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Zusammenfassung

Uberraschender Umsatzriickgang: Entgegen unse-
ren Erwartungen konnte amalphi den Umsatz im
letzten Jahr nicht erhohen. Stattdessen musste ein
deutlicher Erlosriickgang hingenommen werden.

Hoher Verlust: Die reduzierte Einnahmenbasis in
Verbindung mit zusitzlichen Kosten durch den Bor-
sengang bescherte dem Unternehmen einen Verlust
von -0,6 Mio. Euro, womit fast die Hilfte des
Grundkapitals aufgebraucht wurde.

Geringe Reserven: Sowohl die verbliebene Kapital-
decke auch als die Liquidititsausstattung bieten der-

Verkaufen (zuvor: Kaufen)

Kursziel
Aktueller Kurs

- (under review)
6,85 Euro (Xetra)
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Kurshistorie (Xetra) 1M 3M 12M
zeit wenig Puffer gegen weitere Riickschldge. Deswe- Hoch (Euro) 12,50 13,80 18,15
gen sowie um die Neuausrichtung zu finanzieren, Tief (Euro) 6,70 6,70 6,70
erwigt das Unternehmen weitere Kapitalmafinah- Performance -43,4% -47,3% -
men. J-Umsatz (Euro/Tag) 21.351 9.243 32.365
Neuer Vorstand: Im Laufe des zweiten Halbjahrs  Stammdaten
2011 hat sich die Zusammensetzung des Vorstands  ISIN / WKN DE0008131350 / 813135
mehrfach geindert. Seit dem Jahreswechsel wird das  Branche IT-Services
Unternehmen von einem Alleinvorstand gefiithrt, der  Sitz der Gesellschaft Hahnstitten
das Geschiftsmodell neu ausrichten soll. Internet www.amalphi.de
Ausstehende Aktien 1 Mio. Stiick
Urteil ,,Verkaufen: Aus der Abwigung der beste- Datum der Erstnotiz August 2011
henden Risiken und der immer noch ehrgeizigen = Marktsegment Entry Standard
Bewertung plddieren wir bis auf Weiteres auf ,,Ver-  Marktkapitalisierung 6,9 Mio. Euro
kaufen“. Free Float 25,5 %
Rechnungslegung HGB
Geschiftsjahr (bis 31.12.) 2010 2011 2012e 2013e
Umsatz (Mio. Euro) 5,1 4,5 4,7 9,4 CAGR Umsatz 10-13 (e) 22,9%
Umsatzwachstum -10,8% -11,7% 52%  100,0% CAGR EBIT 10-13 (e) -
EBIT (Mio. Euro) 0,0 -1,0 -0,03 0,00 CAGR EpS 10-13 (e) -
EBIT-Marge 0,53% -23,49% -0,71% 0,00%
EpS 0,03 0,03 -0,02 0,00 Enterprise Value (Mio. Euro) 6,4
Dividende je Aktie - - - - Buchwert (Mio. Euro) 0,5
KUV 1,35 1,53 1,46 0,73 EV / Umsatz 12 (e) 1,4
KGV 236,2 224,6 - - EV /EBIT 12 (e) -
Dividendenrendite - - - - Kurs / Buchwert 13,3

Bitte beachten Sie unseren Haftungsausschluss sowie die

Angaben zu Interessenkonflikten (§ 34b WpHG) im Anhang!

Analyst: Dr. Adam Jakubowski
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performaxx’

Research

Umsatzriickgang

Hoher Verlust

Vorstandwechsel

Research-Update | amalphi AG | 25. April 2012

liingste Geschéaftsentwicklung

Mit der Vorlage der Abschlusszahlen hat der Spezialist fiir Wartungs- und Servi-
cedienstleistungen fiir die IT- und Telekommunikationsinfrastruktur die Erwar-
tungen klar enttduscht. Statt der von uns prognostizierten Umsatzsteigerung von
5,1 auf 7,1 Mio. Euro musste ein Erlgsriickgang auf 4,5 Mio. Euro hingenommen
werden. Als wichtige Ursache fiir den Umsatzriickgang nannte das Unternehmen
den Wegfall eines Grolkunden, mit dem im Vorjahr noch 2,5 Mio. Euro erlost
wurden. Doch dieser Effekt war bereits linger bekannt und schon zum Halbjahr,
als sich amalphi noch ausgesprochen optimistisch zeigte und ein hohes Umsatz-
wachstum in Aussicht stellte, mit 1,8 Mio. Euro Volumen wirksam. Insofern
diirfte der entscheidende Grund fiir das Verfehlen der Umsatzerwartungen in
dem Einbruch der Neukundengewinnung im zweiten Halbjahr gelegen haben.

Geschiftszahlen Jahr 2010 Jahr 2011 Anderung
Umsatz 5,06 4,47 -11,7%
EBIT 0,03 -1,05
Jahresiiberschuss 0,01 -0,58

Angaben in Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

Auch das Ergebnis verfehlte deutlich unsere Schitzungen. Nach 13 Tsd. Euro im
Vorjahr und knapp 10 Tsd. Euro zum Halbjahr blieb fiir 2011 unter dem Strich
ein Fehlbetrag von 575 Tsd. Euro. Neben den fehlenden Deckungsbeitrigen
sorgten dafiir auch die Kosten des Borsengangs im letzten Sommer (0,37 Mio.
Euro) sowie der geringere Expansionszuschuss des Versicherungspartners. Die-
ser war aufgrund von verfehlten Wachstumszielen von 1,5 auf 0,25 Mio. Euro
zuriickgegangen, wobei die letztgenannte Zahl gegeniiber den Angaben aus dem
Halbjahresbericht eine Riickzahlung impliziert. Ein noch hoherer Verlust wurde
durch den Darlehensverzicht zweier Groflaktionidre verhindert, mit dem ein
auflerordentlicher Ertrag in Hohe von 620 Tsd. Euro generiert wurde. Dadurch
konnte auch ein Verlust von mehr als 50 Prozent des Grundkapitals vermieden
werden. Zum Bilanzstichtag beliefen sich die Eigenmittel auf 0,52 Mio. Euro.
Gegeniiber dem Vorjahr (0,14 Mio. Euro) stellt das zwar eine deutliche Verbes-
serung dar, die aber hauptsichlich einer Kapitalerh6hung im ersten Halbjahr
geschuldet war. Zum Halbjahr 2011 betrug das Eigenkapital hingegen 1,1 Mio.
Euro.

Einher mit der enttiuschenden operativen Entwicklung ging auch ein mehrfa-
cher Vorstandswechsel. Den Anfang macht der Abschied des Griinders und lang-
jahrigen Unternehmenschefs Hans-Jiirgen Kuhn im September. Im Dezember
folgten dann, nach teilweise nur kurzer Amtzeit, zwei weitere Vorstinde, so dass
seit dem Jahreswechsel das Unternehmen von Klaus-Riidiger Willer, der dem
Gremium seit September 2011 angehort, als Alleinvorstand geftihrt wird.
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Aushlick

Die hochste Prioritit des neuen Vorstands liegt in der kurzfristigen Stabilisie-
rung der Gesellschaft und der Neuausrichtung des Geschiftsmodells. Dazu geho-
ren die Reduktion des Personalbestandes, die Auflosung der Regionalpridsenzen
zugunsten von Homeoffice-Arbeitsplitzen der Vertriebsmitarbeiter, die Neu-
strukturierung der Prozessabldufe in Servicefillen sowie eine engere Verzahnung
und damit eine bessere Kontrolle der Leistungserbringung durch die beauftrag-
ten Serviceprovider. Im Vertrieb soll zudem ein hoheres Gewicht auf das indi-
rekte Modell, sprich auf die Zusammenarbeit mit Systemhéusern, Resellern und
sonstigen Geschiftspartnern gelegt werden. Um die angespannte Liquiditits-
und Kapitallage zu verbessern, wird zudem eine erneute Kapitalerhohung erwo-
gen. Bezogen auf die Prognose fiir 2012 wurde das Wachstumsziel zugunsten
eines wieder ausgeglichenen Ergebnisses zuriickgestellt.

Insgesamt aber bleiben die Aussagen des Unternehmens noch sehr vage, weswe-
gen derzeit noch nicht klar erkennbar ist, wie sich amalphi in Zukunft aufstellen
will. Vor dem Hintergrund des offensichtlichen Scheiterns des bisherigen Ge-
schiftsmodells und der noch fehlenden Grundlage fiir neue Schitzungen ver-
zichten wir zum jetzigen Zeitpunkt auf eine eigene schitzungsbasierte Werter-
mittlung und weichen stattdessen auf ein retrogrades Bewertungsmodell aus.
Darin bilden wir beispielhaft eine Geschiftsentwicklung nach, die notwendig
wire, um die gegenwirtige Marktkapitalisierung zu rechtfertigen. Ausgehend
von einem Umsatz in 2012 in etwa auf Vorjahresniveau miisste amalphi dem-
nach den Umsatz bis 2019 verzehnfachen und die Nettomarge auf 2,5 Prozent
erhohen. Als Diskontierungszins haben wir dabei 10,9 Prozent unterstellt, worin
neben dem risikolosen Zins von 2,5 Prozent und der Risikoprimie von 5,3 Pro-
zent ein Beta von 1,6 eingeflossen ist. Fiir den Zeitraum ab 2020 wurde ein ,ewi-
ges® Ertragswachstum von 2 Prozent p.a. unterstellt.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Erlése (Mio. Euro) 47 94 141 197 237 284 341 409
Erlswachstum 100% 50,0% 40,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Nettorendite 0,5% 0,0% 05% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%  2,5%
Gewinn (Mio. Euro) 0,02 000 007 020 036 057 085 1,02
Gewinnwachstum - - 180% 80,0% 60,0% 50,0% 20,0%

Wie aus der obigen Tabelle ersichtlich wird, sind die Steigerungsraten von Um-
satz und Gewinn, die erforderlich sind, um die gegenwirtige Marktkapitalisie-
rung zu untermauern, zwar anspruchsvoll, aber angesichts der sehr geringen
Basis fiir ein Unternehmen mit einem funktionierenden Geschéftsmodell durch-
aus erreichbar. Andererseits hat amalphi noch nicht bewiesen, dass das neu jus-
tierte Geschiftsmodell nachhaltig tragfihig ist, weswegen wir derzeit auf Verkau-
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fen pladieren. Sobald sich eine neue Datenlage ergibt, werden wir dieses Urteil
iberpriifen.

Fazit

Mit der Vorlage der Abschlusszahlen fiir 2011 hat amalphi die Erwartungen
massiv verfehlt. Statt des von uns unterstellten Umsatzwachstums und positiven
Ergebnisses musste das Unternehmen deutlich riickldufige Erlose und einen
hohen Verlust einrdumen, der fast die Hilfte des Grundkapitals aufgezehrt hat.
Der neue Vorstand bemiiht sich nun um eine Stabilisierung der Gesellschaft und
um eine zukunftsfihige Neujustierung des Geschiftsmodells. Doch solange die
Details und die hieraus resultierenden Implikationen fur die Ertrags- und Kos-
tenstrukturen nicht klarer erkennbar sind, bestehen noch iiberdurchschnittliche
Risiken. Da zudem die gegenwirtige Marktkapitalisierung trotz der hohen Kurs-
verluste immer noch ein kriftiges Umsatz- und Ertragswachstum impliziert,
sehen wir derzeit kaum positives Potenzial fiir die Aktie. Aus Sicherheitsiiberle-
gungen stufen wir sie deswegen auf Verkaufen herunter.
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Anhang

1. Angaben gemif3 §34b WpHG

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur
Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mitwirken-
den Personen bindend ist, die organisatorischen und regulativen Vorkehrungen
zur Privention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. Folgende
Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusam-
menhang mit der Erstellung von Finanzanalysen grundsitzlich auftreten:

1) Die Finanzanalyse ist im Auftrag des Emittenten entgeltlich erstellt worden.
2) Die Finanzanalyse ist im Auftrag eines Dritten entgeltlich erstellt worden.
3) Die Finanzanalyse wurde dem Auftraggeber vor Veroffentlichung vorgelegt.

4) Der Auftraggeber dieser Finanzanalyse hat uns mitgeteilt, dass er Aktien
bzw. Derivate an dem analysierten Unternehmen hilt und diese ggf. im
Rahmen der Veroéffentlichung dieser Finanzanalyse platzieren mochte.

5) Die Performaxx Research GmbH oder ein verbundenes Unternehmen hal-
ten Aktien bzw. Derivate an dem analysierten Unternehmen.

6) An der Erstellung mitwirkende Personen oder Unternehmen halten Aktien
bzw. Derivate an dem analysierten Unternehmen.

7)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der
Performaxx Research GmbH, fithrt Aktien des hier analysierten Unterneh-
mens in einem Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

8) Die Performaxx-Anlegermedien GmbH hat aktuell oder hatte in den letzten
zwolf Monaten fiir das analysierte Unternehmen eine entgeltliche Auftrags-
beziehung (z.B. Email-Werbung).

9) Sonstige potenzielle Interessenkonflikte: -

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o. g. moglichen Interes-
senkonflikte gegeben: 3)

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich,
sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsentages vor
dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Fi-
nanzanalyse dienten die tibergebenen Unterlagen und erteilten Auskiinfte des
Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von
Drittanbietern (z.B. Newsagenturen, Research-Héuser, Fachpublikationen), die
gef. im Studientext benannt werden.
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Ersteller der Studie ist Dr. Adam Jakubowski (Finanzanalyst). Das fiir die Er-
stellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Research GmbH.
Die Performaxx Research GmbH erstellt und veroffentlicht zu dem hier analy-
sierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. In
den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH fol-
gende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veroffentlicht:

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
04.10.2011 17,20 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in
dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens zw6lf Mo-
naten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil

e ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Bérsenwertes von iiber 25 Prozent,

e ,Ubergewichten“ eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent,

e ,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent,

e ,Untergewichten® eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent,

e ,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent,

e ,Spekulativ kaufen® eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei
iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko,

e ,Spekulatives Investment“ eine mogliche Wertsteigerung von tiber 25 Pro-
zent bei sehr hohem Anlagerisiko.

Als Bewertungsgrundlage und -methoden fiir die Finanzanalysen der Perfor-
maxx Research GmbH werden gingige und anerkannte Verfahren (u.a. Ertrags-
wert-Methode, Peer-Group-Analyse, Sum-of-Parts-Bewertung) genutzt, deren
Parameter ggf. im Text ndher erldutert werden. Beim Ertragswertmodell wird der
Kapitalwert des Unternehmens aus der Summe der abgezinsten kiinftigen Ge-
winne berechnet. In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte Un-
ternehmen durch den Vergleich von Verhiltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhiltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Ver-
gleichbarkeit der Verhiltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschifts-
tatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt. Die der Unternehmens-
bewertung zugrunde liegenden Schitzungen zur Gewinn- und Verlustrechnung,
Kapitalflussrechnung und Bilanz sind naturgemifl mit Unsicherheiten behaftet
und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern.

Unabhingig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Ri-
siko, dass das Kursziel nicht innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird.
Zu den Risiken gehdren unvorhergesehene Anderungen des Wettbewerbsdrucks
oder der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrage-
schwankungen konnen sich z.B. durch Verianderungen technologischer Art, der
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konjunkturellen Aktivitdt, der gesellschaftlichen Wertevorstellungen, des Steuer-
rechts, der Wechselkurse oder der Regulierungsbestimmungen ergeben.

2. Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvor-
schriften erstellt und ist ausschlie8lich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bun-
desrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wur-
den nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung.

Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine
Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Téti-
gen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung
noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder
eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder
Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Thren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus
Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverldssig hilt. Beziiglich der
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die
Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spie-
geln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich
ohne vorherige Ankiindigung éndern. Ferner behalten sich die Performaxx Re-
search GmbH, deren verbundene Unternehmen und Mitarbeiter vor, jederzeit
Long- oder Shortpositionen an den in dieser Finanzanalyse genannten Unter-
nehmen einzugehen oder zu verkaufen.

Weder die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste
oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser
Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen.

3. Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede
Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung der Performaxx Research GmbH unzuldssig und strafbar. Das gilt
insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. Alle Charts
dieser Finanzanalyse wurden mittels Taipan (www.lp-software.de) erstellt.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung.

Unser Leistungskatalog umfasst:

o Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfiihrende Informationen geben wir Ihnen
gerne in einem personlichen Gesprich.

Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b
81667 Miinchen

Telefon: + 49 (0)89 /44 77 16-0
Fax: +49(0)89 /44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail:  kontakt@performaxx.de
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