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STS Group AG WKN: ATTNUG - ISIN: DEDOOATTNUGE Rﬁckenwind Vom Markt
- Der chinesische Markt fiir schwere Nutzfahrzeuge war
sl | im letzten Jahr wegen des Auslaufens einer Sonder-
o konjunktur, die zuvor durch eine Verschirfung regu-
o latorischer Bestimmungen ausgeldst worden war, und
- der restriktiven Corona-Politik um 51 Prozent auf nur
ewmen | noch rund 670 Tsd. Einheiten eingebrochen. Im ers-
o ks e be b e e o bm lw i lw | ten Halbjahr 2023 hat er sich dank der Lockerung der
Corona-Auflagen und der konjunkturellen Belebung
Stammdaten wieder um 25 Prozent auf 470 Tsd. Fahrzeuge erholt
Sitz: Hagen (Quelle: steelorbis/cvworld/STS). Auch in Europa
Branche: Automobilzulieferer war die Entwicklung, befliigelt von nachlassenden
Mitarbeiter: >1.400 Problemen mit Materialengpissen, positiv. In der EU
Rechnungslegung: IFRS hat der LKW-Absatz um 20 Prozent auf knapp 180
Ticker: SF3:GR Tsd. zugenommen, wobei es in den fiir STS besonders
ISIN: DEO000A1ITNUGS wichtigen Mirkten Deutschland (+24,8 Prozent) und
Kurs: 5,15 Euro Frankreich (+12,3 Prozent) zweistellige Zuwichse gab
Marktsegment: General Standard (Quelle: ACEA).
Aktienzahl: 6,5 Mio. Stiick
Market Cap: 33,5 Mio. Euro Kriftiges Umsatzwachstum
Enterprise Value: 38,5 Mio. Euro STS hat die positive Marktentwicklung in eine deut-
Free-Float: 22,4 % . . B} i .
liche Erldssteigerung ummiinzen konnen. In China
Kurs Hoch/Tief (12 M): 6,30/ 3,52 Euro .. .
oU 12 MX, 101 Tsd E erhohte sich der Umsatz um 54,3 Prozent auf 23,8
msatz { etra): 10,1 Tsd. Euro Mio. Euro. Damit hat sich bezahlt gemacht, dass die
GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 235,0 242,0 235,1 280,4 294,9 319,0
EBITDA (Mio. Euro) 14,7 19,2 9,6 17,3 21,3 26,2
JU (Mio. Euro) -15,9 1,8 -9,9 -0,8 2,3 6,8
EpS (Euro) 2,60 0,28 1,53 -0,13 0,35 1,04
Dividende je Aktie (Euro) 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -35,2% 3,0% -2,9% 19,3% 5,2% 8,2%
Gewinnwachstum - - - - - 201,0%
KUV 0,14 0,14 0,14 0,12 0,11 0,10
KGV . 18,6 ; ; 14,9 49
KCF - 039 5;2 1;8 4)1 1)8
EV / EBITDA 2,6 2,0 4,0 2,2 1,8 1,5
Dividendenrendite 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktuelle Entwicklung
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Kapazititen trotz einer Restrukturierung nicht voll-
standig an das niedrige Marktniveau aus 2022 ange-
passt worden waren. Aber auch im grofiten Segment
Plastics, das die Erlose in Europa und Mexiko wider-
spiegelt, gab es ein kriftiges Umsatzwachstum um
19,4 Prozent auf 107,0 Mio. Euro. Ebenfalls zweistel-
lig zugelegt hat mit 12,2 Prozent auf 20,6 Mio. Euro
die kleinste Sparte Materials. Nach Konsolidierung
wurde der Konzernumsatz insgesamt um 22,3 Prozent
auf 143,5 Mio. Euro gesteigert. Davon entfielen 74
Mio. Euro auf die ersten drei Monate und 69,5 Mio.
Euro auf den Zeitraum April bis Juni, was auf eine
etwas schwichere Entwicklung in Frankreich und
niedrigere Erlose im Werkzeugbereich zuriickzufiih-

ren ist.

Geschiftszahlen 6M 22 G6M 23  Anderung
Umsatz 117,4  143,5 +22,3%
- Plastics 89,6 107,0 +19,4%
- China 154 23,8 +54,3%
- Materials 184 20,6 +12,2%
- Konsolidierung 60 79 -
EBITDA 2,9 84 +189,7%
- Plastics 3,5 5,9  +68,6%
- China -0,2 2,9 -
- Materials 0,3 1,1 +266,7%
Rl 07 L5 -

EBITDA-Marge 25%  58% +33Pp.

EBIT -4,9 2,1 -
EBIT-Marge -4,2% 1,5% +5,7Pp.
Periodenergebnis -6,3 -0,8 -

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Materialkostensteigerung kompensiert

Wegen deutlich hoherer Inputpreise haben die Mate-
rialkosten stirker zugelegt als der Umsatz (und auch
als die Gesamtleistung), und zwar um 26,6 Prozent
auf 100,9 Mio. Euro. Damit ist die Materialauf-
wandsquote binnen Jahresfrist von 63,6 auf 67,1 Pro-
zent gestiegen. Aufgefangen werden konnte das durch
eine Reduktion der Personalkosten um 2,6 Prozent
auf 30,1 Mio. Euro (Quote 20,0 Prozent, Vorjahr:
24,7 Prozent) — eine bemerkenswerte Leistung ange-
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sichts des hohen Umsatzwachstums. Auch die sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen haben nur unter-
proportional zugelegt (+12,6 Prozent auf 15,2 Mio.
Euro), wihrend die sonstigen betrieblichen Ertrige,
zum Teil wegen eines positiven Einmaleffekts aus
Energickostenerstattungen, deutlich iiber Vorjahr
(4,2 Mio. Euro, Vorjahr: 1,7 Mio. Euro) ausgefallen
sind. In Summe ermdoglichte das eine Verbesserung
des Halbjahres-EBITDA um 190 Prozent auf 8,4
Mio. Euro. Die EBITDA-Marge hat sich damit von
2,4 auf 5,8 Prozent erhoht. Wihrend der Gewinn vor
Steuern, Zinsen und Abschreibungen in den ersten
drei Monaten noch bei 3 Mio. Euro (Marge: 4,1 Pro-
zent) gelegen hatte, waren es im Zeitraum April bis
Juni 5,4 Mio. Euro (Marge: 7,8 Prozent) — und das
trotz niedrigerer Erlose in der Periode. Dabei haben
sich die verzdgerte, aber letztlich weitgehend gelun-
gene Weitergabe hoherer Inputpreise, weiter stei-
gende Erlose in China und die Anpassung der Struk-
turen positiv bemerkbar gemacht.

EBIT positiv

Riickldufige Abschreibungen (-18 Prozent auf 6,3
Mio. Euro) fithrten in Kombination mit dem
EBITDA-Zuwachs dazu, dass das EBIT von -4,9
Mio. Euro im Vorjahr auf +2,1 Mio. Euro in den po-
sitiven Bereich drehte, gleichbedeutend mit einer
Margenverbesserung um 5,7 Prozentpunkte auf 1,5
Prozent. Nach Abzug des Finanzergebnisses (-2,1
Mio. Euro, Vorjahr: -1,4 Mio. Euro) resultierte dar-
aus ein ausgeglichenes Vorsteuerergebnis, nur das
Nettoergebnis war wegen des Steueraufwands in
Héhe von 0,7 Mio. Euro mit -0,8 Mio. Euro (Vor-
jahr: -6,3 Mio. Euro) noch leicht negativ.

Hoher freier Cashflow

Die Ergebnisverbesserung war ein wichtiger Treiber
des operativen Cashflows, der im ersten Halbjahr von
7,4 auf 16,7 Mio. Euro mehr als verdoppelt werden
konnte. Positive Einflussfaktoren waren dariiber hin-
aus Anzahlungen fiir die Werkzeugproduktion sowie
ein Anstieg der Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen. Da der Zahlungsmittelabfluss aus In-
vestitionstitigkeit zugleich von -8,2 auf -3,4 zuriick-
gegangen ist, schnellte der Free-Cashflow von -0,8 auf
+13,3 Mio. Euro nach oben. Das wurde teilweise fiir
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eine Nettotilgung von Verbindlichkeiten genutzt (Fi-
nanzierungs-CF: -8,1 Mio. Euro), trotzdem hat sich
die Liquiditit im bisherigen Jahresverlauf von 25,6
auf 31,2 Mio. Euro erhsht.

Nettofinanzverschuldung stark reduziert

Die Nettofinanzverschuldung konnte somit stark re-
duziert werden, von 15,0 Mio. Euro zum Jahresende
2022 auf nur noch 4,0 Mio. Euro per Ende Juni. Die
Bilanzsumme ist in diesem Zeitraum wachstumsbe-
dingt deutlich ausgeweitet worden, von 211,6 auf
231,1 Mio. Euro. Auf der Aktivseite waren dafiir ne-
ben der Ausweitung der Liquiditit vor allem die Zu-
wichse bei Vorriten (von 49,2 auf 56,3 Mio. Euro)
sowie bei den Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen (von 41,9 auf 49,9 Mio. Euro) verantwortlich.
Auf der Passivseite standen dem insbesondere ein krif-
tiger Anstieg der kurzfristigen Vertragsverbindlichkei-
ten (von 3,4 auf 15,7 Mio. Euro, vor allem aus An-
zahlungen fiir die Herstellung von Werkzeugen) und
der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
gen (von 50,9 auf 64,5 Mio. Euro) gegeniiber. Das
Eigenkapital ist hingegen wegen des Periodenverlusts
und Wihrungsumrechnungsverlusten von 49,5 auf
46,3 Mio. Euro zuriickgegangen, damit hat sich die
Eigenkapitalquote von 23,4 auf 20,1 Prozent redu-
ziert. Auf der Hauptversammlung hat das Unterneh-
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men vorsorglich das auslaufende genehmigte Kapital
in Hohe von 3,5 Mio. Euro erneuert, aktuell sind aber
keine Pline fiir mégliche Mafinahmen bekannt.

Prognose bestitigt

Die Zahlen fiir das erste Halbjahr sind planmifSig aus-
gefallen, auf der Basis hat das Management auch die
Prognose fir das Gesamtjahr bestitigt. Derzufolge
wird weiterhin ein leichtes Umsatzwachstum ange-
strebt, das mit einem deutlichen Anstieg des EBITDA
einhergehen soll. Da keine Sondereffekte erwartet
werden, wird das bereinigte EBITDA (adjusted) dem
berichteten entsprechen. Zugleich werden aktuell be-
reits die Voraussetzungen fir das weitere Wachstum
geschaffen, und hier stehen im Moment besonders die
USA im Fokus. Das Unternehmen hatte fiir den
Markt in 2019 einen Groffauftrag fiir die Lieferung
eines kompletten LKW-Dachsystems aus faserver-
stirktem Kunststoff (SMC) gewonnen, dessen Serien-
fertigung im nichsten Jahr anlaufen soll. Dafiir wird
seit November 2022 ein neues Werk in einer beste-
henden Halle aufgebaut. Auf der Hauptversammlung
gab es dazu ein Update (siche Abbildung). Demzu-
folge wurde im Mai nach der Montage der Presse be-
reits das erste Teil gepresst und Ende Juni waren die
Umbauarbeiten zu 90 Prozent abgeschlossen. Damit
ist das Unternehmen voll im Plan.

Im Geschdftsjohr 2022 wurden wesentliche
Meilensteine fiir den geplanten Aufbou des
neuen Werles in Solem erreicht,

Mitte 2022 wurde zudem entschlossen
nicht mehr auf die Erstellung eines neuen
Werkes, sondern auf den Umbau eines
bestehenden Werkes zu setzen.

Beginn der
Umbauten

Aufbau des neuen Werkes in Salem schreitet voran

Mal, 23
Maontage der Presse
begonnen

Ende. 2023
Erweiterung des Gebdudes zu 90% obgeschlossen

Fortschritte beim neuen US-Werk; Quelle: Unternehmen

Aktuelle Entwicklung
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Abnehmende Markttreiber

Das unverindert in Aussicht gestellte leichte Umsatz-
wachstum mutet nach den starken Zuwichsen in den
ersten sechs Monaten sehr vorsichtig an, zumal der
Referenzwert aus dem zweiten Halbjahr 2022 (wegen
eines schwachen Chinageschifts) mit 117,7 Mio.
Euro ebenfalls niedrig war. Allerdings schwichen sich
die markeseitigen Wachstumstreiber aktuell spiirbar
ab. In China wurde der bisherige Hohepunkt der Er-
holungsbewegung schon im Mirz mit 115 Tsd. Stiick
markiert, seitdem geht der Absatz von Monat zu Mo-
nat zuriick, auf nur noch 65 Tsd. im Juli. Das ist aber
immer noch eine Steigerung um 44 Prozent zum Vor-
jahr. Dariiber hinaus hat STS im Reich der Mitte neue
Auftrige gewonnen, was mogliche bremsende Effekte
durch den Markt abschwichen sollte. Auch in Europa
lagen die Zahlen des zweiten Quartals unter denen der
ersten drei Monate (aber deutlich iiber Vorjahr). Im
zweiten Halbjahr ist aus der schwierigen Konjunktur-
lage tendenziell ein gewisser Abwirtsdruck zu erwar-
ten, wobei der Markt nach Auskunft des Unterneh-
mens aktuell relativ stabil ist. Wir gehen vorsichtshal-
ber davon aus, dass die Erlése von STS im Zeitraum
von Juli bis Dezember unter dem Niveau der ersten
sechs Monate liegen (Einmalerldse aus dem Verkauf
von Werkzeugen sind dabei noch nicht eingeplant)
und rechnen nun mit einem Jahresumsatz von 280,4
Mio. Euro, der damit allerdings deutlich hoher aus-
falle als unsere bisherige betont konservative Kalkula-
tion (256,1 Mio. Euro). Das EBITDA sehen wir im
zweiten Halbjahr wegen der groflen Profitabilitits-
fortschritte im zweiten Quartal (die durch Einmalef-
fekte bei den SBE allerdings etwas iiberzeichnet wer-
den) iiber dem Niveau des Zeitraums Januar bis Juni,
so dass wir den Jahreswert nun auf 17,3 Mio. Euro
(bislang: 16,0 Mio. Euro) taxieren. Damit erwarten
wir fiir 2023 ein Umsatzwachstum von 19 Prozent

Erlsmodell (Mio. Euro) 2023 2024
Plastics 210,4 212,1
China 46,0 49,0
Materials 40,0 40,3
USA 0,0 10,0
Konsolidierung -16,0 -16,5
Umsatz gesamt 280,4 294,9

Schitzungen SMC-Research
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und eine Verbesserung des EBITDA um 80 Prozent
gegeniiber 2022.

2024: Wachstumsimpulse aus den USA

Fiir das nichste Jahr haben wir bislang schon im Prin-
zip mit einem stagnierenden Geschift in den Berei-
chen Plastics und Materials (unterstelltes Erloswachs-
tum: 0,8 Prozent) gerechnet, daran halten wir fest.
Fiir China haben wir bisher eine weitere Erholung auf
einen Umsatz von 52 Mio. Euro unterstellt, was an-
gesichts des aktuellen Trends des Landes zu hoch ge-
griffen sein kénnte. Daher reduzieren wir unsere Taxe
auf 49 Mio. Euro. Wachstumsimpulse werden aber
unverdndert von dem Start der Serienproduktion in
den USA ausgehen, so dass wir insgesamt mit einer
Steigerung der Konzernerlése um 5 Prozent auf 294,9
Mio. Euro (bislang: 8,8 Prozent auf 278,6 Mio. Euro)
kalkulieren. Das EBITDA sehen wir trotz méglicher
moderater Anlaufverluste des neuen Werks mit 21,3
Mio. Euro tiber dem fiir 2023 geschitzten Niveau,
was auf ein weiteres Wachstum der margenstarken Er-
16se in China und die ganzjihrigen Effekte von in die-
sem Jahr weitergereichten Kostensteigerungen zu-
riickzufiihren ist.

Gute Expansionsbasis

Durch die Erschliefung des US-Marktes und die
starke Position in China sind die mittelfristigen
Wachstumsaussichten sehr gut. Fiir den Zeitraum
2024 bis 2030 rechnen wir mit einer durchschnirtli-
chen Umsatzsteigerungsrate von 4,5 Prozent (bisher
4,6 Prozent), was zusammen mit dem hdheren Aus-
gangswert aus 2024 in 2030 zu einem Zielumsatz von
383 Mio. Euro (bislang: 366 Mio. Euro) fithrt. Wir
trauen dem Unternehmen dank Skaleneffekten dann
eine EBITDA-Marge von 8,7 Prozent zu (wie bislang

2025 2026 2027 2028 2029 2030
214,0 217,4 224,2 230,9 236,7 242,6
55,4 58,7 62,2 65,9 69,2 72,7
40,6 41,2 42,4 43,7 44,8 45,9
26,0 31,2 36,0 37,8 39,7 41,7
-17,0 -17,5 -18,0 -18,5 -19,1 -19,7
319,0 331,0 346,8 359,8 371,3 383,2
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Mio. Euro 122023 122024
Umsatzerlose 280,4 2949
Umsatzwachstum 5,2%
EBITDA 17,3 21,3
EBIT 4,1 7,3
Steuersatz 35,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,4 2,2
NOPAT 2,7 5,1
+ Abschreibungen & Amortisation 13,2 14,0
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,3 0,3
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 16,2 19,4
- Zunahme Net Working Capital 1,4  -11,8
- Investitionen AV -7,9 -9,7
Free Cashflow 9,7 -2,1
SMC-Schiitzmodell

schon). Die Tabelle auf der vorherigen Seite zeigt die
von uns unterstellte Erlosentwicklung der einzelnen
Sparten und die Tabelle auf dieser Seite enthilt die
wichtigsten Cashflow-Kennzahlen bis 2030, weitere
Details der Schitzungen bietet der Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem 25-prozentigen Ab-
schlag auf die Zielmarge des Jahres 2030 und mit ei-
nem ,ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1 Prozent
p-a. Ebenfalls unverindert bleibt der Diskontierungs-
zinssatz (WACC) mit 6,7 Prozent. Dabei haben wir
Eigenkapitalkosten nach CAPM in Hohe von 11,2
Prozent unterstellt (mit: sicherem Zins 2,5 Prozent,
Marktrisikoprimie 5,8 Prozent und Betafaktor 1,5),
sowie eine Zielkapitalstruktur mit 65 Prozent Fremd-

Aktuelle Entwicklung
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122025 122026 122027 122028 122029 122030

319,0 331,0 346,8 359,8 371,3 383,2
8,2% 3,8% 4,8% 3,7% 3,2% 3,2%
26,2 28,1 29,8 31,3 32,3 33,3
12,7 15,1 17:2 19,0 20,0 21,1
29,0%  29,0% 29,0% 29,0% 29,000  29,0%
3,7 4,4 5,0 5,5 5,8 6,1
9,0 10,7 12,2 13,5 14,2 15,0
13,4 13,0 12,6 12,3 12,3 12,3
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
22,8 24,1 25,1 26,1 26,8 27,5
-5,7 -4,6 -4,2 -3,6 -3,7 -3,8
-11,9 -11,6 -12,0 -12,4 -12,7 -13,0
5,1 7,8 9,0 10,1 10,4 10,7

kapital, einen FK-Zins von 6 Prozent und einen Steu-
ersatz fiir das Tax-Shield von 29 Prozent.

Neues Kursziel: 19,50 Euro

Mit den Modellanpassungen liegt der von uns ermit-
telte faire Wert nun bei 126,6 Mio. Euro oder 19,48
Euro je Aktie, woraus wir 19,50 Euro als neues Kurs-
ziel ableiten (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszieler-
mittlung findet sich im Anhang). Der Anstieg gegen-
iiber unserer letzten Taxe (16,00 Euro) ist auf die ho-
heren Umsatz- und Ertragsreihen als Folge der starken
Entwicklung in 2023 zuriickzufithren. Das Prognose-
risiko stufen wir auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6
(hoch) mit 4 Punkten weiterhin als leicht iiberdurch-
schnittlich ein.
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Fazit

STS ist im ersten Halbjahr 2023 dynamisch, um 22
Prozent, gewachsen und hat das fiir eine kriftige Ver-
besserung des EBITDA um 190 Prozent auf 8,4 Mio.
Euro genutzt. Damit ist auch das EBIT von -4,9 auf
2,1 Mio. Euro ins Plus gedreht. Bemerkenswert ist zu-
dem der hohe freie Cashflow in Héhe von 13,3 Mio.
Euro, der eine Reduktion der Nettofinanzverbind-
lichkeiten von 15,0 auf 4,0 Mio. Euro ermdglicht hat.
Der Kassenbestand fillt mit 31,2 Mio. Euro komfor-

tabel aus.

Fiir das Gesamtjahr peilt das Management weiterhin
ein leichtes Umsatzwachstum und einen deutlichen
Anstieg des EBITDA an.

Die markeseitigen Wachstumstreiber diirften sich
nach unserer aktuellen Einschitzung im zweiten
Halbjahr etwas abschwichen. Dennoch stufen wir die
Formulierung zum Wachstum als sehr vorsichtig ein,
wir rechnen jetzt mit einer Erlossteigerung um 19

Fazit

9. August 2023 ResearCh
small and Mid Cap Research

Prozent auf 280,4 Mio. Euro und einem EBITDA
von 17,3 Mio. Euro (+80 Prozent). Fiir 2024 haben
wir unsere Taxe fiir die China-Erlose aber etwas redu-
ziert und damit die dort aktuell wieder etwas schwi-
chere Marktentwicklung beriicksichtigt.

Trotzdem sehen wir ST insgesamt auf einem Wachs-
tumskurs, der auch durch das neue Werk in den USA,
das im nichsten Jahr plangemif$ mit der Serienferti-
gung starten soll, gestiitzt wird. Die Erweiterung des
Werksgebdudes ist bereits zu 90 Prozent abgeschlos-
sen.

Insgesamt liegen unsere neuen Schitzungen tiber den
bisherigen Werten, unser Kursziel hat sich damit von
16,00 auf 19,50 Euro erhoht. Angesichts positiver
Wachstums- und Ertragsaussichten und einer inzwi-
schen fast ausgeglichenen Nettofinanzposition halten
wir die STS-Aktie somit fiir massiv unterbewertet und
bekriftigen unsere Einstufung mit ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

STS hat sich als ein global ditiger Tier-1 LKW-Zu-
lieferer fiir Kunststoffteile etabliert.

Das Unternehmen verfiigt iiber Expertise und Fle-
xibilitdt beztiglich der Anwendung verschiedenster
Fertigungstechniken (SMC, Thermokompression
und Spritzguss), Materialien und Batchgréfien
und entwickelt sich zunehmend zu einem System-
anbieter.

Erfolgreiche internationale Expansion mit einem
starken Wachstum in China und der Akquise eines
Grof8auftrags aus den USA.

Erwiesene Kompetenz in der Ubernahme und In-
tegration von Zukdufen sowie in der Umsetzung
von Effizienzsteigerungsmafinahmen.

Mit Adler Pelzer verfligt das Unternehmen tiber ei-
nen starken Mutterkonzern.

Chancen

Mit dem neuen Groflaktionir an der Seite sind die
Chancen fiir weitere Marktanteilsgewinne in
China und einen erfolgreichen Markteinstieg in

den USA deutlich gestiegen.

Der Aufbau neuer Werke in den USA und mog-
licherweise auch in China schafft mittelfristig ho-
hes Wachstumspotenzial.

Elektromobilitit und neue Emissionsregularien
(Europa, China) fungieren als Wachstumstreiber.

Adler Pelzer konnte seine Hard-Trim-Aktivititen
an STS tbertragen; weitere Akquisitionen zur
Stirkung der Marktposition sind denkbar.

Etabliert STS einen Wachstumspfad mit steigen-
den Margen, kénnte die Aktie neu bewertet wer-

den.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

Die EBITDA-Marge hat sich zuletzt verbessert, war
im ersten Halbjahr 2023 mit 5,8 Prozent aber im-
mer noch recht niedrig.

Noch reichen die operativen Uberschiisse nicht fiir
ein positives Nettoergebnis aus.

Wegen der langen Vorlaufzeit von der Auftrags-
vergabe bis zur Umsatzgenerierung machen sich
Vertriebsinitiativen erst mit deutlicher Verzoge-
rung in den Konzernerlésen bemerkbar.

Die strukturelle Wachstumsdynamik im immer
noch wichtigen europiischen Nutzfahrzeugmarkt
ist niedrig.

Im Nachgang zur Ubernahme durch Adler Pelzer
hat sich die Liquiditdt der Aktie reduziert.

Risiken

STS hat im ersten Halbjahr 2023 deutlich von ei-
ner Markterholung profitiert. Das positive Mo-
mentum am europdischen und chinesischen Markt
fur schwere Nutzfahrzeuge nimmt aber aktuell
wieder ab.

In einem rezessiven Umfeld kénnte der Margen-
druck wieder zunehmen.

Der Anlauf des neuen Werks in den USA koénnte
hohere Kosten verursachen als erwartet.

Internationale Konflikte (insb. mit China) konnte
die Geschiftsentwicklung erschweren.

Adler Pelzer konnte ein Delisting der Aktie be-
schliefSen.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

Mio. Euro
Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

2022 Ist

83,2
18,7
60,2
128,4

49,5
11,2

46,9
104,0
211,6

2022 Ist
235,1
242,3

91,6
9,6
-6,6
-9,1
-9,9
=059
-1,53

2023e

77,9
18,0
55,6
151,9

48,4
11,5

59,6
110,2
229,8

2023e
280,4
292,4
101,7
17,3
4,1
0,2
-0,8
-0,8
-0,13

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

2024e

73,6
17,4
51,8
162,5

50,7
11,8

60,1
113,6
236,1

2024e
294,9
297,9
107,7
21,3
7,3
4,1
2,3
2,3
0,35

2025¢

72,0
16,9
50,8
171,2

57,4
12,1

58,4
115,3
243,2

2025e
319,0
319,0
117,1
26,2
12,7
9,5
6,8
6,8
1,04

2026e

70,6
16,5
49,7
180,4

66,1
12,4

55,9
116,5
251,0

2026e
331,0
331,0
121,8
28,1
15,1
12,2
8,7
8,7
1,33

2027e

70,0
16,2
49,5
189,9

76,4
12,7

53,2
117,6
259,8

2027e
346,8
346,8
128,0
29,8
17,2
14,4
10,2
10,2
1,58

2028e

70,0
15,9
49,8
199,8

88,1
13,0

50,2
118,5
269,8

2028e
359,8
359,8
133,1
31,3
19,0
16,5
11,7
11,7
1,80

2029e

70,5
15,7
50,5
212,6

100,8
13,3

48,3
120,7
283,1

2029e
371,3
371,3
137,4
32,3
20,0
18,0
12,8
12,8
1,96

2030e

71,2
15,4
51,5
227,4

114,6
13,6

47,0
123,4
298,6

2030e
383,2
383,2
141,8
33,3
21,1
19,3
13,7
13,7
2,11
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 6,5 18,1 8,1 18,2 20,6 22,2 23,7 24,2 24,9
CF aus Investition -8,7 -7,9 -9,7 -11,9 -11,6 -12,0 -12,4 -12,7 -13,0
CF Finanzierung -0,2 9,1 -2,6 -6,6 -7,8 -8,4 -8,6 -6,1 -4,8
Liquiditit Jahresanfa. 28,3 25,6 26,7 22,6 22,3 23,5 25,4 28,1 33,5
Liquiditit Jahresende 25,6 26,7 22,6 22,3 23,5 25,4 28,1 33,5 40,6

Kennzahlen
Umsatzwachstum -2,9% 19,3% 5,2% 8,2% 3,8% 4,8% 3,7% 3,2% 3,2%
Rohertragsmarge 39,0%  363%  365%  367%  368%  369%  37,0%  37,0%  37.0%
EBITDA-Marge 41%  62%  7.2%  82%  85%  86%  87%  87%  8,7%
EBIT-Marge 28%  15%  2,5%  40%  46%  50%  53%  54%  55%
EBT-Marge 39%  01% L%  3,0%  37%  42%  46%  48%  50%
Netto-Marge -4,2% -0,3% 0,8% 2,1% 2,6% 3,0% 3,3% 3,4% 3,6%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,7% 32,05 28,34 25,43 23,07 21,13
6,2% 27,26 24,44 22,16 20,29 18,72
6,7% 23,49 21,29 19,48 17,96 16,67
7:2% 20,45 18,70 17,24 15,99 14,92
7,7% 17,95 16,54 15,33 14,30 13,40

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

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst

Dipl.-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), 10)
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 09.08.2023 um 7:15 Uhr fertiggestellt und am 09.08.2023 um 8:15 Uhr
veréftentliche.

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

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

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

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

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

Punkte) ein.

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

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

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

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

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

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

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
30.05.2023 Buy 16,00 Euro 1), 3), 10)
26.04.2023 Buy 16,00 Euro 1), 3), 10)
07.12.2022 Buy 12,60 Euro 1), 3), 4), 10)
17.08.2022 Hold 11,80 Euro 1), 3), 10)
02.06.2022 Speculative Buy 12,90 Euro 1), 3), 10)
19.04.2022 Speculative Buy 10,90 Euro 1), 3), 10)

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

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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