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Emprise l\ﬁ Kaufen (unverdndert)

Zusammenfassung Akt. Kurs 1,62 Euro
o Turn-around im dritten Quartal vollzogen: Mit ei-
nem Umsatz von 6,6 Mio. Euro und einem Uber-  WKN / Ticker / ISIN 571 050 / ERI / DE0005710503
schuss von 121 Tsd. Euro konnte Emprise erfolg-  Branche IT-Dienstleister
reich den Turn-around im abgelaufenen Quartal  Marktsegment Prime Standard
vollziehen. Ausstehende Aktien 9,1 Mio. Stiick
Free Float 73,6 % bzw.6,7 Mio. Aktien
o Operatives Geschiift zieht an: Im Vergleich zum drit-  Marktkapitalisierung 14,8 Mio. Euro

ten Quartal 2003 stieg der Umsatz um 5 Prozent an.
Das Neukundengeschift nahm signifikant zu und
das Bestandskundengeschift wurde stabilisiert. Mit
der P&S consulting GmbH wurde ein weiteres
Unternehmen in die Holding aufgenommen. Fiir
das kommende Jahr wird dem Markt fir IT-
Services eine ansteigende Nachfrage prognostiziert.

o Verbesserte Bilanzstruktur: Durch die erfolgreich
platzierte Wandelanleihe wird sich nicht nur das Fi-

nanzergebnis von Emprise weiter verbessern. Auch oo oot oroa o e

beim operativen Geschift entsteht ein groferer Quelle: Market Maker

Spielraum.

52W Hoch / Tief 2,48, Euro / 1,23 Euro

o Attraktive Bewertung: Auf dem aktuellen Kursniveau 52w Performance -10 %

notiert die Emprise-Aktie deutlich unter ihrem fai- @ Tagesvolumen ca. 63.717 Stiick

ren Wert und ist unterbewertet. Das KUV 05 be-  @-Umsatz/Tag ca. 111 Tsd. Euro

tragt 0,43.

2002 2003 2004(e) 2005(e) 2006(e) 2007(e)

Umsatz (Mio. Euro) 32,4 27,1 30,0 34,5 39,6 44,4
Umsatzwachstum -27,8% -16,4% +10,5% +15,0% +15,0% +12,1%
EBIT (Mio. Euro) 0,8 0,9 1,4 1,9 2,6 3,3
EBIT-Marge 2,5% 3,3% 4,5% 5,5% 6,5% +7,5%
EpS (Euro) -0,66 -0,09 0,05 0,11 0,15 0,19
Gewinnwachstum n.A. n.A. n.A. +120,0% +36,4% +26,7%
Dividende je Aktie - - - - - -
KGV - - 32,4 14,7 10,8 8,5
KUV 0,46 0,54 0,49 0,43 0,37 0,33

Analyse: Performaxx Research GmbH Rupert Stoger ~ +49 (0) 89 447716-0  kontakt@performaxx.de

Bitte beachten Sie den Haftungsausschluss auf der letzten Seite!
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liingste Geschaftsentwicklung

Die Zahlen zum dritten Quartal des laufenden Geschiftsjahres bestitigen die
Riickkehr des IT-Dienstleisters Emprise in die Gewinnzone. Bei einem Umsatz
von 6,6 Mio. Euro konnte das Unternehmen einen Uberschuss von 121 Tsd.
Euro respektive 0,01 Euro je Aktie ausweisen. Wihrend der Umsatz im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum um etwa 5 Prozent zulegte, konnte sich das EBITDA auf
349 Tsd. Euro mehr als verdoppeln. Das EBIT stieg sprunghaft um fast 400 Pro-
zent auf 300 Tsd. Euro an. Durch die Riickzahlung eines groflen Teils der Ver-
bindlichkeiten wurden die Zinsaufwendungen deutlich reduziert. Das negative
Finanzergebnis halbierte sich dadurch auf 72 Tsd. Euro. Auf Quartalsbasis konn-
te Emprise im Berichtszeitraum damit bereits den Turn-around vollziehen.

3. Quartal 03 3. Quartal 04  Verinderung
Umsatz 6,3 Mio. 6,6 Mio. + 5%
EBITDA 0,17 Mio. 0,35 Mio. +106%
EBIT 0,06 Mio. 0,30 Mio. +400%
Uberschuss -0,55 Mio. 0,12 Mio. n. a.

Kennzahlen im Quartalsvergleich (Euro)

Die Geschiftsentwicklung in den drei Geschiftsfeldern Consulting, Systeminteg-
ration und Infrastruktur entwickelt sich erfreulich. Dabei werden auch die
vorgefertigten Losungen von Emprise zunehmend nachgefragt. In 2004 wird das
margenstarke Losungsgeschift rund 15 Prozent zum Umsatz beitragen. Neben
einer erfolgreichen Neukundenakquise gelang es Emprise auch, das Bestands-
kundengeschift zu stabilisieren. Hier konnte der Preisverfall der vergangenen
Jahre weitgehend aufgehalten werden.

Mit der Ubernahme der P&S consulting GmbH wurde im dritten Quartal ein
weiteres Unternehmen der Holding zugefiihrt. Die Gesellschaft hat sich speziali-
siert auf Prozessberatung im Instandhaltungsmanagement und ist seit der Uber-
nahme voll ausgelastet.

Nach Ende des dritten Quartals platzierte Emprise erfolgreich eine Wandelanlei-
he iiber 3,65 Mio. Euro. Es handelt sich hierbei um eine s. g. Nullkuponanleihe,
bei der keine Zinsen fillig werden. Eine Wandlung im Verhiltnis 1:1 zum Kurs
von 1,20 Euro ist im Dezember diesen Jahres moglich und muss bis spitestens
Ende 2006 erfolgen. Der Erlos der Wandelanleihe soll u. a. auch zur Entschul-
dung des Konzerns herangezogen werden. Die Eigenkapitalquote von Emprise
verbessert sich dadurch erheblich von 18,6 Prozent auf 45 Prozent.
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Vielversprechendes
Geschiiftsmodell
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struktur eroffnet
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Unser Urteil: ,,Kaufen*
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Aushlick

Emprise ist mit seinen Schwerpunktmirkten Finanzdienstleitungen, Telekom-
munikation, Offentlicher Dienst, Automotive, Energieversorgung und Gesund-
heitswesen breit aufgestellt und ist durch seine spezialisierten Tochtergesellschaf-
ten, die eigene Produkte vertreiben in Deutschland flichendeckend vertreten.
Durch das Konzept des ,,Unternehmer-Unternehmens“ besteht die Holding aus
zahlreichen spezialisierten Unternehmen mit einem groflen Know-how, die von
den jeweiligen Griindern als Minderheitsgesellschafter gefithrt werden. Das in-
terne Netzwerk dient dazu, gegenseitige Cross-Selling-Potenziale zu nutzen.

Wihrend in den letzten Jahren die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir IT-
Dienstleistungen schlecht waren, wird fiir die kommende Jahre wieder mit ei-
nem Marktwachstum gerechnet. Der Branchenverband BITKOM erwartet fir
2005 ein Wachstum von 4,4 Prozent.

Emprise verfolgt ein ergebnisorientiertes Wachstum und will dazu das Losungs-
geschift weiter ausbauen. Die Sparte ist aufgrund vorgefertigter Losungen deut-
lich margenstirker als das herkommliche IT-Projektgeschift und soll bis zum
Jahr 2007 etwa 80 Prozent zum Umsatz beitragen. Neben dem organischen
Wachstum will sich Emprise auch durch Ubernahmen weiter verstirken. Diese
missen jedoch in das Leistungsspektrum sowie in die Ausrichtung der Holding
passen und Ergebnispotenzial bieten. Fiir die Holding sind vor allem kleine,
spezialisierte Unternehmen interessant, da diese sich langfristig kaum selbstdn-
dig am Markt behaupten werden. Bei der Akquisitionsstrategie kommt Emprise
der aktuell noch anhaltende Konsolidierungsprozess in der Branche zugute.

Aufgrund der erfolgreich platzierten Wandelanleihe kann Emprise nun seine
Bankverbindlichkeiten weiter reduzieren. Im kommenden Geschiftsjahr konnte
dadurch das Finanzergebnis um rd. 250 Tsd. Euro entlastet werden. Durch die
verbesserte Finanzsituation ist Emprise jetzt in der Lage auch Groflauftrige an-
zunehmen. Diese miissen in der Regel vorfinanziert werden, was Emprise bislang
zum Teil nicht darstellen konnte.

Die Geschiftsentwicklung von Emprise entspricht unseren Erwartungen. Wir
halten an unseren Prognosen fiir das Gesamtjahr fest und rechnen weiterhin bei
einem Umsatz von 30 Mio. Euro mit einem Gewinn je Aktie von 0,05 Euro. Auf
dem aktuellen Kursniveau von 1,62 Euro notiert die Aktie von Emprise deutlich
unter ihrem fairen Wert und verfiigt tiber erhebliches Potenzial. Vor dem Hin-
tergrund der deutlich verbesserten Bilanzstruktur, die zu einer Entlastung des
Finanzergebnisses fiihren wird und dem Unternehmen im operativen Geschift
grofleren Spielraum verleiht, empfehlen wir die Emprise-Aktie weiterhin mit
dem Anlageurteil ,,Kaufen®.
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Haftungsausschluss

Die in diesem Dokument publizierten Angaben begriinden weder eine Aufforde-
rung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von
Anlageinstrumenten oder zum Tétigen sonstiger Transaktionen. Weder die Au-
toren noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden
irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Studie stehen.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet.
Lassen Sie sich bei Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachper-
son beraten. Alle auslindischen Kapitalmarktregelungen, die die Erstellung, den
Inhalt und Vertrieb von Research betreffen, sind anzuwenden und miissen vom
Lieferanten wie vom Empfinger in jeder Hinsicht beachtet werden. Die Perfor-
maxx Research GmbH und/oder ihre unmittelbaren oder mittelbaren Tochter-
oder Beteiligungsunternehmen, Aktionire, Fithrungskrifte und/oder ihre festen
oder freien Mitarbeiter konnen eine Long- oder Shortposition in dem beschrie-
benen Wertpapier und/oder Optionen, Futures und andere Derivate, die auf
diesem Wertpapier basieren oder andere Investments, die sich auf in diesem
Bericht veroffentlichte Ergebnisse beziehen, halten oder kiinftig erwerben.

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 ausschliefllich professionelle
Marktteilnehmer. Unser Leistungskatalog umfasst Pre-IPO-Research, IPO-
Research, Follow-up-Research sowie Markt-Research.

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Balanstr. 16
81669 Miinchen

Tel:  +49 (0) 89 /4477 16-0
Fax: +49(0) 89/ 44 77 16-20

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