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Zusammenfassung

Sanierung mit erfolgreichem Turn-around abgeschlos-
sen: Sowohl im operativen Geschift als auch bilan-
ziell scheint die Talsohle durchschritten zu sein. Auf
Quartalsbasis verzeichnet das Unternehmen seit
Mitte des letzten Jahres wieder Umsatzwachstum,
das sich bei freundlicher Branchenkonjunktur in
diesem Jahr deutlich beschleunigen sollte.

Verbesserte Profitabilitit: Dank der Neuausrichtung
auf vorgefertigte IT-Losungen sowie der verbesser-
ten Kostenstruktur wurde 2004 ein positives Jahres-
ergebnis erzielt. Fiir 2005 ist ein tiberproportionaler
Gewinnanstieg zu erwarten.

Weitere Akquisitionen erwartet: Die Strategie des
Managements, die Cross-Selling-Potenziale durch
die Einbindung passender Nischenanbieter in das
Emprise-Netzwerk zu erhohen, stoflt auf reges Inte-
resse bei potenziellen Zielunternehmen.

Leichte Herabstufung: Bedingt durch den starken
Anstieg der Marktkapitalisierung in den letzten
Monaten ist die frither konstatierte massive Unter-
bewertung weitgehend abgebaut.

ﬂhergewichten (zuvor kaufen)

Aktueller Kurs 2,00 Euro
WKN / Ticker / ISIN 571 050 / ERI/ DE0005710503
Branche IT-Dienstleistungen
Marktsegment Prime Standard
Ausstehende Aktien 12,2 Mio.
Free Float 79,9 %
Marktkapitalisierung 24.4 Mio. Euro
Kursentwicklung
Emprise Management Consult. / Frankfurt
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Hoch / Tief (52 Wochen) 1,23 Euro / 2,39 Euro
Performance (52 Wochen) -6,36 %

&-Umsatz (30 Tage)

ca. 133,5 Tsd. Euro / Tag

2002 2003 2004 2005(e) 2006(e) 2007(e) 2008(e)
Umsatz (Mio. Euro) 32,4 27,1 24,8 30,0 34,5 39,7 44,4
Umsatzwachstum -27,8% -16,4% -8,5% 21,0% 15,0% 15,0% 12,0%
EBIT (Mio. Euro) 0,8 0,9 1,4 1,9 2,6 3,3 4,0
EBIT-Marge 2,5% 3,3% 5,6% 6,3% 7,5% 8,3% 8,9%
EpS (Euro)* -0,33 -0,05 0,05 0,07 0,10 0,12 0,15
Gewinnwachstum n.A. n.A. n.A. 50,0% 30,3% 28,5% 23,8%
Dividende je Aktie - - - - - - -
KGV - - 40,6 27,1 20,8 16,2 13,1
KUV 0,75 0,90 0,98 0,81 0,71 0,61 0,55
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Turn-around auch auf
Jahresbasis vollzogen

Schwache
Umsatzentwicklung

Verzicht auf die
Anspriiche aus den
Besserungsscheinen

Wandelanleihe nahezu
volilstindig gewandelt
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liingste Geschaftsentwicklung

Nachdem im dritten Quartal der Turn-around auf Quartalsbasis vermeldet wer-
den konnte, ist nun auch die Riickkehr in die Gewinnzone fiir das Gesamtjahr
gegliickt. Mit einem Jahresiiberschuss von 0,6 Mio. Euro konnte die Gesellschaft
erstmalig seit dem Borsengang einen Gewinn ausweisen, wobei jedoch ein nicht
unerheblicher Teil hiervon auf die aktivierten Entwicklungsleistungen in Hohe
von 0,8 Mio. Euro zuriickzuftihren ist. Doch selbst nach Abzug dieser Grofle
wurde im vierten Quartal ein — minimaler — Uberschuss erwirtschaftet.

4. Quartal 03 4. Quartal 04 Verinderung
Umsatz 6,40 6,71 4,8%
EBITDA 0,78 1,03 31,9%
EBIT 0,67 1,08 60,9%
Uberschuss 0,41 0,84 107,0%

Kennzahlen im Quartalsvergleich (Mio. Euro); die Quartalswerte wurden als Differenz der Jahres-

und der 9-Monats-Angaben berechnet.

Besonders erfreulich ist dabei, dass die Ergebnisverbesserung trotz eines neuerli-
chen und bis zuletzt unerwarteten Umsatzriickgangs vollzogen werden konnte.
Dies unterstreicht die Richtigkeit der Umorientierung auf das margenstirkere
Losungsgeschift und belegt den Erfolg der vorgenommenen Kostensenkungen.
Nichtsdestotrotz ist die schwache Umsatzentwicklung enttiuschend, zumal der
gesamte Markt fiir IT-Services im vergangenen Jahr leicht gewachsen ist und die
Erlose mit den neuen Losungen bereits rund 5 Mio. Euro zum Gesamtumsatz
beigetragen haben. Als eine Erklarung fiir das schwache Abschneiden des tradi-
tionellen Geschifts nennt das Unternehmen die Konzentration der verftigbaren
Ressourcen auf das Losungsgeschift, die sich bereits im laufenden Jahr in deut-
lich steigenden Umsitzen bei erhohter Profitabilitdt auszahlen sollte.

Nach der schrittweisen Verbesserung der Bilanzstruktur in den letzten Jahren
durch Kapitalerh6hung und Emission einer Wandelanleihe konnte im vierten
Quartal auch eine Einigung iiber den Verzicht der Altaktionire auf deren An-
spriiche aus den Besserungsabreden erzielt werden, die in den Jahren 2000 und
2001 im Zuge des Verzichts auf Forderungen aus Gesellschafterdarlehen getrof-
fen worden waren. Die damit verbundene, bilanziell nicht erfasste Schuld konnte
dadurch ohne jegliche neuen Zahlungsverpflichtungen der Gesellschaft um 8,7
Mio. Euro auf 2,5 Mio. Euro reduziert werden.

Die im Herbst letzten Jahres begebene Wandelanleihe wurde mittlerweile fast
vollstindig gegen neue Aktien getauscht. Ende Februar belief sich der Restbe-
stand der Teilschuldverschreibungen auf nur noch etwas mehr als 180 Tsd.
Stiick; die Aktienanzahl lag dementsprechend bei rund 12 Mio. Papieren.
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Talsohle
durchschritten

Verbesserung der
Branchenkonjunktur

Externes Wachstum

Unser Anlageurteil:
»Ubergewichten“
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Aushlick

Obwohl der Umsatz 2004 im Jahresvergleich noch riickldufig war, zeigen die
Erlose in den beiden Schlussquartalen wieder einen positiven Trend. Zum ersten
Mal seit mehreren Jahren verzeichnete Emprise dabei sowohl im Vergleich mit
dem jeweils vorangegangenen Vierteljahr als auch im Vorjahresvergleich ein
spiirbares Wachstum. In Verbindung mit dem Einstieg in das rentablere Lo-
sungsgeschift sowie mit der wiedererlangten bilanziellen Stabilitdt verfiigt das
Unternehmen nun sowohl iiber das Potenzial als auch iiber den erforderlichen
finanziellen Spielraum, um weiter expandieren zu kénnen.

Anders als in den Vorjahren diirfte die Unternehmensentwicklung dieses Jahr
von einer wesentlich besseren Branchenkonjunktur Unterstiitzung bekommen.
So rechnet der Branchenverband BITKOM in einer Studie von Mirz 2005 fiir die
laufende Periode mit einer Verdoppelung der Wachstumsrate im deutschen IT-
Services-Markt auf 4,4 Prozent. Sollte Emprise hiervon zumindest proportional
profitieren konnen, wird sich das zusitzliche Umsatzvolumen dank der opti-
mierten Kostenstrukturen und des neuen Losungsgeschifts iiberproportional auf
die Gewinnsituation auswirken. Allerdings ist diese Prognose angesichts der sich
erneut abzeichnenden gesamtwirtschaftlichen Eintriibung nach wie vor mit Un-
sicherheit behaftet.

Wie die (seitens der Gesellschaft bestitigten) nahezu wochentlichen Kooperati-
onsanfragen vieler kleinerer Speziallosungsanbieter zeigen, iibt das auf unter-
nehmerischer Selbstindigkeit der Tochterunternehmen basierende ,,Unterneh-
mer-Unternehmen“-Konzept von Emprise offenbar eine hohe Anziehungskraft
auf potenzielle Ubernahmekandidaten aus. So konnte Mitte Mirz eine Koopera-
tion mit der GSOAG Systemhaus vermeldet werden, die in einer Mehrheitsiiber-
nahme des auf die Verwaltung von Mitgliedern und Spenden bei gemeinniitzi-
gen Organisationen spezialisierten Unternehmens miinden konnte. Weitere
Ubernahmen sind vor diesem Hintergrund zu erwarten.

Trotz der insgesamt positiven Entwicklung reduzieren wir das Urteil auf ,,Uber-
gewichten®. Dies ist vor allem auf die seit dem letzten Update erheblich gestiege-
ne Marktkapitalisierung zurtickzufithren, die nach der massiven Erhohung der
Aktienzahl und einem 20-prozentigen Kursanstieg nunmehr bei 24 Mio. Euro
liegt und damit nur noch rund 15 Prozent unter dem damals errechneten Un-
ternehmenswert von 27,5 Mio. Euro. Aber auch die enttduschende Umsatzent-
wicklung legt ein etwas vorsichtigeres Urteil nahe, zumal wir auf dieser Basis
unsere Schitzungen fiir die Folgejahre nach unten korrigieren miissen. Unter
Beibehaltung der Renditeerwartung fiihrt die neue Umsatzreihe zu einem Un-
ternehmenswert von 26,3 Mio. Euro, so dass die Aktie derzeit noch ein modera-
tes Aufwirtspotenzial aufweist.
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Disclaimer

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 mafgeschneiderten
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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