2024 lassen wir die Ra-
ten dann etwas ansteigen (bis auf 10 Prozent in 2026),
um sie gegen Ende des Detailprognosezeitraums im
Rahmen einer konservativen Herangehensweise wie-
der bis auf 5 Prozent abschmelzen zu lassen.

Margenpotenzial

Mit dem Abschluss der laufenden Transformations-
phase, mit der sich das Unternehmen noch stirker auf
die Wachstumsthemen Elektromobilitit und Digita-
lisierung ausrichtet, sechen wir grundsitzlich Potenzial
fir wieder hohere Margen. DVS verfiigt {iber eine
starke Substanz im Maschinenbau und kénnte durch
eine weitere Stirkung der Positionierung als Lésungs-
anbieter grofere und lukrativere Projekte akquirieren.
Ausgehend von einer geschitzten EBITDA-Marge in
Hoéhe von 7,2 Prozent in 2022, die wir 2023 noch
unverindert lassen, haben wir einen Anstieg bis auf
10,4 Prozent in 2027 und im Anschluss wieder eine
leichte Abschwichung auf 10,0 Prozent modelliert.
Damit bleiben wir deutlich unter den historischen
Spitzenwerten — im letzten Jahrzehnt war eine opera-
tive Marge von bis zu 14,2 Prozent (im Jahr 2012)
erwirtschaftet worden. Die Tabelle auf der nichsten
Seite zeigt die aus unseren Annahmen resultierenden
wichtigsten Cashflow-Daten des Detailprognosezeit-
raums von 2022 bis 2029, detaillierte Ubersichten zur
prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrech-
nung finden sich im Anhang.

Finanzierung mit Fremdkapital

Auf Basis dieser Entwicklung gehen wir davon aus,
dass das Unternehmen ausreichend Fremdkapital auf-
nehmen kann, um sich zu finanzieren. Eine Auf-
nahme von Eigenkapital haben wir nicht unterstellt.
Das konnte sich dndern, wenn DVS eine groflere Ak-
quisition tdtigt, die wir in unserem Modell aber nicht
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vorgesehen haben. Unsere Schitzungen beruhen auf
der organischen Entwicklung.

Diskontierungszins 6,0 Prozent

Den aus den Schitzungen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 5 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model), mit einem sicheren Zins von 1,0 Prozent
(als lingerfristigen Durchschnittswert der Umlaufren-
dite) und 5,8 Prozent als Marktrisikoprimie fiir
Deutschland (Quelle: Survey: Market Risk Premium
and Risk-Free Rate used for 81 countries in 2020).
Den Betafaktor leiten wir fundamental ab und taxie-
ren den Wert fiir ein Industrieunternehmen mit einer
relativ hohen Konjunktursensitivitdt auf 1,3. Daraus
errechnen sich Eigenkapitalkosten in Hohe von 8,5
Prozent. Zusammen mit einem Ziel-Eigenkapitalan-
teil von 50 Prozent und einem Steuersatz fiir das Tax-
Shield von 30 Prozent resultieren daraus WACC in
Hohe von 6,0 Prozent.

DCEF-Bewertung
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerl6se 244,1 253,8 269,0 290,6 319,6 345,2 365,9 384,2
Umsatzwachstum 4,0% 6,0% 8,0%  10,0% 8,0% 6,0% 5,0%
EBITDA 17,5 18,2 22,9 28,3 33,4 35,8 37,0 38,6
EBIT 8,4 9,0 13,8 19,3 24,5 26,9 28,2 29,7
Steuersatz 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,5 2,7 4,1 5,8 7,3 8,1 8,5 8,9
NOPAT 5,9 6,3 9,7 13,5 17,1 18,8 19,7 20,8
+ Abschreibungen & Amortisation 9,1 9,2 9,1 9,0 8,9 8,9 8,9 8,8
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 14,9 15,5 18,8 22,5 26,0 27,7 28,6 29,6
- Zunahme Net Working Capital -3,6 -1,2 -1,3 -1,4 -1,6 -1,8 -1,9 -2,0
- Investitionen AV -7,9 -8,1 -8,1 -8,3 -8,6 -8,7 -8,7 -8,6
Free Cashflow 3,5 6,2 9,3 12,7 15,8 17,2 18,0 19,0

Terminal Value

Zur Ermittlung des Terminal Value nehmen wir ei-
nen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-Marge
zum Ende des Detailprognosezeitraums von 15 Pro-
zent vor und kalkulieren im Anschluss mit einem
»ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1,0 Prozent p.a.

Kursziel 17,20 Euro je Aktie

Aus unseren Annahmen resultiert in unserem favori-
sierten Szenario (ewiges Wachstum 1,0 Prozent,
WACC 6,0 Prozent) ein Marktwert des Eigenkapitals
in Héhe von 166,3 Mio. Euro. Umgerechnet auf die
aktuelle Aktienzahl resultiert daraus ein Wert von
17,18 Euro je Aktie, woraus wir 17,20 Euro als Kurs-
ziel ableiten. Der von uns unterstellte Expansionspfad
mit moderaten Wachstumsraten und deutlichen Mar-
genverbesserungen — allerdings auf ein Niveau, das
signifikant unter den Hochstwerten des letzten Jahr-
zehnts liegt — bietet somit ein moderates Aufwirtspo-
tenzial fiir die Aktie. Das Prognoserisiko unserer
Schitzungen stufen wir auf einer Skala von 1 (sehr
niedrig) bis 6 (sehr hoch) mit vier Punkten als tiber-
durchschnittlich ein. Die Branchenumfeld in der Au-
tomobilindustrie ist deutlich volatiler geworden, was
die Schitzung der Geschiftszahlen von Zulieferern er-
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schwert. Auflerdem befinden sich mehrere Tochter-
unternehmen von DVS aktuell noch in einer Trans-
formationsphase, was ebenfalls die Unsicherheit er-

hoht.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 11,05
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 7,0

Fazit

Die DVS Gruppe verfiigt tiber eine starke Marktstel-
lung in verschiedenen Nischen des Maschinenbaus
und zugleich tiber ein breit angelegtes Geschiftsmo-
dell mit Aktivititen im Anlagenbau und der Automa-
tisierung sowie in der Serienproduktion und der
Werkzeugherstellung. Der Konzern entwickelt sich
immer mehr zum Solutions Provider, der fiir seine
Kunden umfassende Losungen fiir die Fertigung ent-
wickelt und implementiert. Die wichtigsten Abneh-
mer stammen aus der Automobilindustrie.

Die tiefgreifende Transformation der Branche, die
u.a. mit dem Siegeszug der Elektromobilitit und der
fortschreitenden  Digitalisierung  einhergeht, und
schwierige Rahmenbedingungen — ein zyklischer Ab-
schwung in 2019, der Pandemieausbruch in 2020 und
Lieferengpisse seit 2021 — haben dafiir gesorgt, dass
die letzten Geschiftsjahre fiir DVS nicht einfach wa-
ren, weshalb das Unternehmen den tiber lange Jahre
verfolgten Umsatz- und Gewinnsteigerungstrend zu-
letzt nicht fortsetzen konnte.

Im Jahr 2021 konnte der Umsatz zwar um 13,4 Pro-
zent auf rd. 220 Mio. Euro ausgeweitet werden, das

EBITDA verfehlte mit 9,4 Mio. Euro aber deutlich

das urspriingliche Ziel und unter dem Strich wurde

Fazit
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Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
31,27 Euro im optimistischsten Fall.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 055% 0,0%
5,0% 31,27 26,80 23,45 20,84 18,75
5,5% 25,72 22,49 19,97 17,95 16,30
6,0% 21,56 19,13 17,18 15,59 14,26
6,5% 18,32 16,44 14,90 13,62 12,53
7,0% 15,73 14,24 13,00 11,95 11,05

ein hoher Nettoverlust nach Anteilen Dritter von 9,1
Mio. Euro ausgewiesen.

Auch im laufenden Jahr werden die Belastungen deut-
lich spiirbar sein. Das Management hat deswegen zu-
letzt das EBITDA-Ziel auf 16,5 bis 20,2 Mio. Euro
abgesenkt, erwartet damit aber weiterhin eine kriftige
Gewinnverbesserung gegeniiber 2021.

Insgesamt sehen wir bei DVS das Potenzial, auf einen
nachhaltig profitablen Wachstumspfad zuriickzukeh-
ren. Die Unternehmen der Gruppe haben viel Sub-
stanz und Know-how, was mit einer noch stirkeren
Ausrichtung auf die Schliisselthemen Elektromobili-
tit und Digitalisierung, die aktuell vorangetrieben
wird, durchaus in steigende Ertrige umgemiinzt wer-
den kénnte.

Fiir den Moment haben wir die weitere Entwicklung
cher vorsichtig geschitzt und ein Kursziel von 17,20
Euro ermittelt. Damit stufen wir den Titel derzeit als
fair bewertet ein. Die Risiken, dass die Lage zunichst
weiter schwierig bleibt, und die Wachstumschancen
sind aus unserer Sicht im Aktienkurs im Moment
gleichwertig abgebildet. Wir vergeben in unserer Erst-
einschitzung das Votum ,Hold“.
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Anhang I: Portfolio

Bereich/Gesellschaft U21 U20 JU21 JO20 Schwerpunkt**

DVS Machine Tools
& Automation

Entwickelt und produziert hocheffiziente Hartdreh- und
BUDERUS Schleiftechnik 18,5 19,1 -0,6 -4,5  Schleifmaschinen, die weltweit vor allem in der Fahrzeugin-

dustrie im Einsatz sind.

Ist seit 1911 Pionier auf dem Spezialgebiet des Planseiten-
DISKUS WERKE Schleiftechnik 11,4 9,5 0,4 -1,9

Schleifens und Doppel-Planseiten-Schleifens.

Fertigt Kombinationsmaschinen fiir die Hartfeinbearbeitung
DVS Universal Grinding 3,0 2,6 n.a. n.a. von Wellen und Futterbauteilen mit einer Spitzenweite von

bis zu 1.800 mm.

Steht fiir 130 Jahre Innovation im Bereich der Dreh-, Ver-
PITTLERT & S 289 259 -0,8¢ 0,6* zahn- und Frisbearbeitung und hochprizisen Drehbearbei-

tungszentren.

Entwickelt und produziert Maschinen zur Bearbeitung und
PRAWEMA 63,3 57,0 4,5 5,1  Herstellung von Verzahnungen und ist weltweit fithrend in
der Technologie des Verzahnungshonens.

Ist seit fast zwei Jahrzehnten ein europaweit agierender Lo-
RBC robotics 54 9,0 na  na sungsanbieter fiir kameragefiihrte Robotersysteme, Automati-

sierung und Prozessoptimierung.

Entwickelt und produziert Werkzeugmaschinen fiir die fle-
WMZ Ziegenhain 16,6 16,9 0,0 -0,1  xible Bearbeitung von wellenférmigen Fahrzeugbauteilen — au-

Berdem hoch prizise Motorspindeln.

Ist ein Serviceunternehmen fiir Werkzeugmaschinen und ihre
WMS 4,7 52 na na  Module. Das Angebot umfasst simtliche Instandhaltungsmaf3-

nahmen, Wartungen, Reparaturen und Modernisierungen.

DVS Tools & Components

Schafft mit Original-Werkzeuglésungen und weltweitem
DVS Tooling 125 109 na  na. Technologiesupport fiir dis PRAWEMA Verzahnungshonen

den entscheidenden Mehrwert fiir Getriebeproduzenten.

1871 in Frankfurt am Main gegriindet, arbeitet eng mit den
NAXOS-DISKUS 16,4 14,9 0,6 0,8  DVS-Schleifmaschinenherstellern bei der Entwicklung indivi-

dueller Lésungen zusammen.

Anhang I: Portfolio
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DVS Production

Produziert im Auftrag der Automobilindustrie Komponenten
DVS Production 44,2 31,9 -3,4* 0,3* des Pkw-Getriebes in Serie und bedient dabei den gesamten

Prozess der Weich- und Hartbearbeitung.

Fertigt mit an die Industrie 4.0 angelehnter Fertigungstechno-
DVS Production South 20,2 15,2 1,0 2,7 logie im Auftrag der Nutzfahrzeugindustrie Lkw-Radnaben in

Serie.

Fertigt am Standort Taicang ganz nach dem Vorbild der deut-
DVS Production China 1,3 0,7 n.a. n.a. schen DVS-Produktionswerke Prizisionskomponenten fiir die

chinesische Fahrzeugindustrie

DVS International Sales &

Services
Unterstiitze DVS-Kunden von Plymouth aus, dem Herz der
DVS Technology America 11,7 6,1 n.a. n.a. US-Automobilindustrie — von der Beratung iiber die Imple-
mentierung bis zur Optimierung bestehender Losungen
Betreut in unmittelbarer Nihe zu den wichtigsten chinesi-
DVS Technology Taicang 8,9 54  na.  na.schen Produktionsstandorten den chinesischen Kundenkreis
von Zulieferern und OEMs
Spricht mit mehrsprachigen Vertriebsingenieuren und Projekt-
DVS Technology Europe na  na  na n.a. managern Key Accounts und Zulieferer im siid- und mitteleu-

ropiischen Markt an.

Umsatz und Ergebniszablen in Mio. Euro; Quelle: Unternehmen

* Operatives Ergebnis; ** Beschreibung von DVS, teilweise gekiirzt

Abang I Porili
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Anhang IT: Gruppenstruktur
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Anhang III: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

95,2
26,1
59,7
163,7

122,6
18,1

3,2
115,5
259,4

94,0
26,7
57,9
171,7

125,6
18,4

3.8
118,5
266,3

92,9
27,2
56,3
179,2

129,2
18,7

3,8
120,9
272,6

91,9
27,7
54,9
190,3

136,3
19,0

3,8
123,7
282,8

91,3
28,1
53,8
205,5

1473
19,3

3.8
126,9
297,3

90,9
28,4
53,2
224,6

162,1
19,6

3.8
130,6
316,1

90,8
28,7
52,7
235,8

168,8
19,9

3.8
134,6
327,1

90,6
28,9
52,4
246,2

174,5
20,2

3.8
138,8
3374

90,4
29,1
52,0
2574

180,7
20,5

3,8
143,3
348,3

Umsatzerlse
Umsatzkosten
Bruttoergebnis
EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

219,9
226,4
131,4
9,4
-0,2
-3,5
-5,7
9,1
-0,94

244,1
250,1
142,4
17,5
8,4
4,7
3,0
2:0)
0,23

Anhang III: Bilanz- und GUV-Prognose

253,8
256,8
146,4
18,2
9,0
5,2
3,7
2ol
0,28

269,0
272,0
156,4
22,9
13,8
10,1
7,1
5.3
0,55

290,6
293,6
170,1
28,3
19,3
15,7
11,0
8,3
0,85

319,6
322,6
187.,4
33,4
24,5
21,1
14,8
11,1
1,14

345,2
348,2
202,2
35,8
26,9
23,8
16,7
12,5
1,29

365,9
368,9
213,8
37,0
28,2
25,1
17,6
13,2
1,36

384,2
387,2
224,3
38,6
29,7
26,7
18,7
14,0
1,45



Research-Studie DVS TECHNOLOGY AG 14. Juli 2022 KIVI8 Research
Small and Mid Cap Research

Anhang [V: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 6,1 4,5 7,7 10,9 14,6 18,1 19,8 20,6 21,5
CF aus Investition -9,4 -7,9 -8,1 -8,1 -8,3 -8,6 -8,7 -8,7 -8,6
CF Finanzierung 0,8 5,1 3,8 4,1 4,3 4,4 -5,4 -7,3 -7,9
Liquiditit Jahresanfa. 10,3 9,1 10,9 14,3 21,1 31,7 45,6 51,3 55,8
Liquiditit Jahresende 9,1 10,9 14,3 21,1 31,7 45,6 51,3 55,8 60,8
Kennzahlen
Umsatzwachstum 13,4% 11,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 8,0% 6,0% 5,0%
EBITDA-Marge 4,3% 7,2% 7,2% 8,5% 9,7% 10,4% 10,4% 10,1% 10,0%
EBIT-Marge -0,1% 3,5% 3,6% 5,1% 6,6% 7,7% 7,8% 7,7% 7,7%
EBT-Marge -1,6% 1,9% 2,1% 3,8% 5,4% 6,6% 6,9% 6,9% 7,0%
Netto-Marge (n.A.D.) -4,2% 0,9% 1,1% 2,0% 2,8% 3,5% 3,6% 3,6% 3,7%

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

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 14.07.2022 um 13:00 Uhr fertiggestellt und 14.07.2022 um 13:45 Uhr
veréftentlicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
Keine

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Drei Updates

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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