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Das zweite Quartal bestätigt die operative Stabilisierung 
 

Die Entwicklung im zweiten Quartal 2026 lieferte weitere Hin-
weise auf den von uns erwarteten zunehmenden operativen 
Hebel in der Ertragsentwicklung der ecotel communication: So 
blieb die operative Kostenbasis trotz eines deutlichen Umsatz-
anstiegs von 14,7% weitgehend stabil, was in einer deutlich 
überproportionalen Steigerung des Betriebsergebnisses sicht-
bar wurde. In den kommenden Quartalen wird nach unserer 
Einschätzung damit weniger die Entwicklung der Umsatzer-
löse im Mittelpunkt stehen als vielmehr, ob der Geschäftskun-
denumsatz auf einen nachhaltigen Wachstumspfad zurück-
kehrt, ob sich der Rohertrag trotz des Wholesale-Anteils weiter 
steigern lässt und ob die positive Cash-Conversion auch nach 
der Umsatzsteuerzahlung und unter normalisierten Working-
Capital-Effekten bestehen bleibt. Sollte dies – wie von uns er-
wartet – gelingen und ecotel insbesondere im margenstärke-
ren Geschäftskundensegment zusätzlichen Rohertrag auf die 
bestehende Plattform skalieren, könnte sich die momentan 
deutliche Diskrepanz zwischen der operativen Entwicklung 
des Unternehmens und der Performance des Aktienkurses zu-
nehmend als Bewertungsargument herausstellen. Dies wird 
auch aus unserer Unternehmensbewertung sichtbar, die un-
verändert auf Basis eines dreiphasigen DCF-Entity-Modells er-
folgt, welches diese langfristigen Ertragsperspektiven der eco-
tel communication nach unserer Einschätzung am besten wi-
derspiegelt. Aus diesem errechnen wir ein Kursziel von EUR 
23,40 je Aktie (bislang: EUR 22,80, +2,6%). Vor dem Hinter-
grund eines von uns im Base-Case-Szenario auf Sicht von 24 
Monaten erwarteten Kurssteigerungspotenzials von 229,6% 
bestätigen wir unser Buy-Rating für die Aktien der ecotel com-
munication AG. 

H1/2026 im Überblick 
ecotel communication hat im ersten Halbjahr 2026 die operative 
Entwicklung weiter verbessert und sowohl auf Umsatz- als auch auf 
Ergebnis- und Cashflow-Ebene deutliche Fortschritte erzielt. So 
stieg der Konzernumsatz gegenüber dem Vorjahreszeitraum auf 
EUR 65,4 Mio. von EUR 57,0 Mio. (+14,7% YoY) an. 

Das Umsatzwachstum wurde allerdings nahezu ausschließlich vom 
margenschwächeren Wholesale-Geschäft getragen, während der 
strategisch wichtigere Geschäftskundenbereich mit EUR 24,7 Mio. 
(-0,8% YoY) im Vergleich zum Vorjahr weitgehend stagnierte. Das 
Wholesale-Segment erhöhte den Umsatz dagegen auf EUR 40,7 
Mio. (Vj.: EUR 32,1 Mio., +26,8% YoY). Nach Unternehmensanga-
ben kamen dabei die wesentlichen Impulse aus dem Voice-Ge-
schäft, bei gleichzeitig positiver Entwicklung des Datengeschäfts. 

 

 

 

WKN / ISIN: 585434 / DE0005854343 

Indizes: - 

Transparenzlevel: Scale 

Gewichtete Anzahl Aktien: 3,542.980 

Marktkapitalisierung: EUR 25,2 Mio. 

Handelsvolumen/Tag: 1.000 Aktien 

Hauptversammlung: 28.08.2026 

GuV (EUR Mio.) 2025 2026e 2027e 2028e 

Umsatz 124,2 122,0 128,5 139,1 

EBITDA 4,6 8,4 9,5 10,4 

EBIT 0,2 3,7 4,0 4,8 

EBT -0,2 3,4 3,7 4,5 

EAT 0,0 2,4 2,5 3,1 

% der Umsätze 2025 2026e 2027e 2028e 

EBITDA 3,7% 6,9% 7,4% 7,5% 

EBIT 0,1% 3,0% 3,1% 3,5% 

EBT -0,2% 2,8% 2,9% 3,3% 

EAT 0,0% 2,0% 2,0% 2,3% 

Je Aktie (EUR) 2025 2026e 2027e 2028e 

EPS 0,00 0,68 0,71 0,89 

Dividende 0,00 0,30 0,40 0,40 

Buchwert 6,64 7,28 7,69 8,18 

Cashflow 1,28 2,78 2,17 2,14 

Bilanz (%) 2025 2026e 2027e 2028e 

EK-Quote 42,4% 42,9% 43,7% 44,2% 

Gearing 0% 0% 0% 0% 

Multiples (x) 2025 2026e 2027e 2028e 

KGV n/a 10,4 10,0 8,0 

EV/Umsatz 0,33 0,16 0,15 0,13 

EV/EBIT n/a 5,8 5,1 4,1 

KBV 1,8 1,0 0,9 0,9 

Guidance (EUR Mio.) 2026e 2027e 2028e 

Umsatz 121,0-129,0 n/a n/a 

EBITDA (operativ) 8,0-9,0 n/a n/a 

Quelle: Unternehmensangaben, Sphene Capital Prognosen 

Peter Thilo Hasler, CEFA 

+49 (89) 74443558 / +49 (152) 31764553 

peter-thilo.hasler@sphene-capital.de 
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Deutliche Ertragsverbesserung zum ersten Halbjahr 2026 
Dass sich der Rohertrag im ersten Halbjahr 2026 mit einem Plus von 5,1% im Vergleich 

zum Umsatz nur unterproportional verbesserte und die Rohertragsmarge damit auf 

28,6% (H1/2025: 31,3%) zurückging, ist kein Hinweis auf eine operative Verschlechte-

rung im Kerngeschäft, sondern vor allem Ausdruck des deutlich höheren, aber margen-

armen Wholesale-Anteils am Gesamtgeschäftsvolumen. Daher ist es nach unserer Ein-

schätzung umso bemerkenswerter, dass ecotel den Rohertrag trotz steigender Kosten 

in Ergebniswachstum übersetzen konnte und dieses zudem überproportional zulegte: 

So stieg das operative EBITDA im ersten Halbjahr 2026 auf EUR 4,1 Mio. (Vj.: EUR 3,7 

Mio., +12,3% YoY), das berichtete EBITDA stieg auf EUR 3,7 Mio. (Vj.: EUR 3,2 Mio., 

+15,1% YoY) an. Das EBIT verbesserte sich um 62,8% auf EUR 1,5 Mio. (Vj.: EUR 0,9 

Mio.). Hervorzuheben ist überdies, dass im zweiten Quartal 2026 berichtetes und ope-

ratives EBITDA mit jeweils rund EUR 2,0 Mio. gleich hoch ausfielen, was nach unserer 

Einschätzung auf im Zeitablauf rückläufige Sondereffekte schließen lässt. 

 

Deutlich höhere operative Skalierbarkeit des Geschäftsmodells… 
Ermöglicht wurde die positive Ertragsentwicklung im Wesentlichen durch die Entwick-

lung des Personalaufwands. Dieser lag zum ersten Halbjahr 2026 mit EUR 8,3 Mio. 

zwar noch 5,6% über dem Vorjahreswert, im zweiten Quartal ging er jedoch gegenüber 

dem vergleichbaren Vorjahresquartal auf EUR 3,8 Mio. (Vj.: 3,9 Mio., -2,9% YoY) trotz 

eines deutlichen Anstiegs des Quartalsumsatzes (+15,1% YoY) zurück. Auch wenn 

aufgrund des veränderten Umsatzmixes keine lineare Fortschreibung vorgenommen 

werden sollte, spricht diese Entwicklung für die von uns erwartete höhere operative 

Skalierbarkeit des Geschäftsmodells: Weil Abschreibungen und Teile der Betriebskos-

ten kurzfristig relativ fix sind, dürfte sich der operative Hebel bis zum Nachsteuerergeb-

nis fortsetzen. Erkennbar ist diese Entwicklung bereits in den Halbjahreszahlen: Wäh-

rend sich im ersten Halbjahr 2026 der Umsatz um 14,7% verbesserte, stieg der Kon-

zernjahresüberschuss um 30,2% an. Bei weiter steigender Skalierbarkeit könnte daher 

aus unserer Sicht bereits ein moderates Wachstum des Rohertrags zu einem deutlich 

stärkeren EPS-Wachstum führen. 

 

…macht sich in einer Verbesserung der Cash Conversion… 
Gleichzeitig führt eine skalierbare Kostenstruktur dazu, dass ein größerer Teil des zu-

sätzlichen EBITDA in Cashflow umgewandelt wird – zumindest sofern sich, wie bei eco-

tel zu beobachten, das Working Capital nicht überproportional zum Umsatz entwickelt. 

So drehten der operative Cashflow von einem Mittelabfluss von EUR 0,6 Mio. im ersten 

Halbjahr 2025 auf einen Mittelzufluss von EUR 2,8 Mio. im ersten Halbjahr 2026 und 

der Free Cashflow von EUR -2,8 Mio. im Vorjahreshalbjahr auf EUR 0,9 Mio. Diese 

Rückkehr zu einem positiven Free Cashflow ist nach unserer Einschätzung eindeutig 

positiv, zumal die Investitionen nicht auf ein Minimum reduziert wurden, sondern mit 

EUR 1,9 Mio. nur unwesentlich unter dem Vorjahreswert (EUR 2,2 Mio.) lagen. Gemes-

sen am berichteten EBITDA erreichte der operative Cashflow im ersten Halbjahr 2026 

eine Conversion von rund 76%, während der Free Cashflow rund 25% des EBITDA 

entsprach. 

 

…und in steigenden Kapitalrenditen bemerkbar 
Wenn aber Umsatz und Rohertrag wachsen können, ohne dass proportional zusätzli-

che Mitarbeiter, Infrastruktur oder Investitionen benötigt werden, steigt die Kapitalpro-

duktivität. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass ecotel zum Halbjahres-

ende 2026 trotz steigenden Umsatzes nur noch 198 Mitarbeiter beschäftigte, nach 214 
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im Vorjahr. Der Umsatz je Mitarbeiter ist damit rechnerisch deutlich gestiegen. Ent-

scheidend wäre allerdings, dass dies nicht nur auf dem höheren Wholesale-Umsatz 

beruht, sondern sich auch auf Rohertrag und Ergebnis je Mitarbeiter übertragen lässt. 

Nettofinanzvermögen von EUR 1,4 Mio. 
Die Bilanzstruktur hat sich gegenüber dem Jahresende 2025 ebenfalls leicht verbes-

sert. Die Bilanzsumme ging im ersten Halbjahr 2026 auf EUR 53,8 Mio. von EUR 55,2 

Mio. zurück, während sich die Eigenkapitalquote auf 45,1% von 42,4% erhöhte. Die 

liquiden Mittel beliefen sich zum ersten Halbjahr 2026 auf EUR 1,4 Mio., während keine 

kurzfristigen Bankverbindlichkeiten ausgewiesen wurden. Besondere Aufmerksamkeit 

verdient die angekündigte Umsatzsteuerzahlung von EUR 2,8 Mio. im August 2026: 

ecotel will die Zahlung nach eigenen Angaben leisten, um weitere Zinsbelastungen zu 

vermeiden, hält gleichzeitig aber an seiner abweichenden Rechtsauffassung fest und 

hat Rechtsmittel gegen den zugrunde liegenden Bescheid eingelegt.  
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Bestätigung der Guidance für 2026e 

Management-Guidance 2026e bestätigt 
Zum Halbjahr hat der Vorstand die Prognose für das Gesamtjahr 2026 bestätigt, wo-

nach mit Umsätzen in einer Spanne zwischen EUR 121 bis 129 Mio. gerechnet wird. 

Nach sechs Monaten hat ecotel mit EUR 65,4 Mio. zwischen 54,0% und 50,7% dieser 

avisierten Jahresbandbreite erreicht. Dass das Management dennoch ausdrücklich auf 

das untere Ende der Umsatzbandbreite verweist, könnte auf erwartete Volatilität insbe-

sondere im Wholesale-Voice-Geschäft hindeuten. Da Wholesale-Umsätze aber auf-

grund ihrer niedrigeren Wertschöpfung nur begrenzt für die Ertragsentwicklung aussa-

gekräftig sind, wäre eine Unterschreitung des aktuellen H1-Umsatz-Run-Rates aus un-

serer Sicht vertretbar. 

Bestätigt wurden auch die Erwartung eines operativen EBITDA in einer Bandbreite von 

EUR 8 bis 9 Mio. sowie die Entwicklung der Segmentumsätze (vgl. hierzu Tabelle 1). 

Auf den ersten Blick erscheint auch die EBITDA-Guidance konservativ zu sein. Mit ei-

nem operativen EBITDA von EUR 4,1 Mio. hat ecotel nach sechs Monaten bereits zwi-

schen 51,3% und 45,6% der Jahreszielspanne erreicht, allerdings ist bei einem Tele-

kommunikationsdienstleister wie ecotel das zweite Halbjahr saisonal typischerweise 

das deutlich stärkere. Um die Guidance zu erfüllen, wäre im zweiten Halbjahr 2026e 

ein operatives EBITDA von zusätzlichen EUR 3,9 bis 4,9 Mio. erforderlich. Deren Ober-

kante konnte ecotel in den vergangenen beiden Jahren mit EUR 6,0 Mio. (H2/2024) 

bzw. EUR 5,2 Mio. (H2/2025) zum Teil deutlich übertreffen. 

Details zur Guidance und ein Vergleich zu den Vorjahreswerten bzw. unseren aktuellen 

Prognosen sind in nachfolgender Tabelle 1 dargestellt. 

Guidance 2026e 

 

TABELLE 1: GUIDANCE 2026E 

  2025 2026e 

   Untergrenze Obergrenze Sphene Capital 

Umsatz  EUR Mio. 124,2 121,0 129,0 122,0 

davon Segment Geschäftskunden EUR Mio. 50,3 50,0 54,0 50,4 

davon Segment Wholesale EUR Mio. 74,0 71,0 75,0 71,6 

      

Operatives EBITDA EUR Mio. 8,9 8,0 9,0 9,0 

Operative EBITDA-Marge  % 7,2% 6,6% 7,0% 7,4% 

      

Konzernergebnis EUR Mio. 0,0 ~2,0 2,4 

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN  

 

Unsicherheiten aus der Umstellung der Rechnungslegung auf HGB 
Mit dem Wechsel des Börsensegments in den Scale stellt ecotel die Rechnungslegung 

zum Jahresende 2026 von IFRS auf HGB um. Der Halbjahresabschluss ist noch nach 

IFRS erstellt, während das Unternehmen die für das Jahresende relevante Prognose 

ausdrücklich im Zusammenhang mit den künftig ausgewiesenen HGB-Zahlen bestätigt. 
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Eine Überleitungsrechnung von IFRS auf HGB wird im Halbjahresbericht nicht veröf-

fentlicht. So könnte durch eine unterschiedliche Behandlung von Leasingverhältnissen 

die Vergleichbarkeit der berichteten EBITDA- und Bilanzkennzahlen beeinträchtigt wer-

den. Eine rechnerisch hohe Guidance-Abdeckung sollte aus unserer Sicht deshalb 

nicht unmittelbar als Hinweis auf eine bevorstehende Prognoseanhebung interpretiert 

werden. 

Anpassung unserer Umsatz- und Ergebnisschätzungen 2026e-28e 
Im Anschluss an die Veröffentlichung des Halbjahresberichts 2026 haben wir unsere 

Gesamtjahresprognosen für ecotel communication für den Zeitraum 2026e-28e über-

prüft und entsprechend angepasst. 

Die wesentlichen Änderungen resultieren insbesondere aus aktualisierten Annahmen 

zur Umsatzentwicklung, Margenstruktur sowie zur operativen Effizienz. Eine detaillierte 

Übersicht der Anpassungen ist in Tabelle 2 dargestellt. 

 

 

TABELLE 2: ANPASSUNG UNSERER PROGNOSEN, 2026E-28E 

  2026e 2027e 2028e 

  neu alt Δ neu alt Δ neu alt Δ 

Umsatz EUR Mio. 122,0 127,8 -4,5% 128,5 132,6 -3,1% 139,1 138,2 0,7% 

EBIT EUR Mio. 3,7 3,4 7,7% 4,0 4,0 -0,7% 4,8 4,9 -1,4% 

in % der Umsatzerlöse % 3,0% 2,7% 34pp 3,1% 3,0% 7pp 3,5% 3,5% -8pp 

Nettoergebnis  EUR Mio. 2,4 2,0 19,4% 2,5 2,4 4,6% 3,1 3,1 2,5% 

EPS EUR 0,68 0,58 18,6% 0,71 0,69 4,0% 0,89 0,87 1,9% 

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN  
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ecotel profitiert von mehreren Mega-Trends 

Anhaltende Dynamik auf dem Telekommunikationsmarkt 
Aus unserer Sicht befindet sich der deutsche Telekommunikationsmarkt derzeit weni-

ger in einer Phase klassischen Marktwachstums als in einer strukturellen Verschiebung 

der Wertschöpfung. Reine Konnektivität wird zunehmend standardisiert, während Glas-

faser, Cloud-Anbindung, Cybersecurity, SD-WAN, Unified Communications, Redun-

danz und Managed Services an Bedeutung gewinnen. Für ecotel ist diese Entwicklung 

grundsätzlich günstig, weil das Unternehmen bereits heute nicht nur klassische Sprach- 

und Datenanschlüsse, sondern unter anderem FTTH, Cloud-Telefonie, SIP-Trunks, 

SD-WAN, Hosting und Security-Lösungen anbietet. Gleichzeitig erhöht sich aber der 

Druck auf das traditionelle Voice-Geschäft und auf kleinere alternative Anbieter im Ge-

schäftskundenmarkt. 

Mit dieser Positionierung wird ecotel trotz möglicher kurzfristiger Belastungen nach un-

serer Einschätzung insbesondere von folgenden Mega-Trends auf dem Markt für Tele-

kommunikationsdienstleistungen profitieren: 

 Glasfaser wird vom Ausbauprojekt zum Migrationsprojekt: Der wichtigste Inf-

rastrukturtrend bleibt der Wechsel von Kupfer auf Glasfaser. Neu in diesem Jahr ist 

jedoch, dass sich die Diskussion zunehmend vom reinen Netzausbau zur tatsäch-

lichen Migration der Kunden und zur Abschaltung des Kupfernetzes verschiebt. Zu-

rückzuführen ist dies auf ein im Januar 2026 veröffentlichte Regulierungskonzept 

der Bundesnetzagentur zur Kupfer-Glas-Migration. Danach soll ein Abschaltungs-

prozess grundsätzlich beginnen können, wenn mindestens 80% der Haushalte und 

Unternehmen eines Gebietes über FTTH erreichbar sind und gleichzeitig geeignete 

Open-Access-Vorleistungsprodukte existieren. Spätestens 24 Monate vor einer tat-

sächlichen Abschaltung soll die Vermarktung neuer Kupferprodukte beendet wer-

den. Damit entsteht erstmals ein konkreter regulatorischer Pfad vom Nebeneinan-

der beider Technologien zu einer langfristigen Glasfaser-Infrastruktur. Für ecotel ist 

dieser Trend zweifach von Bedeutung. Einerseits erweitert die zunehmende FTTH-

Verfügbarkeit den adressierbaren Markt für hochwertige Geschäftskundenan-

schlüsse. ecotel kann dabei über Cross-Selling einen Glasfaseranschluss mit SIP-

Trunk, Cloud-Telefonie, SD-WAN, Security und Backup kombinieren und damit den 

Umsatz pro Kunde erhöhen. Andererseits ist ecotel als alternativer Anbieter auf 

diskriminierungsfreie Vorleistungsprodukte der Netzbetreiber angewiesen. Gerade 

deshalb ist die Open-Access-Komponente des Regulierungskonzeptes strategisch 

relevant.  

 Aus Connectivity wird „Managed Connectivity“: Ein weiterer Megatrend besteht 

darin, dass Unternehmen zunehmend nicht mehr nur einen Internetanschluss kau-

fen, sondern eine integrierte und softwaredefinierte Netzwerkarchitektur benötigen. 

Ursache hierfür ist vor allem die Verlagerung von Unternehmens-IT in die Cloud. 

Nach dem Bitkom Cloud Report 2026 nutzen inzwischen 86% der deutschen Un-

ternehmen Cloud Computing; weitere 14% planen oder diskutieren den Einsatz. 

Damit verändert sich die Rolle eines Telekommunikationsproviders grundlegend. 

Früher verband das WAN im Wesentlichen Unternehmensstandorte miteinander 

und mit einem zentralen Rechenzentrum. Heute müssen Mitarbeiter, Niederlassun-

gen, Rechenzentren und verschiedene Public- und Private-Cloud-Umgebungen 

gleichzeitig und möglichst sicher miteinander verbunden werden. Klassische 
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MPLS-Netze werden deshalb zunehmend durch SD-WAN ergänzt oder ersetzt. 

ecotel bietet genau für diese Architektur SD-WAN an und kombiniert dabei unter-

schiedliche Zugangstechnologien wie Glasfaser, VDSL oder Mobilfunk mit Sicher-

heits- und Redundanzfunktionen. Für ecotel könnte hierin einer der wichtigsten 

strukturellen Margentreiber liegen. Der eigentliche Internetanschluss ist vergleichs-

weise leicht austauschbar und damit preissensitiv. Managed Connectivity, SD-

WAN, Monitoring, Security und Service-Level-Agreements erhöhen dagegen die 

technische Integration in die IT-Infrastruktur des Kunden. Dies dürfte tendenziell 

sowohl den ARPU als auch die Kundenbindung erhöhen und die Churn-Rate redu-

zieren. Aus einem Telekommunikationsanbieter kann damit zunehmend ein Mana-

ged-Service-Provider werden. 

 Cloud und KI erzeugen neue Welle des Bandbreitenwachstums: Der Datenver-

brauch steigt weiterhin strukturell an. In deutschen Festnetzen wurden 2025 rund 

175 Mrd. GB übertragen (Vj.: 149 Mrd. GB). Das durchschnittliche monatliche Da-

tenvolumen pro Breitbandanschluss erhöhte sich von rund 322 GB auf 376 GB. Im 

jüngsten Cloud Report der Bitkom gaben bereits 42% der Unternehmen an, KI-

Dienste aus der Cloud zu nutzen. Parallel wächst die Rechenzentrumsinfrastruktur. 

Die installierte Leistung deutscher Rechenzentren nahm 2025 um rund 9% auf 

2.980 MW zu. Rund 49% der Kapazität entfällt inzwischen auf Cloud-Infrastruktur 

(2019: 29%). Für ecotel ist dies nach unserer Einschätzung weniger eine unmittel-

bare „AI Story“ als vielmehr ein „Pick-and-Shovel“-Effekt: Mehr KI und Cloud be-

deuten mehr Datenverkehr, höhere Bandbreiten, niedrigere tolerierte Latenzen und 

höhere Anforderungen an die Verfügbarkeit. Daraus entstehen Nachfrage nach 

Glasfaser, Data-Center-Connectivity, Hosting, SD-WAN und redundanten Leitun-

gen. Besonders attraktiv ist dieser Trend, weil die Monetarisierung nicht davon ab-

hängt, welche KI-Plattform letztlich gewinnt. ecotel profitiert potenziell davon, dass 

die Anwendungen überhaupt betrieben und zuverlässig angebunden werden müs-

sen. 

 Cybersecurity vom Zusatzprodukt zur Kernkomponente von Telekommunika-

tion: Der deutsche Markt für IT-Sicherheit soll nach Bitkom/PAC 2026 um weitere 

9,9% auf rund EUR 12,2 Mrd. wachsen. Besonders dynamisch entwickeln sich Si-

cherheitssoftware, Cloud-Security und Sicherheitsdienstleistungen. Seit Ende 2025 

ist zudem das deutsche NIS-2-Umsetzungsgesetz in Kraft, seit März das KRITIS-

Dachgesetz. Damit werden Anforderungen an Risikomanagement, IT-Sicherheit 

und Resilienz für eine größere Zahl von Unternehmen und kritischen Einrichtungen 

regulatorisch relevanter. Für ecotel ist dieser Trend nicht nur interessant, weil 

Security unmittelbar an das bestehende Connectivity-Geschäft angehängt werden 

kann: So umfasst das aktuelle von ecotel unter anderem DDoS-Schutz, Zero-Trust-

Elemente innerhalb der SD-WAN-Architektur, verschlüsselte Cloud-Telefonie, Mo-

nitoring sowie verschiedene Varianten redundanter Leitungsführung und Carrier-

Redundanz. Ökonomisch ist dies auch deshalb attraktiv, weil Security-Umsätze an-

ders als reine Bandbreite weniger stark commoditisiert sind. Gleichzeitig steigt der 

Wechselaufwand für den Kunden, wenn Netzwerk und Sicherheitsarchitektur inte-

griert betrieben werden. Für ecotel könnte Security daher mittelfristig nicht nur ein 

Wachstumsfeld sein, sondern einen qualitativen Wandel des Umsatzmixes bewir-

ken. Ein steigender Anteil solcher Services sollte grundsätzlich positiv für Roher-

tragsmarge, wiederkehrende Umsätze und Kundenbindung sein. 
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 Resilienz wird zum eigenständigen Investitionsthema: Mit der zunehmenden 

Cloud-Abhängigkeit wächst gleichzeitig der ökonomische Wert von Netzverfügbar-

keit. Eine Bitkom-Erhebung vom Juli 2026 zeigt, dass 46% der deutschen Unter-

nehmen ihren Geschäftsbetrieb bei einem längeren Cloud-Ausfall letztlich einstel-

len müssten, 9% wären unmittelbar nicht mehr arbeitsfähig. Damit ändert sich auch 

die Zahlungsbereitschaft für Telekommunikationsleistungen. Die relevante Frage 

lautet für Unternehmen zunehmend nicht mehr nur „Wie schnell ist meine Verbin-

dung?“, sondern „Was passiert, wenn sie ausfällt?“. Für ecotel ist dies nach unserer 

Einschätzung ein bemerkenswert guter strategischer Fit, da ecotel explizit auf Car-

rier-Redundanz, separate Leitungswege, Backup über Mobilfunk beziehungsweise 

xDSL sowie georedundantes Hosting in Düsseldorf und Frankfurt setzt. 
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Kursziel EUR 23,40 – Bestätigung des Buy-Ratings 

Leichte Anhebung unseres Kursziels auf EUR 23,40 von EUR 22,80 je Aktie 
Wir bewerten das Eigenkapital der ecotel communication AG weiterhin auf Basis eines 

dreiphasigen DCF-Entity-Modells (Base-Case-Szenario), das die aus unserer Sicht 

langfristigen Ertragsperspektiven angemessen abbildet. Nachdem die Zahlen zum 

zweiten Quartal 2026 ertragsseitig leicht über unseren Prognosen gelegen haben, pas-

sen wir unser Kursziel auf EUR 23,40 je Aktie an (bislang: EUR 22,80, +2,6%). 

 

 

TABELLE 3: DCF-BEWERTUNG: ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE 

  alt neu Δ Kommentar 

Insolvenzwahrscheinlichkeit im  
Terminal Value 

% 1,9% 1,9%  Synthetisches A Rating des unverschuldeten Unter-
nehmens mit 10% RR und Default Spread 150 bps 

Terminal Cost of Capital % 8,3% 8,5%  Aktuell 600 bps implizite langfristige Equity Risk Pre-
mium über 30-jähriger Bundesanleihe 

Barwert Terminal Value EUR Mio. 33,5 34,1  Ab 2040e mit erwarteter durchschnittlicher jährlicher 
Umsatzwachstumsrate (CAGR) von 3,7% 

in % des Enterprise Value % 42,3% 41,7%   

Barwerte Cashflow Detailplanung EUR Mio. 11,8 11,8  Für den Zeitraum 2025e-30e mit einer 
erwarteten Umsatz-CAGR von 6,8% 

in % des Enterprise Value % 14,9% 14,4%   

Barwerte Cashflow Grobplanung EUR Mio. 33,8 35,8  Für den Zeitraum 2030e-40e mit einer 
erwarteten Umsatz-CAGR von 4,6% 

in % des Enterprise Value % 42,8% 43,9%   

Enterprise Value EUR Mio. 79,0 81,6   

     

Zinstragende Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0  Daten zum 31.12.2025 

Liquidität EUR Mio. 1,1 1,1  Daten zum 31.12.2025 

Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 80,1 82,7   

Anzahl ausstehender Aktien Mio. 3,5 3,5   

Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 22,80 23,40  Kursziel auf Sicht von 24 Monaten 

Aktueller Kurs EUR  7,10  Xetra-Schlusskurs vom 14.08.2026 

Erwartetes Kurspotenzial %  229,6%  Kurssteigerungspotenzial auf Sicht von 24 Monaten 

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN  

 

 

Gegenlaufende Effekte auf das Kursziel je Aktie 
Die die Detail- und Grobplanungsphase betreffenden, gegenläufigen Effekte für den 

von uns ermittelten Unternehmenswert der ecotel communication AG werden in nach-

stehender Tabelle 4 sichtbar. 
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TABELLE 4: AUSWIRKUNGEN VERÄNDERTER BASISANNAHMEN AUF DAS KURSZIEL JE AKTIE 

EUR je Aktien Kursziel alt Effekt auf Kursziel (gerundet) Kursziel neu 

 22,80    

Veränderung der 30-jährigen Staatsanleihen  -1,00   

Veränderung der Risikoprämie auf den deutschen Aktienmarkt  0,00   

Veränderung der Gewinnschätzungen während der Detailplanungsphase  0,00   

Veränderung der Gewinnschätzungen während der Grobplanungsphase  0,60   

Veränderung der Gewinnschätzungen während des Terminal Value  0,20   

Veränderung der Nettoverschuldung  0,00   

Veränderung der Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value  0,00   

Veränderung der Anzahl ausstehender Aktien  0,00   

Veränderung des Working Capitals  0,80   

    23,40 

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN  

 

Bestätigung unseres Buy-Ratings 
Aufgrund der operativen Ertragsentwicklung von ecotel communication sehen wir in ei-

nem langfristig ausgelegten DCF-Modell die überlegene Bewertungsmethodik. Ange-

sichts eines von uns auf Sicht von 24 Monaten erwarteten Kurssteigerungspotenzials 

im Base-Case-Szenario (ohne Einbeziehung der zwischenzeitlich vereinnahmten Divi-

denden) von 229,6% bekräftigen wir unser Buy-Rating für die Aktien der ecotel com-

munication AG. 

 

Multiples bei Erreichung unserer Unternehmensbewertung 
Auf der Basis unserer Finanzprognosen und bei Erreichen des von uns ermittelten Wer-

tes des Eigenkapitals (Base-Case-Szenario) von EUR 23,40 je Aktie wären die Aktien 

von ecotel communication mit nachstehenden Multiples (siehe Tabelle 5) bewertet: 

 

 

TABELLE 5: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN DER ECOTEL COMMUNICATION AKTIEN 

  Bewertung zum aktuellen Kurs Bewertung zum Kursziel 

  2026e 2027e 2028e 2029e 2026e 2027e 2028e 2029e 

KGV X 10,4x 10,0x 8,0x 6,5x 34,2x 32,8x 26,4x 21,5x 

EV/Umsatz X 0,2x 0,1x 0,1x 0,1x 0,6x 0,6x 0,5x 0,5x 

EV/EBIT X 5,8x 5,1x 4,1x 3,4x 23,0x 20,9x 16,8x 13,7x 

KBV X 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x 3,2x 3,0x 2,9x 2,6x 

Dividendenrendite % 4,2% 5,6% 5,6% 7,0% 1,3% 1,7% 1,7% 2,1% 

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN 

 

Downside-Risiken für das Erreichen unseres Unternehmenswertes 
Für das Erreichen unseres Kurszieles sehen wir insbesondere folgende Downside-Ri-

siken: 
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 Verfehlung der Guidance, da in diesem Fall der ecotel-Vorstand den bislang gu-

ten Track Record aus dem Erreichen der ausgesprochenen Umsatz- und Gewinn-

erwartungen beschädigen würde. 

 Ergebnisvolatilität durch Einmaleffekte: Ein Teil der Erträge hing in der Vergan-

genheit von hochmargigen, aber nicht regelmäßig wiederkehrenden Erlösen ab. 

Bleiben solche Beiträge künftig aus, könnte das ausgewiesene EBITDA hinter den 

Markterwartungen zurückbleiben – selbst bei stabilem Kerngeschäft. 

 Wettbewerbsintensivität im Connectivity-Geschäft: Der Wettbewerb im B2B-

Telekommarkt ist von Preisdruck bei Standardprodukten (Leitungen, SIP-Trunks), 

steigenden Vorleistungskosten bei Wholesale-Partnern und einer begrenzten 

Durchsetzbarkeit von Preiserhöhungen gekennzeichnet. Ein ungünstiger Produkt-

mix könnte die EBITDA-Marge belasten. 

Katalysatoren für die Wertentwicklung 
Als die wichtigsten Katalysatoren für die Entwicklung des Unternehmenswertes der 

ecotel in den kommenden Monaten sehen wir: 

 Weitere Großkundenakquisitionen insbesondere im Bereich Geschäftskunden 

mit entsprechenden Konsequenzen auf den Umsatzmix und die operative Profita-

bilität; 

 Eine mögliche Übernahme des Unternehmens durch einen strategischen Wett-

bewerber, gegebenenfalls aus dem außereuropäischen Ausland, der sich dadurch 

einen schnellen Marktzutritt in Deutschland erhofft. 
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Geschäftsmodell im Überblick 

Geschäftsmodell im Überblick 
ecotel communication ist ein fast ausschließlich in Deutschland tätiges Telekommuni-

kationsunternehmen. Unter dem Slogan „Cloud & Fiber“ betreibt ecotel ein Telekom-

munikations-Backbone und ist durch sogenannte Netzkopplungen mit nahezu allen 

deutschen Telekommunikationsanbietern verbunden. Gleichzeitig wird die „letzte 

Meile“ zum Endkunden angemietet. Durch dieses Multi-Carrier-Konzept kann ecotel 

derzeit auf mehr als 1,0 Mio. Kilometer Glasfaserkabel zurückgreifen und den Kunden 

Unternehmensnetze (sogenannte Virtual Private Networks, kurz VPN) anbieten und 

standortoptimierte Anschlüsse bereitstellen. 

Firmensitz der Gesellschaft ist Düsseldorf 

 

ABBILDUNG 1: KONSOLIDIERUNGSKREIS VON ECOTEL COMMUNICATION 

 

Weitere strategische Geschäftseinheiten 

(SGE) bestehen nicht. 

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 

 
Das Unternehmen berichtet in zwei, sich zum Teil ergänzenden Geschäftsbereichen: 

 Im Kernbereich Geschäftskunden (Umsatzanteil 2025: 40,5%) bietet ecotel bun-

desweit rund 15.000 kleinen und mittelständischen Unternehmen sowie einzelnen 

Großkunden ein breites Portefeuille an Sprach- und Datenlösungen an. Auch Vor-

leistungsprodukte für andere nationale und internationale Telekommunikationsun-

ternehmen stellt ecotel zur Verfügung.  

 Im Geschäftsbereich Wholesale (Umsatzanteil 2025: 59,5%) vermarktet ecotel 

den – niedrigmargigen – netzübergreifenden Handel mit Sprachminuten und seit 

2022 auch Datenleitungen für nationale und internationale Carrier.  
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Sukzessive Verschiebung hin zum profitableren Segment Geschäftskunden 
Wir rechnen in den folgenden Jahren mit einer anhaltenden Verbesserung des Umsatz-

Mixes, wie er aus einer Verschiebung hin zum höhermargigen Segment Geschäftskun-

den ermöglicht wird. Die von uns in den kommenden Jahren erwarteten Auswirkungen 

dieser Verschiebung werden aus nachstehender Abbildung ersichtlich. 

 

 

ABBILDUNG 2: UMSATZ NACH SEGMENTEN, 2009-2029E 

Der profitabelste Bereich von ecotel com-

munication ist der Bereich Geschäftskun-

den, der im Jahr 2025 für EUR 50,3 Mio. 

oder 40,5% der Konzernerlöse verantwort-

lich war. Umsatzseitig an erster Stelle ran-

giert der margenschwächere Bereich Who-

lesale mit Umsätzen 2025 von EUR 74,0 

Mio. (59,5% der Konzernumsätze). 

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN 

 

48,244,841,640,742,141,942,945,347,648,146,946,346,345,646,248,050,350,4
54,7

59,2
64,1

34,438,7
30,6

40,834,7
43,245,8

54,455,8

32,9

15,4
28,322,4

46,5
60,1

67,6
74,071,6

73,7
79,9

89,915,115,2

15,9

18,6

21,5
25,0

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
02

6e

2
02

7e

2
02

8e

2
02

9e

E
U

R
 M

IO
.

New Business
nacamar GmbH
easybell GmbH
Wholesale (operativ)
Geschäftskunden (operativ)
Anteil Geschäftskunden (RS)

Verkauf von 
easybell



ecotel communication AG 

 

Update Report 

17. August 2026 
 

14 
 

Sphene Capital 
 

Gewinn- und Verlustrechnung, 2008-2014 

IFRS (31.12.)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Erlöse EUR Mio. n/a 98,7 98,3 84,5 94,3 91,2 101,5

YoY % n/a n/a -0,4% -14,1% 11,6% -3,3% 11,3%

Bestandsveränderungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. n/a 0,5 0,1 0,0 0,1 0,0 2,9

Sonstige betrieblichen Erträge EUR Mio. n/a 1,1 1,0 1,6 1,0 0,6 0,0

Gesamtleistung EUR Mio. n/a 100,3 99,5 86,1 95,4 91,9 104,4

YoY % n/a n/a -0,8% -13,5% 10,8% -3,7% 13,7%

Materialaufwand EUR Mio. n/a -76,0 -75,4 -59,9 -69,2 -64,4 -74,9

in % der Gesamtleistung % n/a -75,7% -75,8% -69,5% -72,6% -70,1% -71,7%

Rohertrag EUR Mio. n/a 24,3 24,1 26,2 26,2 27,4 29,5

YoY % n/a n/a -0,9% 8,8% -0,3% 4,9% 7,6%

in % der Gesamtleistung % n/a 24,3% 24,2% 30,5% 27,4% 29,9% 28,3%

Personalaufwand EUR Mio. n/a -9,6 -9,5 -9,7 -10,0 -10,6 -11,9

in % der Gesamtleistung % n/a 43,5 44,8 44,4 45,9 45,9 47,4

Sonstiger betrieblicher Aufwand EUR Mio. n/a -9,8 -9,7 -9,5 -9,3 -10,3 -10,4

in % der Gesamtleistung % n/a -9,8% -9,8% -11,0% -9,7% -11,2% -10,0%

EBITDA EUR Mio. n/a 4,9 4,9 7,1 6,8 6,6 7,3

YoY % n/a n/a -0,3% 43,2% -2,9% -4,0% 10,4%

in % der Gesamtleistung % n/a 4,9% 5,0% 8,2% 7,2% 7,2% 6,9%

Abschreibungen EUR Mio. n/a -7,1 -3,5 -4,0 -6,5 -3,4 -4,3

Amortisation EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT EUR Mio. n/a -2,1 1,5 3,1 0,4 3,2 3,0

YoY % n/a n/a -168,2% 111,1% -87,3% 704,7% -5,6%

YoY EUR Mio. n/a -2,1 3,6 1,6 -2,7 2,8 -0,2

in % der Gesamtleistung % n/a -2,1% 1,5% 3,6% 0,4% 3,4% 2,9%

Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettofinanzergebnis EUR Mio. n/a -0,1 -0,7 -0,4 -1,3 -0,2 0,3

A. o. Ergebnis EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5

EBT EUR Mio. n/a -2,2 0,7 2,7 -0,9 2,9 2,8

in % der Gesamtleistung % n/a -2,2% 0,7% 3,1% -0,9% 3,2% 2,7%

Steuern EUR Mio. n/a 0,0 -0,4 -1,0 -0,8 -0,9 -1,0

in % des EBT % n/a 1,4% -53,7% -36,6% 86,9% -31,5% -36,9%

Sonstige Steuern EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettoergebnis EUR Mio. n/a -2,3 0,3 1,7 -1,6 2,0 1,8

in % der Gesamtleistung % n/a -2,3% 0,3% 2,0% -1,7% 2,2% 1,7%

Ergebnis aus nicht-fortgeführten Bereichen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ergebnisanteile Dritter EUR Mio. n/a 0,1 -0,3 -0,6 -0,9 -0,6 -0,6

Nachsteuerergebnis nach Anteilen Dritter EUR Mio. n/a -2,2 0,1 1,1 -2,6 1,4 1,2

Anzahl der Aktien (basic) Mio. n/a 3,8 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5

davon Stammaktien Mio. n/a 3,8 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5

davon Vorzugsaktien Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anzahl der Aktien (verwässert) Mio. n/a 3,8 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5

EPS (basic) EUR n/a -0,57 0,02 0,29 -0,70 0,40 0,33

EPS (verwässert) EUR n/a -0,57 0,02 0,29 -0,70 0,40 0,33

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2015-2021 

IFRS (31.12.)  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Erlöse EUR Mio. 106,3 116,6 120,6 98,9 82,8 98,3 95,9

YoY % 4,7% 9,7% 3,4% -18,0% -16,3% 18,8% -2,5%

Bestandsveränderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,2 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3 0,7

Sonstige betrieblichen Erträge EUR Mio. 2,1 0,7 0,3 0,3 0,7 0,5 1,0

Gesamtleistung EUR Mio. 108,6 117,8 121,4 99,7 83,9 99,1 97,6

YoY % 4,0% 8,5% 3,1% -17,9% -15,9% 18,2% -1,5%

Materialaufwand EUR Mio. -78,6 -88,2 -90,7 -66,9 -49,2 -60,6 -50,1

in % der Gesamtleistung % -72,3% -74,8% -74,7% -67,1% -58,6% -61,1% -51,4%

Rohertrag EUR Mio. 30,1 29,6 30,7 32,8 34,7 38,5 47,5

YoY % 1,8% -1,4% 3,5% n/a 5,9% 11,0% 23,2%

in % der Gesamtleistung % 27,7% 25,2% 25,3% 32,9% 41,4% 38,9% 48,6%

Personalaufwand EUR Mio. -11,9 -13,1 -13,4 -14,4 -15,6 -16,3 -17,9

in % der Gesamtleistung % 48,7 47,2 48,2 46,7 51,0 51,7 54,9

Sonstiger betrieblicher Aufwand EUR Mio. -10,3 -9,9 -10,5 -11,0 -10,4 -10,7 -11,5

in % der Gesamtleistung % -9,5% -8,4% -8,7% -11,0% -12,4% -10,8% -11,7%

EBITDA EUR Mio. 7,9 6,6 6,7 7,4 8,7 11,6 18,1

YoY % 8,5% -15,7% 1,7% 10,4% 17,0% 32,7% 56,7%

in % der Gesamtleistung % 7,2% 5,6% 5,6% 7,5% 10,4% 11,7% 18,6%

Abschreibungen EUR Mio. -4,2 -4,3 -4,6 -5,3 -7,2 -7,5 -7,5

Amortisation EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT EUR Mio. 3,6 2,3 2,1 2,2 1,5 4,0 10,6

YoY % 22,1% -35,5% -10,9% 2,9% -31,1% 171,0% 164,7%

YoY EUR Mio. 0,7 -1,3 -0,3 0,1 -0,7 2,5 6,6

in % der Gesamtleistung % 3,4% 2,0% 1,7% 2,2% 1,8% 4,1% 10,9%

Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettofinanzergebnis EUR Mio. -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 -0,1

A. o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBT EUR Mio. 3,5 2,3 2,1 2,0 1,2 3,8 10,5

in % der Gesamtleistung % 3,2% 1,9% 1,7% 2,0% 1,5% 3,8% 10,8%

Steuern EUR Mio. -1,1 -0,5 -0,8 -0,6 -0,3 -1,1 -3,3

in % des EBT % -31,0% -23,8% -35,6% -31,7% -27,5% -30,2% -31,1%

Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettoergebnis EUR Mio. 2,4 1,7 1,4 1,4 0,9 2,6 7,3

in % der Gesamtleistung % 2,2% 1,5% 1,1% 1,4% 1,1% 2,7% 7,4%

Ergebnis aus nicht-fortgeführten Bereichen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ergebnisanteile Dritter EUR Mio. -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -1,1 -1,6 -2,5

Nachsteuerergebnis nach Anteilen Dritter EUR Mio. 1,6 0,8 0,5 0,5 -0,2 1,0 4,8

Anzahl der Aktien (basic) Mio. 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

davon Stammaktien Mio. 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

davon Vorzugsaktien Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anzahl der Aktien (verwässert) Mio. 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

EPS (basic) EUR 0,46 0,24 0,13 0,13 -0,05 0,28 1,36

EPS (verwässert) EUR 0,46 0,24 0,13 0,13 -0,05 0,28 1,36

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 

 



ecotel communication AG 

 

Update Report 

17. August 2026 
 

16 
 

Sphene Capital 
 

Gewinn- und Verlustrechnung, 2022-2028e 

IFRS (31.12.)  2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Erlöse EUR Mio. 93,3 106,3 115,5 124,2 122,0 128,5 139,1

YoY % -2,6% 13,9% 8,7% 7,5% -1,7% 5,3% 8,3%

Bestandsveränderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4

Sonstige betrieblichen Erträge EUR Mio. 15,9 6,5 3,7 1,7 1,9 1,9 2,0

Gesamtleistung EUR Mio. 109,7 113,3 119,7 126,3 124,3 130,8 141,6

YoY % 12,4% 3,3% 5,7% 5,5% -1,6% 5,2% 8,2%

Materialaufwand EUR Mio. -62,1 -74,2 -82,9 -88,5 -85,3 -88,1 -95,2

in % der Gesamtleistung % -56,6% -65,5% -69,2% -70,1% -68,6% -67,4% -67,2%

Rohertrag EUR Mio. 47,6 39,1 36,8 37,8 39,1 42,7 46,4

YoY % 0,4% -17,9% -5,8% 2,8% 3,2% 9,3% 8,6%

in % der Gesamtleistung % 43,4% 34,5% 30,8% 29,9% 31,4% 32,6% 32,8%

Personalaufwand EUR Mio. -14,3 -15,5 -17,0 -15,9 -16,2 -17,2 -18,4

in % der Gesamtleistung % 54,6 61,8 69,9 66,2 67,8 69,1 71,2

Sonstiger betrieblicher Aufwand EUR Mio. -9,7 -11,2 -12,5 -17,4 -14,4 -16,0 -17,6

in % der Gesamtleistung % -8,8% -9,9% -10,4% -13,7% -11,6% -12,2% -12,4%

EBITDA EUR Mio. 23,7 12,4 7,4 4,6 8,4 9,5 10,4

YoY % 30,6% -47,4% -40,6% -37,7% 82,6% 12,4% 9,5%

in % der Gesamtleistung % 21,6% 11,0% 6,2% 3,7% 6,8% 7,2% 7,3%

Abschreibungen EUR Mio. -5,7 -3,8 -3,5 -3,4 -3,7 -4,4 -4,4

Amortisation EUR Mio. 0,0 -986,6 -998,0 -1.053,2 -1.078,6 -1.111,0 -1.144,3

EBIT EUR Mio. 17,9 7,7 2,9 0,2 3,7 4,0 4,8

YoY % 68,6% -57,3% -61,7% -94,7% n/a 7,7% 21,9%

YoY EUR Mio. 7,3 -10,3 -4,7 -2,8 3,5 0,3 0,9

in % der Gesamtleistung % 16,3% 6,8% 2,4% 0,1% 3,0% 3,0% 3,4%

Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0

Nettofinanzergebnis EUR Mio. 0,0 0,5 -0,3 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3

A. o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBT EUR Mio. 17,9 8,2 2,9 -0,2 3,4 3,7 4,5

in % der Gesamtleistung % 16,4% 7,2% 2,4% -0,2% 2,7% 2,8% 3,2%

Steuern EUR Mio. -5,8 -2,5 -0,9 0,2 -0,9 -1,1 -1,4

in % des EBT % -32,2% -30,6% -31,2% -100,2% -27,9% -31,0% -31,0%

Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettoergebnis EUR Mio. 12,2 5,7 2,0 0,0 2,4 2,5 3,1

in % der Gesamtleistung % 11,1% 5,0% 1,7% 0,0% 1,9% 1,9% 2,2%

Ergebnis aus nicht-fortgeführten Bereichen EUR Mio. 58,0 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ergebnisanteile Dritter EUR Mio. -2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nachsteuerergebnis nach Anteilen Dritter EUR Mio. 67,5 7,4 2,0 0,0 2,4 2,5 3,1

Anzahl der Aktien (basic) Mio. 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

davon Stammaktien Mio. 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

davon Vorzugsaktien Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anzahl der Aktien (verwässert) Mio. 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9

EPS (basic) EUR 19,24 2,12 0,57 0,00 0,68 0,71 0,89

EPS (verwässert) EUR 17,51 1,93 0,52 0,00 0,63 0,65 0,81
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Umsatz und Rohertrag nach Segmenten, 2008-2014 

IFRS (31.12.)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Umsatz EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 94,3 91,2 101,5

Geschäftskunden EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 40,7 42,1 41,9

Wholesale EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 40,8 34,7 43,2

easybell GmbH EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0

nacamar GmbH EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0

New Business EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 12,7 14,4 16,4

YoY % n/a n/a n/a n/a 11,6% -3,3% 11,3%

Geschäftskunden % n/a n/a n/a n/a -2,0% 3,3% -0,5%

Wholesale % n/a n/a n/a n/a 33,4% -15,0% 24,5%

easybell GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a 3,4% 13,5% 13,5%

in % der Bruttoumsätze % n/a n/a n/a n/a 100,0% 100,0% 100,0%

Geschäftskunden % n/a n/a n/a n/a 43,2% 46,1% 41,3%

Wholesale % n/a n/a n/a n/a 43,3% 38,0% 42,6%

easybell GmbH % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%

nacamar GmbH % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%

New Business % n/a n/a n/a n/a 13,5% 15,8% 16,1%

    

    

Rohertrag EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 25,1 26,8 26,6

Geschäftskunden EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 18,9 21,2 20,6

Wholesale EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 1,0 0,7 0,6

easybell GmbH EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0

nacamar GmbH EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0

New Business EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 5,2 5,0 5,4

YoY % n/a n/a n/a n/a 1,7% 7,0% -0,7%

Geschäftskunden % n/a n/a n/a n/a 0,7% 12,2% -2,6%

Wholesale % n/a n/a n/a n/a -28,7% -31,9% -11,8%

easybell GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a 15,6% -4,5% 8,8%

in % der Umsätze % n/a n/a n/a n/a 26,6% 29,4% 26,2%

Geschäftskunden % n/a n/a n/a n/a 46,3% 50,3% 49,2%

Wholesale % n/a n/a n/a n/a 2,4% 2,0% 1,4%

easybell GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a 40,9% 34,4% 33,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 
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Umsatz und Rohertrag nach Segmenten, 2015-2021 

IFRS (31.12.)  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Umsatz EUR Mio. 106,3 116,6 120,6 98,9 82,8 98,3 95,9

Geschäftskunden EUR Mio. 42,9 45,3 47,6 48,1 46,9 46,3 46,3

Wholesale EUR Mio. 45,8 54,4 55,8 32,9 15,4 28,3 22,4

easybell GmbH EUR Mio. 0,0 15,1 15,2 15,9 18,6 21,5 25,0

nacamar GmbH EUR Mio. 0,0 1,7 2,0 1,9 1,9 2,3 2,2

New Business EUR Mio. 17,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

YoY % 4,7% 9,7% 3,4% -18,0% -16,3% 18,8% -2,5%

Geschäftskunden % 2,5% 5,6% 5,1% 1,1% -2,6% -1,2% -0,1%

Wholesale % 5,9% 18,8% 2,5% -41,0% -53,3% 83,9% -20,7%

easybell GmbH % n/a n/a 0,6% 4,6% 16,7% 15,3% 16,4%

nacamar GmbH % n/a n/a 15,9% -5,4% 0,1% 20,2% -1,5%

New Business % 7,3% -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a

in % der Bruttoumsätze % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Geschäftskunden % 40,4% 38,9% 39,5% 48,7% 56,7% 47,1% 48,3%

Wholesale % 43,1% 46,7% 46,2% 33,3% 18,6% 28,7% 23,4%

easybell GmbH % 0,0% 13,0% 12,6% 16,1% 22,5% 21,8% 26,1%

nacamar GmbH % 0,0% 1,5% 1,7% 1,9% 2,3% 2,3% 2,3%

New Business % 16,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

    

    

Rohertrag EUR Mio. 27,8 28,4 29,9 32,0 33,6 37,7 45,7

Geschäftskunden EUR Mio. 20,9 21,7 22,7 23,6 23,8 24,2 28,5

Wholesale EUR Mio. 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,8 1,1

easybell GmbH EUR Mio. 0,0 5,5 5,9 7,0 8,3 11,2 14,6

nacamar GmbH EUR Mio. 0,0 0,8 0,9 1,0 1,1 1,5 1,5

New Business EUR Mio. 6,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

YoY % 4,3% 2,5% 5,0% 7,2% 4,9% 12,3% 21,3%

Geschäftskunden % 1,3% 4,1% 4,4% 4,1% 0,7% 1,8% 17,7%

Wholesale % -35,0% -7,7% 6,1% 9,4% -6,9% 112,6% 27,1%

easybell GmbH % n/a n/a 6,2% 19,0% 18,9% 34,8% 31,1%

nacamar GmbH % n/a n/a 12,6% 6,5% 9,7% 34,6% 3,0%

New Business % 20,1% -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a

in % der Umsätze % 26,1% 24,4% 24,8% 32,4% 40,6% 38,3% 47,7%

Geschäftskunden % 48,6% 47,9% 47,7% 49,1% 50,7% 52,3% 61,6%

Wholesale % 0,9% 0,7% 0,7% 1,3% 2,5% 2,9% 4,7%

easybell GmbH % n/a 36,4% 38,4% 43,7% 44,5% 52,1% 58,6%

nacamar GmbH % n/a 48,8% 47,4% 53,4% 58,6% 65,6% 68,6%

New Business % 36,9% n/a n/a n/a n/a n/a n/a

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 
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Umsatz und Rohertrag nach Segmenten, 2022-2028e 

IFRS (31.12.)  2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Umsatz EUR Mio. 93,3 106,3 115,5 124,2 122,0 128,5 139,1

Geschäftskunden EUR Mio. 45,6 46,2 48,0 50,3 50,4 54,7 59,2

Wholesale EUR Mio. 46,5 60,1 67,6 74,0 71,6 73,7 79,9

easybell GmbH EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

nacamar GmbH EUR Mio. 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

New Business EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

YoY % -2,6% 13,9% 8,7% 7,5% -1,7% 5,3% 8,3%

Geschäftskunden % -1,4% 1,2% 3,9% 4,8% 0,3% 8,6% 8,2%

Wholesale % 107,7% 29,2% 12,4% 9,4% -3,1% 2,9% 8,4%

easybell GmbH % -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % -47,4% -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

in % der Bruttoumsätze % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Geschäftskunden % 48,9% 43,4% 41,5% 40,5% 41,3% 42,6% 42,6%

Wholesale % 49,8% 56,6% 58,5% 59,5% 58,7% 57,4% 57,4%

easybell GmbH % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

nacamar GmbH % 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

New Business % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

    

    

Rohertrag EUR Mio. 31,2 32,1 33,2 36,3 37,0 40,3 43,9

Geschäftskunden EUR Mio. 29,1 30,2 31,1 33,7 34,8 38,1 41,7

Wholesale EUR Mio. 1,2 1,9 2,1 2,6 2,3 2,2 2,3

easybell GmbH EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

nacamar GmbH EUR Mio. 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

New Business EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

YoY % -31,7% 2,7% 3,4% 9,4% 2,1% 8,9% 9,0%

Geschäftskunden % 2,0% 3,9% 3,1% 8,3% 3,2% 9,7% 9,3%

Wholesale % 16,5% 54,4% 8,8% 26,4% -12,2% -3,2% 2,7%

easybell GmbH % -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % -38,1% -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

in % der Umsätze % 33,5% 30,2% 28,7% 29,2% 30,4% 31,4% 31,6%

Geschäftskunden % 63,7% 65,4% 64,9% 67,1% 69,0% 69,7% 70,4%

Wholesale % 2,6% 3,1% 3,0% 3,5% 3,2% 3,0% 2,8%

easybell GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % 80,7% n/a n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN 
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EBITDA und EBIT nach Segmenten, 2008-2014 

IFRS (31.12.)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

EBITDA (operativ) EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 6,8 6,7 7,3

Geschäftskunden EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 4,1 4,9 5,4

Wholesale EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,3 0,1 0,1

easybell GmbH EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0

nacamar GmbH EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0

New Business EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 2,4 1,6 1,8

YoY % n/a n/a n/a n/a -2,9% -2,0% 8,1%

Geschäftskunden % n/a n/a n/a n/a -0,2% 19,2% 10,1%

Wholesale % n/a n/a n/a n/a -69,1% -58,9% -58,8%

easybell GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a 27,6% -31,1% 7,6%

in % der Umsätze % n/a n/a n/a n/a 7,3% 7,4% 7,1%

Geschäftskunden % n/a n/a n/a n/a 10,2% 11,7% 13,0%

Wholesale % n/a n/a n/a n/a 0,8% 0,4% 0,1%

easybell GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a 18,8% 11,4% 10,8%

    

    

EBIT (operativ) EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,4 3,3 3,0

Geschäftskunden EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 1,3 2,3 1,9

Wholesale EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,2 0,1 0,1

easybell GmbH EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0

nacamar GmbH EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0

New Business EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -1,2 0,9 1,1

YoY % n/a n/a n/a n/a -87,3% 737,9% -9,5%

Geschäftskunden % n/a n/a n/a n/a -25,7% 70,0% -18,2%

Wholesale % n/a n/a n/a n/a -59,7% -41,0% -60,3%

easybell GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a -258,2% -175,1% 20,8%

in % der Umsätze % n/a n/a n/a n/a 0,4% 3,6% 2,9%

Geschäftskunden % n/a n/a n/a n/a 3,3% 5,4% 4,5%

Wholesale % n/a n/a n/a n/a 0,5% 0,4% 0,1%

easybell GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a -9,2% 6,1% 6,5%
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EBITDA und EBIT nach Segmenten, 2015-2021 

IFRS (31.12.)  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA (operativ) EUR Mio. 7,9 6,6 6,9 7,5 8,8 11,7 18,1

Geschäftskunden EUR Mio. 5,2 3,9 3,7 3,9 4,3 4,8 8,6

Wholesale EUR Mio. -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,4 0,5

easybell GmbH EUR Mio. 0,0 3,0 3,0 3,3 4,0 5,9 8,5

nacamar GmbH EUR Mio. 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,4 0,6 0,5

New Business EUR Mio. 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

YoY % 8,5% -15,7% 3,4% 9,9% 16,7% 32,8% 55,1%

Geschäftskunden % -3,8% -26,3% -4,3% 5,5% 11,8% 10,2% 80,2%

Wholesale % -196,3% 150,0% -37,7% -181,5% 33,3% 405,7% 12,1%

easybell GmbH % n/a n/a 1,7% 10,0% 19,1% 46,7% 44,6%

nacamar GmbH % n/a n/a -333,0% 11,7% 59,8% 61,5% -12,5%

New Business % 52,2% -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a

in % der Umsätze % 7,4% 5,7% 5,7% 7,6% 10,6% 11,9% 18,9%

Geschäftskunden % 12,2% 8,5% 7,7% 8,1% 9,3% 10,3% 18,7%

Wholesale % -0,1% -0,2% -0,1% 0,2% 0,6% 1,6% 2,2%

easybell GmbH % n/a 19,8% 20,0% 21,0% 21,4% 27,3% 33,9%

nacamar GmbH % n/a -5,1% 10,3% 12,2% 19,4% 26,1% 23,2%

New Business % 15,3% n/a n/a n/a n/a n/a n/a

    

    

EBIT (operativ) EUR Mio. 3,6 2,3 2,1 2,2 1,5 4,0 10,6

Geschäftskunden EUR Mio. 1,4 0,1 -0,5 -0,8 -1,8 -1,5 2,6

Wholesale EUR Mio. -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,4 0,5

easybell GmbH EUR Mio. 0,0 2,6 2,6 2,7 3,1 4,8 7,3

nacamar GmbH EUR Mio. 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,2 0,3 0,2

New Business EUR Mio. 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

YoY % 22,0% -35,5% -10,9% 2,9% -31,1% 170,9% 164,7%

Geschäftskunden % -25,6% -94,1% -742,7% 46,7% 139,2% -18,4% -273,1%

Wholesale % -200,0% 150,0% -37,7% -181,5% 33,3% 405,7% 12,2%

easybell GmbH % n/a n/a 0,2% 5,0% 12,8% 54,2% 53,2%

nacamar GmbH % n/a n/a -148,5% 29,6% 27,6% 103,7% -25,2%

New Business % 116,5% -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a

in % der Umsätze % 3,4% 2,0% 1,7% 2,2% 1,8% 4,1% 11,1%

Geschäftskunden % 3,2% 0,2% -1,1% -1,6% -3,9% -3,3% 5,6%

Wholesale % -0,1% -0,2% -0,1% 0,2% 0,6% 1,6% 2,2%

easybell GmbH % n/a 17,2% 17,1% 17,1% 16,6% 22,1% 29,1%

nacamar GmbH % n/a -11,8% 4,9% 6,7% 8,6% 14,6% 11,1%

New Business % 13,1% n/a n/a n/a n/a n/a n/a
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EBITDA und EBIT nach Segmenten, 2022-2028e 

IFRS (31.12.)  2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

EBITDA (operativ) EUR Mio. 9,1 9,0 9,5 8,9 9,0 9,9 10,8

Geschäftskunden EUR Mio. 8,3 7,8 8,0 7,2 7,5 8,4 9,3

Wholesale EUR Mio. 0,6 1,2 1,5 1,7 1,5 1,4 1,5

easybell GmbH EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

nacamar GmbH EUR Mio. 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

New Business EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

YoY % -49,7% -1,3% 5,7% -6,4% 1,6% 9,1% 9,1%

Geschäftskunden % -4,4% -5,3% 2,8% -10,3% 4,7% 11,8% 10,4%

Wholesale % 11,2% 111,7% 25,1% 15,0% -11,5% -4,4% 1,5%

easybell GmbH % -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % -42,0% -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

in % der Umsätze % 9,8% 8,5% 8,2% 7,2% 7,4% 7,7% 7,7%

Geschäftskunden % 18,1% 16,9% 16,8% 14,3% 15,0% 15,4% 15,7%

Wholesale % 1,2% 2,0% 2,2% 2,3% 2,1% 1,9% 1,8%

easybell GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % 25,6% n/a n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

           

           

EBIT (operativ) EUR Mio. 3,8 3,7 4,7 4,5 4,9 5,5 6,4

Geschäftskunden EUR Mio. 3,2 2,5 3,3 2,8 3,4 4,0 4,9

Wholesale EUR Mio. 0,6 1,2 1,5 1,7 1,5 1,4 1,5

easybell GmbH EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

nacamar GmbH EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

New Business EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

YoY % -63,8% -3,5% 27,8% -6,1% 11,0% 10,6% 16,5%

Geschäftskunden % 22,6% -20,7% 29,1% -15,6% 24,7% 17,2% 21,8%

Wholesale % 11,1% 111,7% 25,1% 15,0% -11,5% -4,4% 1,5%

easybell GmbH % -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % -62,8% -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

in % der Umsätze % 4,1% 3,5% 4,1% 3,6% 4,1% 4,3% 4,6%

Geschäftskunden % 7,0% 5,5% 6,8% 5,5% 6,8% 7,4% 8,3%

Wholesale % 1,2% 2,0% 2,2% 2,3% 2,1% 1,9% 1,8%

easybell GmbH % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

nacamar GmbH % 7,8% n/a n/a n/a n/a n/a n/a

New Business % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN 
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Umsatz nach Regionen, 2008-2014 

IFRS (31.12.)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Umsatz EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 94,3 91,2 101,5

Deutschland EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 76,7 73,2 75,4

EU EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0

USA EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0

Rest der Welt EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 17,6 18,0 26,1

YoY % n/a n/a n/a n/a 11,6% -3,3% 11,3%

Deutschland % n/a n/a n/a n/a 3,2% -4,6% 2,9%

EU % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

USA % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Rest der Welt % n/a n/a n/a n/a 72,9% 2,5% 45,0%

in % der Umsätze % n/a n/a n/a n/a 100,0% 100,0% 100,0%

Deutschland % n/a n/a n/a n/a 81,3% 80,2% 74,3%

EU % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%

USA % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%

Rest der Welt % n/a n/a n/a n/a 18,7% 19,8% 25,7%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 
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Umsatz nach Regionen, 2015-2021 

IFRS (31.12.)  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Umsatz EUR Mio. 106,3 116,6 120,6 98,9 82,8 98,3 95,9

Deutschland EUR Mio. 73,7 72,4 69,7 69,4 76,6 95,4 75,8

EU EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

USA EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Rest der Welt EUR Mio. 32,6 44,2 51,0 29,5 6,1 2,9 20,1

YoY % 4,7% 9,7% 3,4% -18,0% -16,3% 18,8% -2,5%

Deutschland % -2,3% -1,7% -3,8% -0,4% 10,5% 24,4% -20,5%

EU % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

USA % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Rest der Welt % 24,9% 35,3% 15,3% -42,1% -79,3% -52,2% 587,3%

in % der Umsätze % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Deutschland % 69,3% 62,1% 57,8% 70,2% 92,6% 97,0% 79,1%

EU % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

USA % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Rest der Welt % 30,7% 37,9% 42,2% 29,8% 7,4% 3,0% 20,9%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 
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Umsatz nach Regionen, 2022-2028e 

IFRS (31.12.)  2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Umsatz EUR Mio. 93,3 106,3 115,5 124,2 122,0 128,5 139,1

Deutschland EUR Mio. 52,6 59,2 61,5 68,1 60,3 61,2 65,8

EU EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

USA EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Rest der Welt EUR Mio. 40,8 47,1 54,0 56,1 61,7 67,2 73,3

YoY % -2,6% 13,9% 8,7% 7,5% -1,7% 5,3% 8,3%

Deutschland % -30,6% 12,5% 4,0% 10,8% -11,4% 1,4% 7,6%

EU % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

USA % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Rest der Welt % 103,0% 15,6% 14,7% 3,8% 10,0% 9,0% 9,0%

in % der Umsätze % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Deutschland % 56,3% 55,7% 53,2% 54,9% 49,5% 47,7% 47,3%

EU % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

USA % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Rest der Welt % 43,7% 44,3% 46,8% 45,1% 50,5% 52,3% 52,7%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN 
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Bilanz (Aktiva), 2008-2014 

IFRS (31.12.)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Langfristiges Vermögen EUR Mio. n/a 28,8 27,1 24,3 21,1 21,1 23,0

Immaterielles Vermögen EUR Mio. n/a 19,8 18,5 17,0 13,8 13,8 13,1

Goodwill EUR Mio. n/a 12,1 12,1 11,8 8,9 8,9 8,9

Immaterielles Vermögen EUR Mio. n/a 7,6 6,4 5,2 4,9 4,9 4,2

Nutzungsrechte EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstiges EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sachanlagevermögen EUR Mio. n/a 6,3 5,9 5,1 5,9 5,9 9,1

Grundstücke EUR Mio. n/a 6,3 5,9 5,1 5,9 5,9 9,1

Technische Anlagen  EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Andere Anlagen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Geleistete Anzahlungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Beteiligungen/Finanzanlagen EUR Mio. n/a 2,0 2,2 2,2 1,4 1,4 0,7

Beteiligungen EUR Mio. n/a 1,6 1,5 1,6 1,4 1,4 0,7

Sonstige Vermögensgegenstände EUR Mio. n/a 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. n/a 0,2 0,5 0,6 0,0 0,0 0,0

Geleistete Anzahlungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Latente Steueransprüche EUR Mio. n/a 0,8 0,5 0,0 0,0 0,0 0,1

Kurzfristiges Vermögen EUR Mio. n/a 23,7 21,5 21,0 21,5 20,8 20,1

Vorräte EUR Mio. n/a 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

DIO d n/a 1 1 1 1 1 1

Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. n/a 14,7 14,4 13,4 12,5 11,8 13,3

DSO d 54 53 57 48 47 47

Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Forderungen gegenüber nahestehenden Personen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstiges kurzfristiges Vermögen EUR Mio. n/a 1,7 0,8 1,2 1,3 0,0 0,0

Sonstige finanzielle Vermögenswerte EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,6

Sonstige nicht-finanzielle Vermögenswerte EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,2

Liquide Mittel EUR Mio. n/a 7,1 6,1 6,2 7,5 7,5 5,0

davon verpfändet EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Aktive latente Steuern EUR Mio. n/a 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,8

Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bilanzsumme EUR Mio. n/a 52,7 48,8 45,4 42,7 42,0 43,8
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Bilanz (Aktiva), 2015-2021 

IFRS (31.12.)  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Langfristiges Vermögen EUR Mio. 22,0 21,7 22,5 26,3 37,8 37,4 35,0

Immaterielles Vermögen EUR Mio. 12,7 12,5 12,7 15,8 24,5 24,4 24,7

Goodwill EUR Mio. 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9

Immaterielles Vermögen EUR Mio. 3,8 3,6 3,8 4,1 4,4 4,8 0,0

Nutzungsrechte EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 8,4 7,4 6,5

Sonstiges EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 2,8 2,8 3,2 9,3

Sachanlagevermögen EUR Mio. 8,5 8,5 8,8 9,0 11,1 10,5 8,5

Grundstücke EUR Mio. 8,5 8,5 8,8 9,0 11,1 10,5 8,5

Technische Anlagen  EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Andere Anlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Beteiligungen/Finanzanlagen EUR Mio. 0,8 0,6 0,7 0,9 1,0 1,1 1,1

Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,6 0,7 0,9 1,0 1,1 1,1

Sonstige Vermögensgegenstände EUR Mio. 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Latente Steueransprüche EUR Mio. 0,0 0,2 0,3 0,7 1,2 1,4 0,7

Kurzfristiges Vermögen EUR Mio. 28,0 19,2 18,5 16,7 18,7 16,1 24,3

Vorräte EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

DIO d 0 0 0 0 0 0 0

Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. 17,7 9,3 9,3 7,9 7,4 7,2 10,6

DSO d 60 29 28 29 32 26 40

Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Forderungen gegenüber nahestehenden Personen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstiges kurzfristiges Vermögen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1

Sonstige finanzielle Vermögenswerte EUR Mio. 1,7 1,8 1,8 2,1 2,5 0,6 0,4

Sonstige nicht-finanzielle Vermögenswerte EUR Mio. 0,8 0,7 1,0 0,6 0,4 0,4 0,6

Liquide Mittel EUR Mio. 7,7 7,5 6,4 6,1 8,3 7,8 12,6

davon verpfändet EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Aktive latente Steuern EUR Mio. 0,2 0,6 0,8 0,6 0,4 0,4 1,8

Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bilanzsumme EUR Mio. 50,2 41,5 41,8 43,7 56,8 53,9 61,1
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Bilanz (Aktiva), 2022-2028e 

IFRS (31.12.)  2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Langfristiges Vermögen EUR Mio. 29,3 31,3 34,6 35,1 35,5 35,9 36,4

Immaterielles Vermögen EUR Mio. 22,8 25,8 27,7 29,9 30,3 30,8 31,3

Goodwill EUR Mio. 14,4 15,3 17,3 18,5 18,5 18,5 18,5

Immaterielles Vermögen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nutzungsrechte EUR Mio. 5,4 5,8 5,1 4,3 4,2 4,1 4,0

Sonstiges EUR Mio. 3,0 4,8 5,3 7,0 7,6 8,1 8,7

Sachanlagevermögen EUR Mio. 5,2 4,2 5,4 5,2 5,2 5,1 5,1

Grundstücke EUR Mio. 5,2 4,2 5,4 5,2 5,2 5,1 5,1

Technische Anlagen  EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Andere Anlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Beteiligungen/Finanzanlagen EUR Mio. 1,3 1,3 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0

Beteiligungen EUR Mio. 1,3 1,3 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige Vermögensgegenstände EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Latente Steueransprüche EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kurzfristiges Vermögen EUR Mio. 77,1 15,8 19,2 19,7 24,1 25,9 28,4

Vorräte EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

DIO d 0 0 0 0 0 0 0

Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. 8,4 11,0 15,0 16,2 15,8 16,4 17,6

DSO d 33 37 47 47 46 46 46

Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Forderungen gegenüber nahestehenden Personen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstiges kurzfristiges Vermögen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige finanzielle Vermögenswerte EUR Mio. 0,7 0,4 0,4 0,8 1,4 2,3 4,0

Sonstige nicht-finanzielle Vermögenswerte EUR Mio. 1,0 0,7 1,4 1,6 1,2 0,7 0,4

Liquide Mittel EUR Mio. 66,9 3,7 2,3 1,1 5,8 6,4 6,4

davon verpfändet EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Aktive latente Steuern EUR Mio. 2,0 0,2 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7

Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bilanzsumme EUR Mio. 108,4 47,3 54,2 55,2 60,0 62,3 65,5

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN 
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Bilanz (Passiva), 2008-2014 

IFRS (31.12.)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Eigenkapital EUR Mio. n/a 19,6 20,0 21,4 19,3 18,8 20,7

Eigenkapitalquote % n/a 37,2% 41,0% 47,1% 45,3% 44,9% 47,1%

Grundkapital EUR Mio. n/a 3,8 3,8 3,8 3,7 3,7 3,5

Kapitalrücklage EUR Mio. n/a 17,6 1,7 1,7 1,4 1,4 1,8

Währungsanpassungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gewinnrücklagen EUR Mio. n/a -2,1 14,0 15,1 12,5 12,0 13,2

Bilanzverlust/-gewinn EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Eigene Anteile EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile anderer Gesellschafter EUR Mio. n/a 0,3 0,6 0,9 1,7 1,7 2,1

Genussrechtskapital EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonderposten mit Rücklageanteil EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pensionsrückstellungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige Rückstellungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a 19,0 22,2 16,1 17,2 17,2 16,4

Bankschulden EUR Mio. n/a 4,0 7,9 2,7 2,5 2,489 1,105

Anleihe EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Genussrechtskapital EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Stille Beteiligungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen EUR Mio. n/a 14,1 12,8 11,6 13,0 13,0 12,0

DPO d n/a 51 47 49 50 51 43

Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a 0,9 1,4 1,7 1,5 1,5 3,3

Verbindlichkeiten ggü. nahestehenden Unternehmen EUR Mio. n/a 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0

Langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a 13,2 5,4 6,6 4,8 4,8 5,4

Bankschulden EUR Mio. n/a 12,8 5,3 6,6 4,8 4,831 5,384

Anleihe EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Genussrechtskapital EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Stille Beteiligungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Langfristige Leasingverbindlichkeiten EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Passive latente Steuern EUR Mio. n/a 0,9 1,1 1,3 1,4 1,1 1,4

Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bilanzsumme EUR Mio. n/a 52,7 48,8 45,4 42,7 42,0 43,8
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Bilanz (Passiva), 2015-2021 

IFRS (31.12.)  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Eigenkapital EUR Mio. 22,0 22,4 22,5 22,7 22,2 23,4 29,1

Eigenkapitalquote % 43,8% 54,1% 53,9% 52,0% 39,0% 43,4% 47,6%

Grundkapital EUR Mio. 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

Kapitalrücklage EUR Mio. 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9 2,0

Währungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gewinnrücklagen EUR Mio. 14,2 14,3 13,9 14,1 13,4 14,4 18,7

Bilanzverlust/-gewinn EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Eigene Anteile EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile anderer Gesellschafter EUR Mio. 2,4 2,8 3,2 3,3 3,4 3,6 4,8

Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonderposten mit Rücklageanteil EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pensionsrückstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige Rückstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 22,9 15,7 13,8 14,2 17,8 16,8 20,8

Bankschulden EUR Mio. 1,171 1,796 1,308 1,609 1,750 2,4 2,4

Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Stille Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 1,2 1,3

Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen EUR Mio. 19,4 11,7 10,4 9,2 10,5 9,1 11,0

DPO d 66 36 31 34 46 33 41

Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 2,2 2,3 2,0 3,4 4,3 4,1 6,1

Verbindlichkeiten ggü. nahestehenden Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 4,0 2,2 3,9 4,8 15,5 12,0 8,1

Bankschulden EUR Mio. 3,964 2,168 3,859 4,050 5,500 3,1 0,7

Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Stille Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Langfristige Leasingverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 7,4 6,5 5,7

Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,8 2,7 2,4 1,7

Passive latente Steuern EUR Mio. 1,4 1,1 1,6 1,9 1,3 1,7 3,1

Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bilanzsumme EUR Mio. 50,2 41,5 41,8 43,7 56,8 53,9 61,1

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 
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Bilanz (Passiva), 2022-2028e 

IFRS (31.12.)  2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Eigenkapital EUR Mio. 82,2 23,7 24,2 23,4 25,8 27,2 29,0

Eigenkapitalquote % 75,9% 50,1% 44,6% 42,4% 42,9% 43,7% 44,2%

Grundkapital EUR Mio. 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

Kapitalrücklage EUR Mio. 2,1 2,2 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5

Währungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gewinnrücklagen EUR Mio. 76,6 18,0 18,3 17,3 19,7 21,2 22,9

Bilanzverlust/-gewinn EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Eigene Anteile EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile anderer Gesellschafter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonderposten mit Rücklageanteil EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pensionsrückstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige Rückstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 2,8 2,8

Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 13,3 14,4 21,0 24,7 24,4 25,3 26,8

Bankschulden EUR Mio. 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Stille Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten EUR Mio. 0,9 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1

Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen EUR Mio. 9,6 11,0 15,5 17,2 16,7 17,4 18,7

DPO d 37 37 48 50 49 49 48

Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 2,8 2,4 3,5 6,5 6,7 6,9 7,1

Verbindlichkeiten ggü. nahestehenden Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 5,7 5,9 6,1 5,1 4,9 4,8 4,7

Bankschulden EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Stille Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Langfristige Leasingverbindlichkeiten EUR Mio. 4,9 5,5 4,8 4,0 3,9 3,8 3,7

Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,7 0,4 1,3 1,0 1,0 1,0 0,9

Passive latente Steuern EUR Mio. 7,1 3,4 2,9 2,0 2,1 2,2 2,2

Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bilanzsumme EUR Mio. 108,4 47,3 54,2 55,2 60,0 62,3 65,5

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN 
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Sphene Capital 
 

Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2008-2014 

IFRS (31.12.)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Langfristiges Vermögen % n/a 54,7% 55,5% 53,4% 49,5% 50,4% 52,4%

Immaterielles Vermögen % n/a 37,5% 37,9% 37,3% 32,3% 32,9% 29,9%

Goodwill % n/a 23,0% 24,9% 25,9% 20,8% 21,1% 20,2%

Immaterielles Vermögen % n/a 14,5% 13,1% 11,5% 11,5% 11,7% 9,6%

Nutzungsrechte % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstiges % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sachanlagevermögen % n/a 12,0% 12,0% 11,2% 13,9% 14,2% 20,8%

Grundstücke % n/a 12,0% 12,0% 11,2% 13,9% 14,2% 20,8%

Technische Anlagen  % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Andere Anlagen % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Geleistete Anzahlungen % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Beteiligungen/Finanzanlagen % n/a 3,8% 4,4% 4,9% 3,3% 3,4% 1,5%

Beteiligungen % n/a 3,0% 3,1% 3,5% 3,3% 3,4% 1,5%

Sonstige Vermögensgegenstände % n/a 0,4% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%

Forderungen an Beteiligungen % n/a 0,3% 1,1% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0%

Geleistete Anzahlungen % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Latente Steueransprüche % n/a 1,5% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%

Kurzfristiges Vermögen % n/a 44,9% 44,0% 46,1% 50,4% 49,6% 45,8%

Vorräte % n/a 0,2% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,2%

Forderungen aus Lieferung und Leistung % n/a 27,9% 29,5% 29,5% 29,3% 28,1% 30,3%

Forderungen an Beteiligungen % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Forderungen gegenüber nahestehenden Personen % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstiges kurzfristiges Vermögen % n/a 3,3% 1,7% 2,7% 3,1% 0,0% 0,0%

Sonstige finanzielle Vermögenswerte % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,3% 1,3%

Sonstige nicht-finanzielle Vermögenswerte % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 2,6%

Liquide Mittel % n/a 13,4% 12,6% 13,7% 17,6% 17,9% 11,4%

davon verpfändet % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Aktive latente Steuern % n/a 0,4% 0,5% 0,4% 0,1% 0,1% 1,7%

Rechnungsabgrenzungsposten % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nicht gedecktes Eigenkapital % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Bilanzsumme % n/a 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2015-2021 

IFRS (31.12.)  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Langfristiges Vermögen % 43,8% 52,4% 53,8% 60,3% 66,5% 69,4% 57,3%

Immaterielles Vermögen % 25,3% 30,1% 30,4% 36,1% 43,2% 45,2% 40,4%

Goodwill % 17,7% 21,4% 21,2% 20,3% 15,6% 16,5% 14,5%

Immaterielles Vermögen % 7,7% 8,8% 9,1% 9,4% 7,8% 9,0% 0,0%

Nutzungsrechte % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 14,9% 13,8% 10,7%

Sonstiges % 0,0% 0,0% 0,0% 6,4% 4,9% 6,0% 15,2%

Sachanlagevermögen % 16,9% 20,4% 20,9% 20,6% 19,6% 19,5% 13,9%

Grundstücke % 16,9% 20,4% 20,9% 20,6% 19,6% 19,5% 13,9%

Technische Anlagen  % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Andere Anlagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Beteiligungen/Finanzanlagen % 1,5% 1,4% 1,7% 2,0% 1,8% 2,1% 1,8%

Beteiligungen % 0,2% 1,4% 1,7% 2,0% 1,8% 2,1% 1,8%

Sonstige Vermögensgegenstände % 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Latente Steueransprüche % 0,1% 0,4% 0,8% 1,7% 2,0% 2,5% 1,1%

Kurzfristiges Vermögen % 55,7% 46,2% 44,3% 38,3% 32,8% 29,8% 39,8%

Vorräte % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Forderungen aus Lieferung und Leistung % 35,3% 22,4% 22,2% 18,1% 13,1% 13,4% 17,4%

Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Forderungen gegenüber nahestehenden Personen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstiges kurzfristiges Vermögen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Sonstige finanzielle Vermögenswerte % 3,4% 4,2% 4,4% 4,7% 4,4% 1,2% 0,6%

Sonstige nicht-finanzielle Vermögenswerte % 1,6% 1,6% 2,4% 1,3% 0,7% 0,8% 1,0%

Liquide Mittel % 15,4% 18,0% 15,3% 14,0% 14,5% 14,4% 20,7%

davon verpfändet % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Aktive latente Steuern % 0,4% 1,4% 1,9% 1,4% 0,7% 0,8% 2,9%

Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2022-2028e 

IFRS (31.12.)  2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Langfristiges Vermögen % 27,1% 66,1% 63,8% 63,7% 59,1% 57,6% 55,5%

Immaterielles Vermögen % 21,0% 54,5% 51,1% 54,2% 50,5% 49,3% 47,8%

Goodwill % 13,3% 32,2% 31,9% 33,5% 30,8% 29,7% 28,2%

Immaterielles Vermögen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nutzungsrechte % 5,0% 12,2% 9,4% 7,9% 7,1% 6,6% 6,1%

Sonstiges % 2,7% 10,1% 9,8% 12,8% 12,6% 13,1% 13,4%

Sachanlagevermögen % 4,8% 8,9% 10,0% 9,5% 8,6% 8,2% 7,8%

Grundstücke % 4,8% 8,9% 10,0% 9,5% 8,6% 8,2% 7,8%

Technische Anlagen  % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Andere Anlagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Beteiligungen/Finanzanlagen % 1,2% 2,7% 2,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Beteiligungen % 1,2% 2,7% 2,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstige Vermögensgegenstände % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Latente Steueransprüche % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kurzfristiges Vermögen % 71,1% 33,4% 35,4% 35,6% 40,1% 41,5% 43,4%

Vorräte % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Forderungen aus Lieferung und Leistung % 7,8% 23,3% 27,7% 29,4% 26,2% 26,3% 26,9%

Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Forderungen gegenüber nahestehenden Personen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstiges kurzfristiges Vermögen % 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstige finanzielle Vermögenswerte % 0,7% 0,8% 0,8% 1,4% 2,3% 3,8% 6,1%

Sonstige nicht-finanzielle Vermögenswerte % 0,9% 1,5% 2,6% 2,8% 2,0% 1,2% 0,6%

Liquide Mittel % 61,7% 7,8% 4,3% 2,0% 9,6% 10,2% 9,8%

davon verpfändet % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Aktive latente Steuern % 1,8% 0,5% 0,7% 0,7% 0,8% 0,9% 1,0%

Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN 
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2008-2014 

IFRS (31.12.)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Eigenkapital % n/a 37,2% 41,0% 47,1% 45,3% 44,9% 47,1%

Grundkapital % n/a 7,1% 7,7% 8,3% 8,6% 8,8% 8,0%

Kapitalrücklage % n/a 33,4% 3,4% 3,7% 3,4% 3,4% 4,2%

Währungsanpassungen % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Gewinnrücklagen % n/a -3,9% 28,7% 33,2% 29,2% 28,5% 30,1%

Bilanzverlust/-gewinn % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nicht gedecktes Eigenkapital % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Eigene Anteile % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Anteile anderer Gesellschafter % n/a 0,6% 1,2% 2,0% 4,1% 4,1% 4,8%

Genussrechtskapital % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonderposten mit Rücklageanteil % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Pensionsrückstellungen % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstige Rückstellungen % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kurzfristige Verbindlichkeiten % n/a 36,1% 45,6% 35,5% 40,2% 40,9% 37,4%

Bankschulden % n/a 7,5% 16,2% 6,0% 5,8% 5,9% 2,5%

Anleihe % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Genussrechtskapital % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Stille Beteiligungen % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen % n/a 26,7% 26,3% 25,4% 30,4% 30,9% 27,4%

Erhaltene Anzahlungen % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstige Verbindlichkeiten % n/a 1,6% 2,8% 3,8% 3,5% 3,6% 7,5%

Verbindlichkeiten ggü. nahestehenden Unternehmen % n/a 0,2% 0,3% 0,3% 0,5% 0,5% 0,0%

Langfristige Verbindlichkeiten % n/a 25,1% 11,1% 14,5% 11,3% 11,5% 12,3%

Bankschulden % n/a 24,2% 10,9% 14,5% 11,3% 11,5% 12,3%

Anleihe % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Genussrechtskapital % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Stille Beteiligungen % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Langfristige Leasingverbindlichkeiten % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstige Verbindlichkeiten % n/a 0,9% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Passive latente Steuern % n/a 1,7% 2,3% 2,8% 3,2% 2,7% 3,2%

Rechnungsabgrenzungsposten % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Bilanzsumme % n/a 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2015-2021 

IFRS (31.12.)  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Eigenkapital % 43,8% 54,1% 53,9% 52,0% 39,0% 43,4% 47,6%

Grundkapital % 7,0% 8,5% 8,4% 8,0% 6,2% 6,5% 5,7%

Kapitalrücklage % 3,6% 4,4% 4,4% 4,2% 3,2% 3,5% 3,3%

Währungsanpassungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Gewinnrücklagen % 28,4% 34,4% 33,3% 32,2% 23,6% 26,8% 30,7%

Bilanzverlust/-gewinn % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Eigene Anteile % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Anteile anderer Gesellschafter % 4,8% 6,8% 7,7% 7,6% 6,0% 6,6% 7,9%

Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonderposten mit Rücklageanteil % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Pensionsrückstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstige Rückstellungen % 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kurzfristige Verbindlichkeiten % 45,5% 37,9% 32,9% 32,6% 31,3% 31,1% 34,0%

Bankschulden % 2,3% 4,3% 3,1% 3,7% 3,1% 4,5% 4,0%

Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Stille Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,1% 2,3% 2,1%

Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen % 38,7% 28,1% 24,9% 21,1% 18,5% 16,9% 18,1%

Erhaltene Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstige Verbindlichkeiten % 4,4% 5,5% 4,9% 7,8% 7,6% 7,5% 9,9%

Verbindlichkeiten ggü. nahestehenden Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Langfristige Verbindlichkeiten % 7,9% 5,2% 9,2% 11,1% 27,4% 22,3% 13,3%

Bankschulden % 7,9% 5,2% 9,2% 9,3% 9,7% 5,7% 1,1%

Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Stille Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Langfristige Leasingverbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 13,0% 12,1% 9,3%

Sonstige Verbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 4,7% 4,5% 2,9%

Passive latente Steuern % 2,8% 2,7% 3,8% 4,3% 2,3% 3,2% 5,1%

Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL  

 



ecotel communication AG 

 

Update Report 

17. August 2026 
 

 

37 Sphene Capital 
 

Bilanz (Passiva, normalisiert), 2022-2028e 

IFRS (31.12.)  2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Eigenkapital % 75,9% 50,1% 44,6% 42,4% 42,9% 43,7% 44,2%

Grundkapital % 3,2% 7,4% 6,5% 6,4% 5,9% 5,7% 5,4%

Kapitalrücklage % 2,0% 4,7% 4,3% 4,5% 4,2% 4,0% 3,8%

Währungsanpassungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Gewinnrücklagen % 70,7% 38,0% 33,8% 31,4% 32,9% 34,0% 35,0%

Bilanzverlust/-gewinn % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Eigene Anteile % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Anteile anderer Gesellschafter % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonderposten mit Rücklageanteil % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Pensionsrückstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstige Rückstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,7% 4,5% 4,3%

Kurzfristige Verbindlichkeiten % 12,3% 30,4% 38,8% 44,8% 40,7% 40,6% 40,9%

Bankschulden % 0,0% 0,0% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Stille Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten % 0,9% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6%

Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen % 8,8% 23,3% 28,5% 31,1% 27,8% 27,9% 28,5%

Erhaltene Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sonstige Verbindlichkeiten % 2,6% 5,1% 6,5% 11,7% 11,1% 11,0% 10,8%

Verbindlichkeiten ggü. nahestehenden Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Langfristige Verbindlichkeiten % 5,2% 12,4% 11,2% 9,2% 8,2% 7,7% 7,2%

Bankschulden % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Stille Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Langfristige Leasingverbindlichkeiten % 4,6% 11,6% 8,8% 7,3% 6,6% 6,2% 5,7%

Sonstige Verbindlichkeiten % 0,7% 0,8% 2,4% 1,8% 1,6% 1,5% 1,4%

Passive latente Steuern % 6,6% 7,1% 5,4% 3,7% 3,5% 3,5% 3,4%

Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN 
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Cashflow-Statement, 2008-2014 

IFRS (31.12.)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Jahresüberschuss EUR Mio. n/a -2,3 0,3 1,7 -1,6 2,0 1,8

Abschreibungen EUR Mio. n/a 7,1 3,5 4,0 6,5 3,4 4,3

Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermögen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Vorratsbestand EUR Mio. n/a -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0

Δ Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. n/a -14,7 0,3 1,0 0,9 0,7 -1,5

Δ Forderungen und sonst. Vermögen EUR Mio. n/a -1,7 0,9 -0,4 -0,1 0,0 -0,4

Δ Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. n/a -1,0 0,2 0,6 0,2 0,0 -0,8

Δ Rückstellungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ langfristige sonst. Rückstellungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Kurzfristige sonstige Rückstellungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. n/a 14,1 -1,3 -1,2 1,4 0,0 -1,0

Δ Sonderposten EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. n/a 0,9 0,3 0,1 0,1 -0,2 0,3

Währungsanpassungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. n/a 2,6 0,9 0,3 -0,2 1,0 0,0

Operativer Cashflow EUR Mio. n/a 6,1 5,3 6,3 6,8 6,9 4,4

Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. n/a -2,0 -0,2 -0,1 0,8 0,0 0,7

Investitionen in immaterielles Anlagevermögen EUR Mio. n/a -19,8 1,3 1,5 3,2 0,0 0,7

Investitionen in Sachanlagevermögen EUR Mio. n/a -13,4 -3,0 -3,2 -7,3 -3,4 -7,5

Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. n/a 31,5 0,2 0,1 0,6 -4,3 3,1

Investiver Cashflow EUR Mio. n/a -3,6 -1,8 -1,6 -2,7 -7,7 -2,9

Free Cashflow EUR Mio. n/a 2,5 3,5 4,6 4,1 -0,8 1,5

Δ Grundkapital EUR Mio. n/a 3,8 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,2

Δ Kapitalrücklagen EUR Mio. n/a 17,6 -15,9 0,0 -0,2 0,0 0,4

Δ Genussrechtskapital (EK) EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Bankverbindlichkeiten EUR Mio. n/a 16,7 -3,5 -3,9 -2,0 0,0 -0,8

Δ Anleihe EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Genussrechtskapital (FK) EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Stille Beteiligung EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,2

Abzüglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Abzüglich Ausschüttung an Minderheitsgesellschafter EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,1 -0,7

Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. n/a -37,1 14,9 -0,6 -0,4 0,9 -2,6

Finanz-Cashflow EUR Mio. n/a 1,1 -4,5 -4,5 -2,8 0,8 -4,1

Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. n/a 3,6 -0,9 0,1 1,3 0,0 -2,5

Währungsanpassungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. n/a 3,5 7,1 6,1 6,2 7,5 7,5

Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. n/a 7,1 6,1 6,2 7,5 7,5 5,0

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 
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Cashflow-Statement, 2015-2021 

IFRS (31.12.)  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Jahresüberschuss EUR Mio. 2,4 1,7 1,4 1,4 0,9 2,6 7,3

Abschreibungen EUR Mio. 4,2 4,3 4,6 5,3 7,2 7,5 7,5

Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermögen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Vorratsbestand EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. -4,4 8,4 0,0 1,4 0,5 0,2 -3,4

Δ Forderungen und sonst. Vermögen EUR Mio. -0,8 0,1 -0,4 0,1 -0,3 1,9 0,1

Δ Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,6 -0,5 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,7

Δ Rückstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ langfristige sonst. Rückstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Kurzfristige sonstige Rückstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 7,4 -7,8 -1,3 -1,2 1,3 -1,4 1,9

Δ Sonderposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 -0,3 0,5 0,3 -0,5 0,4 1,4

Währungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -2,5 -1,7 -0,2 0,0

Operativer Cashflow EUR Mio. 8,5 6,0 4,2 6,7 10,0 10,3 15,4

Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. -0,1 0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0

Investitionen in immaterielles Anlagevermögen EUR Mio. 0,4 0,2 -0,2 -3,1 -8,8 0,1 -0,3

Investitionen in Sachanlagevermögen EUR Mio. -3,6 -4,2 -4,9 -5,5 -9,4 -6,9 -5,5

Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,2 0,2 0,2 2,9 11,9 1,1 0,8

Investiver Cashflow EUR Mio. -3,2 -3,6 -5,0 -5,8 -6,3 -5,9 -4,9

Free Cashflow EUR Mio. 5,4 2,4 -0,8 0,9 3,6 4,4 10,5

Δ Grundkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Kapitalrücklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

Δ Genussrechtskapital (EK) EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Bankverbindlichkeiten EUR Mio. -1,4 -1,2 1,2 0,5 1,6 -1,8 -2,4

Δ Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Genussrechtskapital (FK) EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Stille Beteiligung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Abzüglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. -0,6 -0,8 -0,8 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5

Abzüglich Ausschüttung an Minderheitsgesellschafter EUR Mio. -0,5 -0,5 -0,5 -1,0 -1,0 -1,5 -1,2

Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -10,2 -0,4 -0,9

Finanz-Cashflow EUR Mio. -2,6 -2,6 -0,3 -1,2 -1,5 -4,9 -5,6

Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 2,8 -0,3 -1,1 -0,3 2,2 -0,5 4,9

Währungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 5,0 7,7 7,5 6,4 6,1 8,3 7,8

Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 7,7 7,5 6,4 6,1 8,3 7,8 12,6

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL 
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Cashflow-Statement, 2022-2028e 

IFRS (31.12.)  2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Jahresüberschuss EUR Mio. 70,2 7,4 2,0 0,0 2,4 2,5 3,1

Abschreibungen EUR Mio. 5,7 3,8 3,5 3,4 3,7 4,4 4,4

Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermögen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Vorratsbestand EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. 2,2 -2,6 -4,0 -1,2 0,4 -0,7 -1,2

Δ Forderungen und sonst. Vermögen EUR Mio. -0,7 0,7 -0,8 -0,5 -0,2 -0,5 -1,3

Δ Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,5 1,8 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1

Δ Rückstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ langfristige sonst. Rückstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 0,0 0,0

Δ Kurzfristige sonstige Rückstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. -1,5 1,5 4,4 1,7 -0,5 0,7 1,3

Δ Sonderposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 4,0 -3,8 -0,4 -0,9 0,1 0,1 0,1

Währungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -47,7 -2,8 -0,1 -1,8 0,0 0,0 0,0

Operativer Cashflow EUR Mio. 28,5 6,1 7,5 4,5 9,9 7,7 7,6

Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. -0,1 0,0 -0,2 1,5 0,0 0,0 0,0

Investitionen in immaterielles Anlagevermögen EUR Mio. 1,9 -4,0 -2,9 -3,2 -1,5 -1,6 -1,7

Investitionen in Sachanlagevermögen EUR Mio. -2,5 -2,8 -4,7 -3,2 -3,6 -4,3 -4,3

Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 44,8 4,6 0,9 2,8 0,0 0,0 0,0

Investiver Cashflow EUR Mio. 44,0 -2,1 -6,9 -2,1 -5,1 -5,9 -6,0

Free Cashflow EUR Mio. 72,5 4,0 0,6 2,4 4,7 1,8 1,6

Δ Grundkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Kapitalrücklagen EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Δ Genussrechtskapital (EK) EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Bankverbindlichkeiten EUR Mio. -3,1 0,0 1,0 -1,0 0,0 0,0 0,0

Δ Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Genussrechtskapital (FK) EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Stille Beteiligung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Δ Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Abzüglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. -7,9 -66,1 -1,6 -1,7 0,0 -1,1 -1,4

Abzüglich Ausschüttung an Minderheitsgesellschafter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -6,3 -1,8 -0,8 -0,4 0,0 0,0 0,0

Finanz-Cashflow EUR Mio. -18,2 -67,2 -1,9 -3,6 -0,1 -1,2 -1,5

Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 54,3 -63,2 -1,4 -1,2 4,6 0,6 0,1

Währungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 12,6 66,9 3,7 2,3 1,1 5,8 6,4

Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 66,9 3,7 2,3 1,1 5,8 6,4 6,4

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN 
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Auf einen Blick I, 2008-2014 

IFRS (31.12.)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Key Data    

Umsatz EUR Mio. n/a 98,7 98,3 84,5 94,3 91,2 101,5

Rohertrag EUR Mio. n/a 24,3 24,1 26,2 26,2 27,4 29,5

EBITDA EUR Mio. n/a 4,9 4,9 7,1 6,8 6,6 7,3

EBIT EUR Mio. n/a -2,1 1,5 3,1 0,4 3,2 3,0

EBT EUR Mio. n/a -2,2 0,7 2,7 -0,9 2,9 2,8

Nettoergebnis EUR Mio. n/a -2,3 0,3 1,7 -1,6 2,0 1,8

Anzahl Mitarbeiter  n/a 193 184 189 189 200 217

Je Aktie    

Kurs Hoch EUR n/a n/a n/a n/a 5,37 7,07 10,80

Kurs Tief EUR n/a n/a n/a n/a 4,00 4,93 6,94

Kurs Durchschnitt EUR n/a n/a n/a n/a 4,81 5,50 8,62

Kurs Schlusskurs EUR n/a n/a n/a n/a 5,10 6,88 9,85

EPS EUR n/a -0,57 0,02 0,29 -0,70 0,40 0,33

BVPS EUR n/a 5,14 5,17 5,47 4,77 4,75 5,28

CFPS EUR n/a 1,63 1,40 1,67 1,85 1,91 1,27

Dividende EUR n/a 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16

    

    

Profitabilitätskennzahlen (Basis Umsatz)    

EBITDA-Marge % n/a 5,0% 5,0% 8,3% 7,3% 7,2% 7,1%

EBIT-Marge % n/a -2,2% 1,5% 3,7% 0,4% 3,5% 2,9%

EBT-Marge % n/a -2,3% 0,7% 3,2% -0,9% 3,2% 2,7%

Netto-Marge % n/a -2,3% 0,3% 2,0% -1,7% 2,2% 1,7%

FCF-Marge % n/a 2,5% 3,6% 5,5% 4,3% -0,9% 1,5%

ROE % n/a -11,6% 1,7% 7,9% -8,5% 10,7% 8,5%

NWC/Umsatz % n/a 0,8% 1,8% 2,3% -0,3% -1,1% 1,4%

Pro-Kopf-Umsatz EURk n/a 511 534 447 499 456 468

Pro-Kopf-EBIT EURk n/a -11,1 8,0 16,4 2,1 15,8 13,7

Capex/Umsatz % n/a 13,6% 3,1% 3,8% 7,8% 3,7% 7,3%

Wachstumsraten    

Umsatz % n/a n/a -0,4% -14,1% 11,6% -3,3% 11,3%

Rohertrag % n/a n/a -0,9% 8,8% -0,3% 4,9% 7,6%

EBITDA % n/a n/a -0,3% 43,2% -2,9% -4,0% 10,4%

EBIT % n/a n/a n/a 111,1% -87,3% 704,7% -5,6%

EBT % n/a n/a n/a 267,3% n/a n/a -5,4%

Nettoergebnis % n/a n/a n/a 402,5% n/a n/a -12,9%

EPS % n/a n/a n/a n/a n/a n/a -17,7%

CFPS % n/a n/a -13,7% 18,8% 10,7% 3,3% -33,6%
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Auf einen Blick I, 2015-2021 

IFRS (31.12.)  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Key Data    

Umsatz EUR Mio. 106,3 116,6 120,6 98,9 82,8 98,3 95,9

Rohertrag EUR Mio. 30,1 29,6 30,7 32,8 34,7 38,5 47,5

EBITDA EUR Mio. 7,9 6,6 6,7 7,4 8,7 11,6 18,1

EBIT EUR Mio. 3,6 2,3 2,1 2,2 1,5 4,0 10,6

EBT EUR Mio. 3,5 2,3 2,1 2,0 1,2 3,8 10,5

Nettoergebnis EUR Mio. 2,4 1,7 1,4 1,4 0,9 2,6 7,3

Anzahl Mitarbeiter  212 241 239 264 261 271 281

Je Aktie    

Kurs Hoch EUR 12,48 9,48 12,60 12,60 8,85 11,20 34,40

Kurs Tief EUR 7,38 7,29 7,75 7,05 6,10 5,50 8,85

Kurs Durchschnitt EUR 9,64 8,36 9,26 8,83 7,45 7,14 19,04

Kurs Schlusskurs EUR 8,23 8,15 11,04 8,40 6,55 9,05 34,00

EPS EUR 0,46 0,24 0,13 0,13 -0,05 0,28 1,36

BVPS EUR 5,58 5,59 5,49 5,53 5,35 5,65 6,91

CFPS EUR 2,43 1,71 1,21 1,90 2,84 2,92 4,40

Dividende EUR 0,23 0,23 0,13 0,13 0,13 0,14 2,25

    

    

Profitabilitätskennzahlen (Basis Umsatz)    

EBITDA-Marge % 7,4% 5,7% 5,6% 7,5% 10,5% 11,8% 18,9%

EBIT-Marge % 3,4% 2,0% 1,7% 2,2% 1,8% 4,1% 11,1%

EBT-Marge % 3,3% 1,9% 1,8% 2,1% 1,5% 3,8% 11,0%

Netto-Marge % 2,3% 1,5% 1,1% 1,4% 1,1% 2,7% 7,6%

FCF-Marge % 5,0% 2,0% -0,6% 0,9% 4,4% 4,5% 11,0%

ROE % 11,0% 7,7% 6,1% 6,1% 4,0% 11,3% 25,0%

NWC/Umsatz % -1,6% -2,0% -0,9% -1,3% -3,7% -1,9% -0,5%

Pro-Kopf-Umsatz EURk 501 484 505 374 317 363 341

Pro-Kopf-EBIT EURk 17,2 9,7 8,8 8,2 5,7 14,8 37,8

Capex/Umsatz % 3,4% 3,6% 4,1% 5,6% 11,3% 7,1% 5,7%

Wachstumsraten    

Umsatz % 4,7% 9,7% 3,4% -18,0% -16,3% 18,8% -2,5%

Rohertrag % 1,8% -1,4% 3,5% 6,8% 5,9% 11,0% 23,2%

EBITDA % 8,5% -15,7% 1,7% 10,4% 17,0% 32,7% 56,7%

EBIT % 22,1% -35,5% -10,9% 2,9% -31,1% 171,0% 164,7%

EBT % 26,1% -35,3% -6,7% -4,2% -39,4% 206,9% 179,7%

Nettoergebnis % 37,9% -28,5% -21,2% 1,7% -35,7% 195,4% 176,0%

EPS % 40,9% -48,6% -44,1% -3,4% n/a n/a 378,3%

CFPS % 92,1% -29,8% -29,4% 57,6% 49,3% 3,0% 50,5%
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Auf einen Blick I, 2022-2028e 

IFRS (31.12.)  2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Key Data    

Umsatz EUR Mio. 93,3 106,3 115,5 124,2 122,0 128,5 139,1

Rohertrag EUR Mio. 47,6 39,1 36,8 37,8 39,1 42,7 46,4

EBITDA EUR Mio. 23,7 12,4 7,4 4,6 8,4 9,5 10,4

EBIT EUR Mio. 17,9 7,7 2,9 0,2 3,7 4,0 4,8

EBT EUR Mio. 17,9 8,2 2,9 -0,2 3,4 3,7 4,5

Nettoergebnis EUR Mio. 12,2 5,7 2,0 0,0 2,4 2,5 3,1

Anzahl Mitarbeiter X 225 215 210 202 202 210 218

Je Aktie           

Kurs Hoch EUR 37,80 53,00 17,90 14,20 12,10   

Kurs Tief EUR 23,00 15,25 12,30 11,50 6,15   

Kurs Durchschnitt EUR 26,69 26,26 14,55 13,06 8,45   

Kurs Schlusskurs EUR 30,80 17,25 13,45 11,80 7,10 7,10 7,10

EPS EUR 19,24 2,12 0,57 0,00 0,68 0,71 0,89

BVPS EUR 23,43 6,76 6,88 6,64 7,28 7,69 8,18

CFPS EUR 8,12 1,74 2,12 1,28 2,78 2,17 2,14

Dividende EUR 18,82 0,47 0,47 0,00 0,30 0,40 0,40

Kursziel EUR         23,40

Performance bis Kursziel %         229,6%

Profitabilitätskennzahlen (Basis Umsatz)           

EBITDA-Marge % 25,3% 11,7% 6,4% 3,7% 6,9% 7,4% 7,5%

EBIT-Marge % 19,2% 7,2% 2,5% 0,1% 3,0% 3,1% 3,5%

EBT-Marge % 19,2% 7,7% 2,5% -0,2% 2,8% 2,9% 3,3%

Netto-Marge % 13,0% 5,3% 1,7% 0,0% 2,0% 2,0% 2,3%

FCF-Marge % 77,7% 3,7% 0,5% 1,9% 3,9% 1,4% 1,1%

ROE % 14,8% 23,9% 8,3% 0,0% 9,4% 9,3% 10,8%

NWC/Umsatz % -1,2% 0,0% -0,4% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%

Pro-Kopf-Umsatz EURk 415 494 550 615 604 612 638

Pro-Kopf-EBIT EURk 79,7 35,7 14,0 0,8 18,2 18,8 22,1

Capex/Umsatz % 2,7% 2,6% 4,0% 2,6% 3,0% 3,4% 3,1%

Wachstumsraten           

Umsatz % -2,6% 13,9% 8,7% 7,5% -1,7% 5,3% 8,3%

Rohertrag % 0,4% -17,9% -5,8% 2,8% 3,2% 9,3% 8,6%

EBITDA % 30,6% -47,4% -40,6% -37,7% 82,6% 12,4% 9,5%

EBIT % 68,6% -57,3% -61,7% -94,7% n/a 7,7% 21,9%

EBT % 70,1% -54,4% -64,3% n/a n/a 9,0% 24,1%

Nettoergebnis % 67,4% -53,3% -64,6% -100,0% n/a 4,3% 24,1%

EPS % n/a -89,0% -73,0% -100,0% n/a 4,3% 24,1%

CFPS % 84,6% -78,6% 22,1% -39,5% 116,7% -21,9% -1,6%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN 

 



ecotel communication AG 

 

Update Report 

17. August 2026 
 

44 
 

Sphene Capital 
 

Auf einen Blick II, 2008-2014 

IFRS (31.12.)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Bilanzkennzahlen    

Sachanlagevermögen EUR Mio. n/a 28,8 27,1 24,3 21,1 21,1 23,0

Umlaufvermögen EUR Mio. n/a 23,7 21,5 21,0 21,5 20,8 20,1

Eigenkapital EUR Mio. n/a 19,6 20,0 21,4 19,3 18,8 20,7

Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a 33,1 28,8 24,0 23,4 23,1 23,2

EK-Quote % n/a 37,2% 41,0% 47,1% 45,3% 44,9% 47,1%

Net Gearing Ratio % n/a 49,8% 36,3% 15,1% 0,0% 0,0% 7,3%

Working Capital EUR Mio. n/a 0,8 1,7 2,0 -0,3 -1,0 1,4

Capital Employed EUR Mio. n/a 26,8 26,1 24,0 19,4 18,7 23,6

Asset Turnover x n/a 1,9 2,0 1,9 2,2 2,2 2,3

Enterprise Value    

Anzahl Aktien Mio. n/a 3,8 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5

Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 19,8 25,5 37,9

Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 14,7 17,7 24,4

Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 17,7 19,8 30,3

Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 18,8 24,8 34,6

Nettoverschuldung EUR Mio. n/a 9,8 7,2 3,2 0,0 0,0 1,5

Pensionsrückstellungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finanzanlagen Anlagevermögen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Enterprise Value Hoch EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 19,8 25,5 39,4

Enterprise Value Tief EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 14,7 17,7 25,9

Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 17,7 19,8 31,8

Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 18,8 24,8 36,1

Bewertungskennzahlen    

EV/Umsatz Hoch x n/a n/a n/a n/a 0,2 0,3 0,4

EV/Umsatz Tief x n/a n/a n/a n/a 0,2 0,2 0,3

EV/Umsatz Durchschnitt x n/a n/a n/a n/a 0,2 0,2 0,3

EV/Umsatz Schlusskurs x n/a n/a n/a n/a 0,2 0,3 0,4

EV/EBITDA Hoch x n/a n/a n/a n/a 2,9 3,9 5,4

EV/EBITDA Tief x n/a n/a n/a n/a 2,2 2,7 3,6

EV/EBITDA Durchschnitt x n/a n/a n/a n/a 2,6 3,0 4,4

EV/EBITDA Schlusskurs x n/a n/a n/a n/a 2,7 3,8 5,0

EV/EBIT Schlusskurs x n/a n/a n/a n/a 47,9 7,8 12,1

KGV Hoch x n/a n/a 0,0 0,0 n/a 17,7 32,9

KGV Tief x n/a n/a 0,0 0,0 n/a 12,4 21,2

KGV Durchschnitt x n/a n/a 0,0 0,0 n/a 13,8 26,3

KGV Schlusskurs x n/a n/a 0,0 0,0 n/a 17,3 30,0

KBV Schlusskurs x n/a 0,0 0,0 0,0 1,1 1,4 1,9

KCF Durchschnitt x n/a 0,0 0,0 0,0 2,6 2,9 6,8

FCF-Yield % n/a n/a n/a n/a 21,7% -3,3% 4,5%

Dividendenrendite % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 1,6%
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Auf einen Blick II, 2015-2021 

IFRS (31.12.)  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Bilanzkennzahlen    

Sachanlagevermögen EUR Mio. 22,0 21,7 22,5 26,3 37,8 37,4 35,0

Umlaufvermögen EUR Mio. 28,0 19,2 18,5 16,7 18,7 16,1 24,3

Eigenkapital EUR Mio. 22,0 22,4 22,5 22,7 22,2 23,4 29,1

Verbindlichkeiten EUR Mio. 28,2 19,1 19,3 21,0 34,7 30,5 32,0

EK-Quote % 43,8% 54,1% 53,9% 52,0% 39,0% 43,4% 47,6%

Net Gearing Ratio % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Working Capital EUR Mio. -1,7 -2,4 -1,1 -1,3 -3,1 -1,9 -0,4

Capital Employed EUR Mio. 19,5 18,6 20,3 23,4 32,6 33,0 32,7

Asset Turnover x 2,1 2,8 2,9 2,3 1,5 1,8 1,6

Enterprise Value    

Anzahl Aktien Mio. 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 43,8 33,3 44,2 44,2 31,1 39,3 120,7

Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 25,9 25,6 27,2 24,7 21,4 19,3 31,1

Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 33,8 29,3 32,5 31,0 26,1 25,1 66,8

Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 28,9 28,6 38,8 29,5 23,0 31,8 119,3

Nettoverschuldung EUR Mio. -2,6 -3,5 -1,2 -0,4 -1,0 -2,3 -9,6

Pensionsrückstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finanzanlagen Anlagevermögen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Enterprise Value Hoch EUR Mio. 41,2 29,8 43,0 43,8 30,1 37,1 111,2

Enterprise Value Tief EUR Mio. 23,3 22,1 26,0 24,3 20,4 17,0 21,5

Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 31,2 25,9 31,3 30,6 25,1 22,8 57,3

Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 26,3 25,1 37,5 29,1 22,0 29,5 109,8

Bewertungskennzahlen    

EV/Umsatz Hoch x 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 1,2

EV/Umsatz Tief x 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

EV/Umsatz Durchschnitt x 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,6

EV/Umsatz Schlusskurs x 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 1,1

EV/EBITDA Hoch x 5,2 4,5 6,4 5,9 3,5 3,2 6,1

EV/EBITDA Tief x 3,0 3,3 3,9 3,3 2,3 1,5 1,2

EV/EBITDA Durchschnitt x 4,0 3,9 4,6 4,1 2,9 2,0 3,2

EV/EBITDA Schlusskurs x 3,3 3,8 5,6 3,9 2,5 2,6 6,1

EV/EBIT Schlusskurs x 7,2 10,7 17,9 13,5 14,8 7,3 10,3

KGV Hoch x 27,0 39,9 94,9 98,2 n/a 39,3 25,2

KGV Tief x 16,0 30,7 58,4 54,9 n/a 19,3 6,5

KGV Durchschnitt x 20,9 35,2 69,7 68,8 n/a 25,1 14,0

KGV Schlusskurs x 17,8 34,3 83,1 65,4 n/a 31,8 25,0

KBV Schlusskurs x 1,5 1,5 2,0 1,5 1,2 1,6 4,9

KCF Durchschnitt x 4,0 4,9 7,7 4,6 2,6 2,4 4,3

FCF-Yield % 18,6% 8,2% -2,0% 3,0% 15,7% 13,9% 8,8%

Dividendenrendite % 2,8% 2,8% 1,2% 1,5% 2,0% 1,5% 6,6%
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Auf einen Blick II, 2022-2028e 

IFRS (31.12.)  2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Bilanzkennzahlen    

Sachanlagevermögen EUR Mio. 29,3 31,3 34,6 35,1 35,5 35,9 36,4

Umlaufvermögen EUR Mio. 77,1 15,8 19,2 19,7 24,1 25,9 28,4

Eigenkapital EUR Mio. 82,2 23,7 24,2 23,4 25,8 27,2 29,0

Verbindlichkeiten EUR Mio. 26,2 23,6 30,0 31,8 34,3 35,1 36,5

EK-Quote % 75,9% 50,1% 44,6% 42,4% 42,9% 43,7% 44,2%

Net Gearing Ratio % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Working Capital EUR Mio. -1,1 0,0 -0,5 -1,0 -0,9 -1,0 -1,1

Capital Employed EUR Mio. 26,9 30,0 32,6 34,1 34,5 34,9 35,3

Asset Turnover x 0,9 2,2 2,1 2,3 2,0 2,1 2,1

Enterprise Value           

Anzahl Aktien Mio. 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 132,7 186,0 63,0 50,0 42,9 0,0 0,0

Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 80,7 53,5 43,3 40,5 21,8 0,0 0,0

Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 93,7 92,2 51,2 46,0 29,9 0,0 0,0

Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 108,1 60,5 47,3 41,5 25,2 25,2 25,2

Nettoverschuldung EUR Mio. -66,9 -3,7 -1,3 -1,1 -5,8 -6,4 -6,4

Pensionsrückstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finanzanlagen Anlagevermögen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Enterprise Value Hoch EUR Mio. 65,7 182,3 61,6 48,9 37,1 n/a n/a

Enterprise Value Tief EUR Mio. 13,8 49,8 41,9 39,4 16,0 n/a n/a

Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 26,8 88,5 49,8 44,9 24,2 n/a n/a

Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 41,2 56,8 46,0 40,4 19,4 18,8 18,7

Bewertungskennzahlen           

EV/Umsatz Hoch x 0,7 1,7 0,5 0,4 0,3 n/a n/a

EV/Umsatz Tief x 0,1 0,5 0,4 0,3 0,1 n/a n/a

EV/Umsatz Durchschnitt x 0,3 0,8 0,4 0,4 0,2 n/a n/a

EV/Umsatz Schlusskurs x 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1

EV/EBITDA Hoch x 2,8 14,6 8,3 10,6 10,1 n/a n/a

EV/EBITDA Tief x 0,6 4,0 5,7 8,5 4,4 n/a n/a

EV/EBITDA Durchschnitt x 1,1 7,1 6,7 9,7 6,6 n/a n/a

EV/EBITDA Schlusskurs x 1,7 4,6 6,2 8,8 5,3 4,7 3,9

EV/EBIT Schlusskurs x 2,3 7,4 15,7 n/a 5,8 5,1 4,1

KGV Hoch x 2,0 25,0 31,3 n/a 17,7 0,0 0,0

KGV Tief x 1,2 7,2 21,5 n/a 9,0 0,0 0,0

KGV Durchschnitt x 1,4 12,4 25,5 n/a 12,4 0,0 0,0

KGV Schlusskurs x 1,6 8,2 23,5 n/a 10,4 10,0 8,0

KBV Schlusskurs x 1,3 2,6 2,0 1,8 1,0 0,9 0,9

KCF Durchschnitt x 3,3 15,1 6,9 10,2 3,0 0,0 0,0

FCF-Yield % 67,1% 6,5% 1,2% 5,8% 18,9% 7,1% 6,3%

Dividendenrendite % 61,1% 2,7% 3,5% 0,0% 4,2% 5,6% 5,6%
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Discounted Cashflow-Bewertung 

IFRS (31.12.)  2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e 2036e 2037e 2038e 2039e 2040e 
Terminal 

year 

Umsatz EUR Mio. 122,0 128,5 139,1 154,0 172,9 187,8 199,4 208,9 217,4 225,7 234,1 242,7 251,7 261,0 270,7 280,7 

YoY % -1,7% 5,3% 8,3% 10,7% 12,3% 8,6% 6,2% 4,8% 4,1% 3,8% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 

EBIT EUR Mio. 3,7 4,0 4,8 5,9 7,1 8,2 9,3 10,4 11,4 12,5 13,6 14,9 16,1 17,5 18,9 20,5 

EBIT-Marge % 3,0% 3,1% 3,5% 3,8% 4,1% 4,4% 4,7% 5,0% 5,2% 5,5% 5,8% 6,1% 6,4% 6,7% 7,0% 7,0% 

Steuern EUR Mio. -0,9 -1,1 -1,4 -1,7 -2,1 -2,5 -2,8 -3,1 -3,4 -3,7 -4,1 -4,4 -4,8 -5,2 -5,6 -6,1 

Steuerquote (τ) % 25,6% 28,7% 29,2% 29,6% 29,9% 29,9% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,7% 29,7% 29,7% 29,6% 29,6% 29,6% 

Bereinigtes EBIT(1-τ) EUR Mio. 2,7 2,8 3,4 4,1 5,0 5,8 6,5 7,3 8,0 8,8 9,6 10,4 11,3 12,3 13,3 14,4 

Reinvestment EUR Mio. -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -6,1 

FCFF EUR Mio. 2,3 2,5 3,0 3,7 4,5 5,3 6,1 6,8 7,6 8,4 9,2 10,0 10,9 11,9 12,9 8,3 

WACC % 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 8,0% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,5% 8,6% 8,7%  

Diskontierungssatz % 87,1% 80,7% 74,8% 69,4% 64,3% 59,6% 55,1% 51,0% 47,1% 43,5% 40,1% 37,0% 34,1% 31,4% 28,9%  

Barwert der FCFF EUR Mio. 2,0 2,0 2,3 2,6 2,9 3,2 3,4 3,5 3,6 3,6 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7  

Barwert Terminal Value EUR Mio. 34,1    

in % des Enterprise Value % 41,7%    

Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. 11,8    

in % des Enterprise Value % 14,4%    

Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 35,8    

in % des Enterprise Value % 43,9%    

Enterprise Value EUR Mio. 81,6    

Finanzschulden EUR Mio. 0,0    

Excess Cash EUR Mio. 1,1    

Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 82,7    

Anzahl ausstehender Aktien Mio. 3,5    

Wert des Eigenkapitals EUR 23,40    
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vervielfältigt oder an Dritte weitergegeben werden. Die in dieser Studie behandelten Anlagemöglichkeiten können für bestimmte Investoren nicht geeignet 
sein, abhängig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Bera-
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Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemäß Artikel 49(1) der Verordnung rechtmäßig übermittelt werden darf (alle diese Personen 
werden zusammen als „Relevante Personen“ bezeichnet). Jede Person, bei der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren 
Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten. 

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens oder zum 
Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweitiger 
Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene Unternehmen und die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter lehnen jegliche 
Haftung für Schäden im Zusammenhang mit der Veröffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab sowie für Schäden, die entweder direkt 
oder als Folge der Verwendung von Informationen, Meinungen und Schätzungen in dieser Studie entstehen. Weder Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene 
Unternehmen noch die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter geben eine Gewährleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollständigkeit und Rich-
tigkeit der in dieser Studie enthaltenen Informationen ab. Eine unabhängige Überprüfung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser 
Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen der Verfasser dieser Studie, die im Zusammenhang mit deren Research-
Tätigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und können sich aufgrund künftiger Ereignisse und Entwicklungen ändern. 
Weder der Sphene Capital GmbH/mit verbundene Unternehmen können solche Aussagen automatisch zugerechnet werden. Eine zukünftige Aktualisierung 
der Analyse und Empfehlung ist terminlich nicht festgelegt und ihr Zeitpunkt grundsätzlich nicht absehbar; sie erfolgt jedoch in der Regel im Anschluss 
an die Veröffentlichungen entsprechender Finanzberichte. Sphene Capital GmbH behält sich das Recht vor, in der Studie geäußerte Meinungen jederzeit 
und ohne Vorankündigung zu widerrufen oder zu ändern. Sphene Capital GmbH hat möglicherweise Studien veröffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie 
enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien können die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser 
reflektieren. Aussagen der Vergangenheit dürfen nicht als Indiz oder Garantie für nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zu-
künftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben. 
 

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

Zuständige Behörde ist die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsinformation (BaFin). 
 

Bei den in dieser Studie genannten Wertpapierkursen handelt es sich um XETRA-Schlusskurse des dem jeweiligen Veröffentlichungstag vorangehenden Handel-
stages. Wird das Wertpapier nicht auf XETRA gehandelt, handelt es sich bei den in der Studie genannten Wertpapierkursen um den Schlusskurs des jeweiligen 
Börsenplatzes des dem Veröffentlichungstag der Studie vorangehenden Handelstages. 
 

Anlageempfehlungen (für einen Anlagezeitraum von 12 Monaten) 

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

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

Risiko Geschätzte Eintrittswahrscheinlichkeit

Sehr hoch >80% 

Hoch 50-80% 

Mittel 20-50% 

Niedrig <20% 

Angaben zu möglichen Interessenkonflikten gemäß § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung 
(EU) 2016/958: 
Gemäß § 85 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mögliche Interessenkonflikte in 
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstellende Unternehmen 

 an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% hält, 
 in den letzten zwölf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierten Unternehmens übernommen hat, 
 die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut, 
 in den letzten zwölf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen für das analysierte Unternehmen ausgeführt hat, 

aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging, 
 mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat, 
 und mit diesem verbundene Unternehmen regelmäßig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln, 
 oder der für dieses Unternehmen zuständige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen haben, wie z.B. 

die Ausübung von Mandaten beim analysierten Unternehmen. 
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Sphene Capital GmbH verwendet für die Beschreibung der Interessenskonflikte gemäß § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 
sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 folgende Keys: 
Key 1: Das analysierte Unternehmen hat für die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt. 
Key 2:  Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Änderungen vorgenommen. Dem analy-

sierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein Kursziel enthielt. 
Key 3: Das analysierte Unternehmen hält eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr als 5%. 
Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hält an dem analysierten Unternehmen eine 

Beteiligung in Höhe von mehr als 5%. 
Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten Unternehmens 

vor ihrem öffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben. 
Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market Maker oder 

Designated Sponsor. 
Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder eine ihr nahestehende Person/nahestehendes Unternehmen und/oder 

der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12 Monate gegenüber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung über Dienstleis-
tungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschäften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen. 

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

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

Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens. 
Key 11: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hält an dem analysierten Unternehmen eine 

Nettoverkauf- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5% des gesamten emittierten Aktienkapitals des Unternehmens überschreitet. 
Key 12: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen war bei einer öffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Unternehmens 

federführend oder mitfederführend beteiligt. 

Übersicht über die bisherigen Anlageempfehlungen (12 Monate): 

Datum/Zeit: Kursziel/Aktueller Kurs: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe) 

17.08.2026 / 7:30 Uhr EUR 23,40 / EUR 7,10 Buy, Gültigkeit 24 Monate 8 

24.03.2026 / 14:15 Uhr EUR 22,80 / EUR 6,60 Buy, Gültigkeit 24 Monate 8 

09.02.2026 / 09:20 Uhr EUR 28,50 / EUR 11,20 Buy, Gültigkeit 24 Monate 8 

26.11.2025 / 08:25 Uhr EUR 35,20 / EUR 12,30 Buy, Gültigkeit 24 Monate 8 

07.11.2025 / 09:00 Uhr EUR 35,20 / EUR 12,80 Buy, Gültigkeit 24 Monate 8 

08.08.2025 / 07:55 Uhr EUR 34,30 / EUR 13,20 Buy, Gültigkeit 24 Monate 8 

Ein Überblick über die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de 

Erklärungen gemäß § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958: 
Informationsquellen 
Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgfältig ausgewählten öffentlich zugänglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbietern, den 
Veröffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen öffentlich zugänglichen Medien. 

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter 
Für die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden und Modelle 
sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansätze, Substanz-Bewertungsansätze oder Sum-Of-The-Parts-
Bewertungsansätze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatorenmodelle oder Peergroup-Vergleiche). Bewertungsmodelle sind von volks-
wirtschaftlichen Größen wie Währungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhängig. Darüber hinaus beeinflussen Marktstimmungen und 
politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen. Die gewählten Ansätze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen 
Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung ändern können. Folglich können sich die auch auf den einzelnen Modellen basierenden Empfehlungen und Kursziele 
entsprechend ändern. Die auf einen Zeitraum von zwölf oder 24 Monate ausgerichteten Anlageempfehlungen können ebenfalls Marktbedingungen unterworfen 
sein und stellen deshalb eine Momentaufnahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen können schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben 
oder unten revidiert werden. 

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

Informationsquellen 
Teile der für diese Studie erforderlichen Informationen wurden vom Emittenten des analysierten Wertpapiers zur Verfügung gestellt. Darüber hinaus stützt sich 
diese Studie auf öffentlich zugängliche und als zuverlässig betrachtete Informationen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und Presseinformationen). 
Sphene Capital GmbH hat diese Informationen auf Plausibilität, nicht aber auf Richtigkeit und Vollständigkeit überprüft. 

Erklärung der Ersteller der Studien 
Diese Studie wurde von dem/den auf der Titelseite genannten Research-Analysten erstellt. Die in dieser Studie geäußerten Ansichten spiegeln nicht in jedem Fall 
die Meinung der Sphene Capital GmbH/einem mit ihr verbundenen Unternehmen wider. Der/die Analyst(en) ist/sind allein für die in diesem Bericht geäußerten 
Meinungen und Einschätzungen verantwortlich. Der/die Verfasser dieser Studie bestätigen, dass alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen 
und Vorhersagen seinen/ihren Ansichten entsprechen. Die Vergütung des/der Verfasser dieser Studie des hängt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch 
in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Empfehlungen oder Sichtweisen, die in der Studie geäußert werden, zusammen. Die Einschätzungen des/der Verfasser(s) 
dieser Studie wurden zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten beeinflusst. Teile dieser Studie können dem Emittenten vor der Veröffentlichung zu Informations-
zwecken zugesendet worden sein, ohne dass im Anschluss jedoch wesentliche Änderungen vorgenommen wurden. 

Diese Studie wurde am 17.08.2026 um 06:40 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung: EUR 7,10. 


