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Softing: Nie dagewesener Orderboom
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Politik und Borse sind normalerweise zwei Paar Schuhe. Kaum ein Vorstand, der sich in
Geschéfts- oder Zwischenberichten bzw. via Social Media mit einer dezidierten Meinung zu
brisanten Themen aus der Parteipolitik aufRert. Blo® nicht anecken und méglicherweise einen
Shitstorm riskieren. Wolfgang Trier, CEO von Softing, ist da anders. Er nimmt kein Blatt vor den
Mund, und das finden wir gut. Aus Investorensicht besonders interessant in diesem
Zusammenhang ist freilich, dass Wolfgang Trier — so zumindest unser Eindruck — immer dann zur
Hochstform auflauft, wenn die Zahlen von Softing in die richtige Richtung laufen. Stimmt diese
Theorie, dann sollte die im Prime Standard gelistete Aktie jetzt wohl unbedingt einen Blick wert
sein. Am besten dazu einfach mal das drastische Vorwort (PDF-Seite 4) aus dem jetzt
vorgelegten Halbjahresberichts lesen. Die Interpretation des Zahlenteils tbernimmt dafir im
Gegenzug auch boersengefluester.de.

Auffallig — und in diesem Umfang so auch noch nie dagewesen — ist der rasante Anstieg des
Auftragseingangs von 48,8 auf 90,7 Mio. Euro. Grundsatzlich ist diese Dynamik ein grof3er Erfolg
fur Softing, allerdings spiegelt sich hierin auch die massiven Probleme auf der Beschaffungsseite
wider. Vieles tirmt sich momentan an Bestellungen auf, ohne dass verlasslich vorhersehbar ist,
wann das Orderbuch zu Umsatz wird. ,Flr regulare Bestellungen bei den Herstellern von



Halbleitern werden teils Lieferzeiten von Uber einem Jahr bestatigt, kbnnen aber ebenso friiher
oder spater geliefert werden®, sagt Trier. Sollte sich der Knoten Gberraschend friih auflésen, ware
es sogar maoglich, dass Softing fiir 2022 erstmals Erlése von Uber 100 Mio. Euro erzielt. Zur
Einordnung: Die offizielle Prognose liegt bei mehr als 90 Mio. Euro, der bisherige Rekordumsatz
waren 91,1 Mio. Euro im Jahr 2019 — der Vergleichswert von 2021 betragt 84,7 Mio. Euro.
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So gesehen befindet sich das Unternehmen aus Haar in der Nahe von Minchen mit Umsatzen
von zum Halbjahr knapp 45,6 Mio. Euro (Vorjahr: 39,5 Mio. Euro) sicher auf Kurs, zumal das
zweite Halbjahr fir Softing normalerweise nochmals starker ist. Ein ordentliches Stlick entfernt
bleibt das Unternehmen allerdings auch 2022 von den selbst gesteckiten zweistelligen
Margenzielen. Das zum Halbjahr ausgewiesene Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) von 1,9
Mio. Euro (Vorjahr: minus 0,6 Mio. Euro) deutet zwar auf eine kraftige Verbesserung hin,
allerdings stammt ein nicht unerheblicher Teil aus Wahrungsgewinnen. Alles andere als
Uberzeugend sind derweil die zum Halbjahr ausgewiesenen Ergebnisse der einzelnen Segmente
Industrial, Automotive und IT Networks auf EBIT-Ebene.

Insbesondere Industrial und IT Networks mussten aufgrund der Beschaffungsschwierigkeiten
deutlich Federn lassen, so dass ausgerechnet der Sammelposten ,Sonstige® mit fast 3,9 Mio.
Euro EBIT zum Halbjahr der gréfte Ergebnisbringer im Konzern ist. Mit Blick auf das Gesamtjahr
ist weiterhin alles mdglich: Von der offiziellen EBIT-Prognose zwischen 1,5 und 2,0 Mio. Euro —
bis hin zu einem leicht negativen Wert oder auch einer splrbar besseren Entwicklung. Vieles
hangt einfach davon ab, ob die globale Wirtschaft im Zuge der Energiekrise, des inflationaren
Umfelds sowie der allgemein aus den Fugen geratenen Lieferketten tatsachlich in ein Rezession
gleitet oder doch irgendwie die Kurve kriegt.

Immerhin — und das ist die gute Nachricht — gibt es bei Softing nach vielen enttauschenden
Jahren endlich wieder signifikantes Wachstum. Verglichen damit sieht die Bewertung auf gerade
einmal der Hohe des Eigenkapitals, entsprechend einem KBV von 1, viel zu niedrig aus. Ganz zu
schweigen vom potenziellen Hebel auf der Ergebnisseite.
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WEMN Kurs in £ Einschatzung Borsenwert in Mio. €
517EOD 3.780 Haufen B1.73
KGV 2023e KGV 10Y-8 BGFL-Ratio Shiller-KGV
18,14 343 o.7o 18,24
KBV KCWV KUy EVIEBITDA
1.0 5.58 073 T.62
Div.-Renditz '21e
Dividende “20 in€ Dividende "21e in€ S Hauptversammiung
0,04 ¢.10 147 08.05.2022
Q1-Zahlen @2-Zahlen @3-Zahlen Bilanz-PK
D3.05.2022 12.08.2022 15.11.2022 28.03.2022
Abstand 80Tage-Linie Abstand 200Tage-Linie Performance YO | Performance 52 Wochen
15.80% 201% H1.20% 1.50%
Wi @imw@ms 8§
Die wichtigsten Finanzdaten auf einen Blick
206 HAT 2018 2018 020 1 20222
Umsatzerlgse’ 804z 871 B30 81,07 T7.60 B4 59 B4.00
EBITDA™ 12,28 5.4 B.02 12,12 | 807 11,80
EBITDA-Marge” 15,24 8.89 10,75 133 10.00 10,71 12,55
EBITY T.18 235 4,02 430 -3.83 -0.48 2,80
EBIT-Margse" 2,80 288 488 £72 -5.08 0,57 277
Jzhresiberschuss’ B2 073 33 283 -4.58 0.0 1,45
Mztto-Marge® 7.1 0,83 87 3,72 -5.80 -0,08 1,54
Cashflow' 7 9,52 3.58 B4z 10,37 4,81 11,05 1200
Ergebnis j2 Aktie® 0.2 §.10 0,33 03 .50 oo 0,18
Dividende® 320 013 013 0,04 .04 0,10 0,18
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