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Deutlicher Umsatzanstieg in 2019, Ergebnis jedoch von Ein-
maleffekten gepragt - weiteres Wachstum bereits vorpro-
grammiert - Kursziel auf 9,20 Euro reduziert, Buy bestatigt
Das Unternehmen hat am 29. Mai den Geschaftsbericht fiir 2019 verof-
fentlicht, bei welchem das Ergebnis durch Margenanpassungen auf
geleistete Arbeit folglich der Corona Pandemie und verschiedenen one-
offs deutlich belastet war. Die Umsatzerldse haben sich von (ber 12
Mio. Euro auf rund 42 Mio. Euro mehr als verdreifacht, lagen jedoch
unter unserer Schatzung von Gber 55 Mio. Euro. Zu dem deutlich An-
stieg trug unter anderem die Ubernahme der Premiumverbund bei, wel-
che jedoch etwas spater als von uns erwartet zu den Umsétzen des Un-
ternehmens beitrug. Dieses Wachstum spiegelte sich auch auf der Kos-
tenseite wider, die Rohertragsmarge des operativen Geschéfts konnte
jedoch von 18,9% auf 22,8% deutlich gesteigert werden. Die sonstigen
Aufwendungen haben sich aufgrund der besagten Einmaleffekte deut-
lich von 2,1 Mio. Euro im Vorjahr auf 9,5 Mio. Euro erhéht, was zu
einem negativen operativen Ergebnis auf EBIT-Basis von -4,6 Mio.
Euro gegenliber 600 Tsd. Euro im Vorjahr flihrte. Im Steueraufwand
der Gesellschaft schlagen sich Risikoabschldge auf die Budges auf-
grund der Covid-19 Pandemie nieder, welche zu einer Veranderung des
Ansatzes von Verlustvortrdgen gefiihrt hat und somit zu latenten Steu-
ern in Hohe von -2,2 Mio. Euro. Das Nettoergebnis nach Minderheiten
lag alles in allem bei -5 Mio. Euro (2018: 1,2 Mio. Euro). Die Eigenka-
pitalquote lag zum Jahresende bei nur 15,8%, was jedoch am Anstieg
der Bilanzsumme zum Stichtag lag und unserer Meinung nach nun
bereits wieder lber 25% liegen sollte.

Neben den bereits in den Zahlen des zuriickliegenden Geschéaftsjahres
spuhrbaren Auswirkungen der Corona Pandemie stellt diese auch fir
das laufende Geschaftsjahr gewisse Unsicherheiten und Auswirkungen
dar. Das Unternehmen geht davon aus, dass sich das ein oder andere
Projekt aufgrund der Pandemie zeitlich leicht verschieben kdnnte und
kann aufgrund der noch ungewissen weiteren Entwicklungen keine
Prognose fiir das Gesamtjahr aufstellen. Aufgrund der ersten Monate
des Geschéftsjahres ist das Management jedoch optimistisch gut durch
die Krise zu kommen, da z.B. das Volumen der produzierten Baukom-
ponenten bereits Ende Mai Uber der Vorjahresperiode und den eigenen
Erwartungen lag. Auch wir gehen weiterhin von einem deutlichen An-
stieg der Umsatze aus, was zum groBten Teil bereits durch den erstma-
ligen gesamtjéhrlichen Ergebnisbeitrag der Premiumverbund gesichert
ist. Unsere bisherige Schatzung von dber 97 Mio. Euro reduzieren wir
jedoch aufgrund der Ungewissheiten auf nunmehr nahezu 79 Mio. Eu-
ro, was jedoch immer noch einer etwa Verdopplung zum Vorjahr ent-
spricht. Auch im Nettoergebnis gehen wir von einer Rickkehr in die
Gewinnzone aus.

Aufgrund des schwécher als erwarteten Geschéftsjahres 2019 und
einer vorsichtigeren Erwartung fiir das laufende Geschéaftsjahr
folglich der Corona Pandemie nehmen wir unser Kursziel von 48,00
Euro auf 46,00 Euro zuriick, was aufgrund des 1:5 Aktiensplits
vom 7. Juli ein neues Kursziel von 9,20 Euro bedeutet. Wir behal-
ten unser Buy Rating fur die VST Aktie bei.
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VST BUILDING TECHNOLOGIES AG

Branche: Technology & Construction Vorstand

Land: Osterreich Mag. (FH) Kamil Kowalewski, M.Sc.
Sitz: Leopoldsdorf bei Wien Mag. Bernd Ackerl

Grindung: 2002

Mitarbeiter: 195

IR Kontakt Aufsichtsrat

edicto GmbH Mag. Dr. Michael Miller (Vorsitzender)
Axel Miihlhaus, Peggy Kropmanns Richard Fluck (stellv. Vorsitzender)
Tel.: +49 (0) 69 90 550 552 Ing. Martin Remes

E-Mail: VST@edicto.de

Die VST BUILDING TECHNOLOGIES AG ist ein spezialisierter Anbieter von
patentierten Bauelementen wie Wéanden, Decken, Treppen etc., die fiir den
groRvolumigen Hochbau verwendet werden. Das Unternehmen wurde im Jahr
2002 gegriindet und hat seitdem in verschiedenen européischen Léndern tiber
250 Objekte bereits realisiert. Die VST BUILDING TECHNOLOGIES AG verfligt tber
eine patentierte Technologie und eine breite Wertschopfungskette, wodurch sie
zum international fiilhrenden Anbieter von Bautechnologien wurde. Die
Geschéaftsbereiche der VST-Gruppe umfassen den Vertrieb der VST-

Produkte, Engineeringdienstleistungen, Montage-tatigkeiten, Lizenzvergaben und
den Verkauf schlisselfertiger Werksanlagen zur Herstellung des VST-Systems. Die
Beteiligung in Hohe von 51,1% an der PREMIUMVERBUNDTECHNIK Bau GmbH ist
der ndchste Meilenstein, der die VST-Gruppe um einen entscheidenden Schritt
vorwaérts bringen sollte. Des Weiteren hat VST bereits viele Jahre Erfahrung in der
Entwicklung und dem Einsatz vorgefertigter Schalungselemente, was es zum
starken und verldsslichen Partner im Hochbau macht.

VST verfiigt tber ,die” Giberlegene Technologie, welche Teil des Wandels der
Bauindustrie ist und sollte daher unabhéngig vom konjunkturellen Umfeld
weitere Marktanteile gewinnen kdnnen. Herausragend ist dabei die

Tatsache, dass durch den Einsatz der VST-Elemente 7% - 10% der Baukosten
gespart werden konnen. Die Errichtungszeit des Rohbaus kann um bis zu 50%
reduziert werden. Dies resultiert sowohl aus der materiellen Ersparnis als auch
aus der hoheren Fertigstellungsgeschwindigkeit durch die Verwendung der VST-
Elemente. Diese innovative und patentierte Technologie von VST ist der
herkdmmlichen Bauweise somit 6konomisch und 6kologisch deutlich
tberlegen, was in Zeiten kontinuierlich steigender Baukosten einer der
wesentlichen Wettbewerbsvorteile ist. Dariiber hinaus liefert das Unternehmen
gleichzeitig maRgeschneiderte Lésungen fiir seine Kunden.
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Starken-Schwachen-Analyse (SWOT-Analysis)

Die selbstentwickelten, patentierten Losungen im Hochbau unter Verwendung
der Verbundschalungstechnik sind ein Alleinstellungsmerkmal. Die industriell
und auf MaR vorgefertigten Bauelemente werden vor Ort montiert und ausbeto-
niert. Das Resultat ist eine hochqualitative und nachgewiesene luftdichte, soge-
nannte Ortbeton-Massivbauweise. Somit forciert VST die Industrialisierung des
Bauprozesses.

VST verdrangt und ersetzt klassische Bauweisen aufgrund deranziehenden Nach-
frage nach VST-Elementen durch namhafte Bautrager.

Steigende Energiekosten und starkere Regulierung (EU) verstarken zunehmend
die Nachfrage nach 6konomischer und 6kologisch nachhaltiger Bautechnologie.
Die weitreichende Abdeckung der Wertschopfungskette starkt die Marktpositio-
nierung. VST bietet neben der Fertigung und dem Verkauf von Verbundscha-
lungstechnik auch Planungs-, Projektmanagement- und Ingenieurleistungen an.
VST ist ein etablierter Anbieter mit exzellentem Branchennetzwerk, insbesondere
in den wichtigsten Markten Deutschland, Osterreich und Schweden.
VST-Elemente werden vorwiegend von sehr bonitatsstarken Abnehmern, wie
z.B. dem langjéhrigen Partner SKANSKA aus Schweden eingesetzt, was die in
diesem Zusammenhang vorherrschenden Risiken des Bausektors reduziert. Die
SKANSKA-Gruppe gehort aktuell mit einem Jahresumsatz in 2018 von knappl6
Mrd. Euro zu den Top-Baukonzernen Europas und verfugt Uber eine exzellente
Bonitat sowie eine hohe Profitabilitat.

VST besitzt eine langjahrige Branchenerfahrung sowie exzellentes Sektor-Know-
how bei sehr geringer Personalfluktuation.

Das VST-System kann die Fertigungszeit um bis zu 50% verkirzen, was zu deut-
lichen Kosteneinsparungen gegeniiber der konventionellen Bauweise fir das ge-
samte Bauobjekt fiihren kann.

VST verfiigt Uber ein sehr erfahrenes Management.

Die Finanzierungssituation ist fur Unternehmen des Bausektors von Bankenseite
weiterhin schwierig. Verstarkt wird dieser Trend durch die im Zuge von Basel 111
weiterhin anziehende Regulatorik.

Das Unternehmen weist eine Abh&ngigkeit von der mittelfristigen Entwicklung
des Bau- und Immobiliensektors aus. Die relativ groBe Verhandlungsmacht der
Auftraggeber, insbesondere im Bereich der Generalunternehmung,kann daher

belasten.
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Alleine aus der Kooperation mit SKANSKA werden im Laufe der nachsten Ge-
schéaftsjahre aller Voraussicht nach — zusatzlichzum Drittgeschaft — Umsétze im
zweistelligen Millionenbereich resultieren.

Sowohl Wirtschaft als auch Politikriicken Nachhaltigkeit und Klimaschutz in den
Vordergrund wie noch nie zuvor. Der fortlaufende Trend hin zu 6kologischem
und 6konomischem Bauen bei gleichzeitig steigender Qualitat bestérkt die Positi-
onierung von VST. Durch den Einsatz der Verbundschalungstechnologie ist mit
Kosteneinsparungen von 7% -10% zu rechnen. Die Errichtungszeit eines Roh-
baus kann dadurch um bis zu 50% verkiirzt werden, was deutliche Kostenvorteile
gegeniber konventionellen Bautechnologien verschafft.

Die ab dem Jahr 2020 zu erfullende Passivhauszertifizierung vom Passivhaus
Institut in Darmstadt (PHI) erfiillt VST bereits seit vielen Jahren und verschafft
dem Unternehmen einendeutlichen zeitlichen Vorsprung. Laut EU-Richtlinie
missen ab 2020 alle Neubauten zwingend die Anforderungen an die Passivbau-
weise erfillen.

Die innovative, erprobte VST-Technologie verzeichnet eine deutlich steigende
Nachfrage.

Die stark erh6hte Wohnraumnachfrage und die zugleich gestiegenen Immobilien-
preise in den Kernmarkten Deutschland, Osterreich und Schweden erhohen das
Umsatzpotenzial der VST-Gruppe.

VST ist dabei, weitere aussichtrseiche Absatzregionen wie Grof3britannien, Dé-
nemark oder Polen zu erschlieBen. Die in diesen L&ndern vorherrschende dyna-

mische Entwicklung der Bauwirtschaft bietet weiteres Wachstumspotenzial.

Als Unternehmen der Baubranche unterliegt auch die VST-Gruppe den typischen
sektorspezifischen Risiken wie (teilweisen) Zahlungsausfallen von Kunden,
Preisdruck  durch  vereinzelt glnstigere (allerdings auch  qualitativ
minderwertigere) konventionelle Betonbauweise.

Aus der anhaltend restriktiven Vergabe von Unternehmenskrediten durch Banken
resultieren kurz- und langfristige Refinanzierungsrisiken.

Zinsrisiken kénnen sowohl die Refinanzierungsseite des Unternehmens als auch
das Umfeld fur Immobilienpreisentwicklungen beeinflussen.

Das Unternehmen unterliegt allgemeinen, konjukturellen Risiken in den

Zielmarkten des Unternehmens.
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Seit unserer Ersteinstufung am 22. Oktober 2019 konnte das Unternehmen weitere deutliche
Fortschritte hinsichtlich neuer Projekte und weiterem Wachstums verbuchen. Somit sehen
wir das Unternehmen auch trotz der derzeitigen Corona Pandemie und deren Auswirkung fiir

das laufende Geschaftsjahr gut aufgestellt.

So konnte am 7. November die Wachstumsstrategie planmaBig mit dem Ausbau der Produk-
tionskapazitat in der Slowakei vorangetrieben werden. Hierfir wurde der Kaufvertrag flr ein
rund 2.800 gm groRes Grundstiick in unmittelbarer Nachbarschaft zum bestehenden Produk-
tionswerk beurkundet. Nach einer Modernisierung eines Gebéaudes auf dem neuen Grund-
stlick soll die Deckenproduktion aus der bestehenden Halle in die neue Halle verlagert wer-
den und somit die Herstellungsanlagen auf eine Kapazitat von ca. 275.000 gm Bauelementen
pro Jahr von bisher 250.000 gm erweitert werden. Der Produktionsstart ist fur das laufende

zweite Halbjahr 2020 vorgesehen.

Am 2. Dezember konnte ein neues Wohnbauprojekt mit einem Volumen von rund 12 Mio.
Euro in Deutschland gewonnen werden. Das Projekt sieht eine Erstellung eines Studenten-
wohnheims in Kiel vor, bei welchem die VST die Errichtung der Immobilie bis zur schlissel-
fertigen Ubergabe tibernimmt. Das Projekt soll im vierten Quartal 2020 fertiggestellt werden

und ist somit vollstandig im laufenden Geschaftsjahr 2020 ertragswirksam.

Bereits im laufenden Geschéftsjahr, am 22. Januar, gelang es dem Unternehmen erfolgreich
nach D&nemark zu expandieren und somit eine neue Absatzregion zu den bisherigen Kern-
markten Deutschland, Schweden und Osterreich zu erschliefen. Die VST hat hier den Auf-
trag fur die Lieferung von ca. 6.000 gm an VST-Wanden erhalten, welche fir ein Sanie-
rungsprojekt im Wohnberich in Kopenhagen verwendet werden sollen. Das Projektvolumen
beléduft sich auf 1,1 Mio. Euro und wird im laufenden dritten Quartal 2020 vollsténdig ergeb-

niswirksam.

Am 21. April hat das Unternehmen den Vertrieb in Polen verstarkt und schreitet somit in der
Expansion in Europa weiter voran. Polen ist in unseren Augen ein attraktiver Martk und wir
erwarten somit kiinftig auch Projekte aus dieser Region und gehen auch von einer weiteren

Expansion in den kommenden Quartalen aus.

Am 8. Juli konnte ein neuer GroRauftrag fur ein Wohnbauprojekt in Kiel mit einem Volumen
von uber 36,5 Mio. Euro vermeldet werden. Hierbei sollen zwei Gebdudekomplexe mit ins-
gesamt 174 Wohnungen und weiteren Gewerbeflachen schliisselfertig erstellt werden, wofiir
VST insgesamt rund 17.700 gm an VST-Wande und rund 19.000 gm an VVST-Decken produ-
ziert und liefert, wahrend die Konzerntochter Premiumverbund die Planung und Erstellung
Ubernimmt. Das Projekt erfolgt in zwei Bauabschnitten ab dem vierten Quartal 2020 mit
einer Fertigstellung in 2022. Die Zahlung erfolgt nach Baufortschritt, ein Grofteil des Ergeb-
nisbeitrags entfallt jedoch auf das Geschéftsjahr 2021.
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- Der Spezialist fur Finanz- und Immobilienaktien -
SRC - Scharff Research und Consulting GmbH
Klingerstr. 23
D-60313 Frankfurt am Main
Germany
Fon: +49 (0)69/ 400 313-80
Mail: scharff@src-research.de
Internet: www.src-research.de
damaliger damaliges
Rating Chronik Datum Rating Aktienkurs Kursziel
VST Building Technologies AG 22. Oktober 2019 Buy 41,80 € 48,00 € *

* 1:5 Aktiensplit am 7. Juli 2020

Hinweis:
Der hier genannte Aktienkurs stammt vom 7 Juli 2020. Die VST BUILDING TECHNOLO-
GIES AG hat SRC Research mit der Research Betreuung der VST-Aktie mandatiert.
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