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Der Reifen rollit (wieder) - Erfolgreiche Refokussierung
bringt Delticom zuriick auf die richtige Fahrbahn

Delticom ist der europdische Marktfiihrer im Bereich Online-Ersatzreifenhandel. Seit
der Grandung im Jahr 1999 befand sich das Unternehmen auf dem Expansionspfad
und hat ausgehend von der ersten Website reifendirekt.de stetig in neue Mdrkte und
Produktkategorien expandiert, sodass B2C- und B2B-Kunden Uber mittlerweile 355
Online-Plattformen in 67 Ladndern Reifen bestellen kénnen.

Nach einer Refokussierung im Jahr 2019, die durch ein zuvor anspruchsvolles
Wettbewerbsumfeld sowie einer Expansion in das branchenfremde Online-
Lebensmittelgeschdft notwendig wurde, und dem Verkauf des US-Segments
konzentriert sich Delticom mittlerweile vollsténdig auf sein Kerngeschdft in Europa. Der
europdische Ersatzreifenmarkt insgesamt sowie das Online-Subsegment lassen sich
als reifer Markt mit einem moderaten Wachstum klassifizieren. Haupttreiber fur diese
Entwicklung sind der stagnierende Fahrzeugbestand sowie ein zunehmender Anteil an
schneller verschleitenden Ganzjahresreifen, sodass kombiniert mit positiven
Preiseffekten das Branchenwachstum von Inkwood Research auf einen Wert von
durchschnittlich 4,1% p.a. bis ins Jahr 2030 taxiert wird.

Der Konkurrenzdruck im Online-Ersatzreifenhandel hat sich in  Folge einer
Konsolidierung merklich verringert, was sich in weniger starken Preiskédmpfen und
Marketinginvestitionen widerspiegelt. Delticom Uberzeugt durch eine sehr hohe
Wettbewerbsqualitét, die sich in einem groken Sortiment zu attraktiven Preisen und
einem effizienten pan-europdischen Logistiknetzwerk manifestiert. Aufgrund von
Skaleneffekten im Einkauf und der Logistik sollte der Online-Handler auch langfristig
komparative Kostenvorteile gegentber kleineren Konkurrenten (auch im Offline-
Bereich) haben.

Im Anschluss an den Umsatzriickgang im Jahr 2023, der vollsténdig auf die anteilig
hoheren Plattformumsdtze zurtckzufUhren ist, erwarten wir fur das laufende Jahr ein
nahezu konstantes Erlésniveau am oberen Ende der Unternehmensprognose. Neben
weiteren Umsatzmix-Effekten kommen hierbei Basiseffekte aufgrund des letztj¢ihrig
starken Wintergeschdfts zum tragen. Anschlieend prognostizieren wir ein Top Line-
Wachstum auf 526,1 Mio. EUR in 2027 (CAGR 2024e - 2027e: 3,9%) bei einer EBIT-Marge
iH.v. 2,6%. Die Steigerung im Vergleich zu 2024 soll vorrangig durch eine schlankere
Konzernstruktur sowie eine effizientere Logistik erreicht werden. Nach unserer
Einschatzung sind die Ertragsaussichten auf dem aktuellen Kursniveau nicht
angemessen berUcksichtigt. Die Aktie besitzt u.E. sowohl gemé der DCF-Berechnung
als auch im Peergroup-Vergleich ein signifikantes Upside-Potenzial mit einem KGV
von 10,3x fur das laufende Jahr sowie einer von uns erwarteten Dividendenrendite i.H.v.
3,3% Jahr 2024.

Fazit: Delticom hat durch die erfolgreiche Refokussierung auf das Kerngeschdft den
Reifen wieder ins Rollen gebracht. Zwar durfte das Marktwachstum im Online-
Ersatzreifengeschdaft weiterhin moderat bleiben, dennoch sollte das Unternehmen seine
Ertragsaussichten aus eigener Kraft signifikant verbessern kénnen. Wir nehmen die
Aktie mit dem Rating "Kaufen” und einem DCF-basierten Kursziel von 5,50 EUR in unsere
Coverage auf.

Geschéftsjahresende: 31.12. 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 509,3 475,7 469,2 489,6 510,0
Verd&nderung yoy -13,0% -6,6% -1,4% 4,3% 4,2%
EBITDA 15,0 20,6 18,2 21,7 24,3
EBIT 4,2 1,5 8,6 1,2 13,0
JahresUberschuss 2,8 8,0 4,3 59 7,6
Rohertragsmarge 21,6% 24,4% 24,2% 24,4% 24,4%
EBITDA-Marge 2,9% 4,3% 3,9% 4.4% 4,8%
EBIT-Marge 0,8% 2,4% 1,8% 2,3% 2,6%
Net Debt 76,7 48,3 59,3 61, 61,6
Net Debt/EBITDA 5,1 2,3 33 2,8 2,5
ROCE 4,0% 10,8% 8,3% 9,8% 10,9%
EPS 0,19 0,54 0,29 0,40 0,51
FCF je Aktie -1,08 125 0,01 0,09 0,20
Dividende 0,00 0,00 0,10 0,15 0,20
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 3,3% 5,0% 6,7%
EV/Umsatz 0,1 01 01 01 0,1
EV/EBITDA 2,5 1,8 2,1 1,7 15
EV/EBIT 8,9 33 4,4 34 2,9
KGV 15,8 5,6 10,3 7,5 5,9
KBV 11 0,9 0,9 0,8 0,7

Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 3,00 EUR
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Investment Case

Die Delticom AG ist der fUhrende Online-Anbieter fur Ersatzreifen in Europa. Die
zahlreichen Onlineshops zeichnen sich durch die branchenweit gréBte Auswahl,
attraktive Preise und einen kundenfreundlichen Service (u.a. der héchsten Anzahl an
Montagepartnern) aus. Seit der Grindung hat sich das Unternehmen eine starke
Wettbewerbsposition erarbeitet und ist aktuell u.a. Marktfihrer in Deutschland - dem
wichtigsten Einzelmarkt Europas - sowie Italien und den skandinavischen Landern. Dies
verschafft dem Reifenhéndler Skaleneffekte in den Bereichen Marketing, Einkauf, Logistik
und Service, die durch Investitionen bspw. in Lagerinfrastruktur gezielt ausgebaut
werden. Die Wettbewerbsintensitdat im Online-Segment hat sich in einem stabilen
Marktumfeld mit niedrig einstelligem Wachstum aufgrund von zuletzt schwachen
Margen und ricklaufigen Investitionen deutlich verringert. Nachholeffekte im
Anschluss an die allgemeine Konsumzurtckhaltung sowie der langfristig steigende
Anteil von Ganzjahresreifen sollten die Wachstumsaussichten zuklnftig wieder stérken.

Die Geschdftsaktivit&iten von Delticom lassen sich in die drei Regionen Deutschland, EU
ex Deutschland und Europa ex EU-Ldnder gliedern. Auf das zuletzt umsatzstdrkste
Segment Deutschland entfielen in 2023 mit 241,4 Mio. Euro rund die Hdlfte der Erlése,
danach folgten die restlichen EU-Lander (150,5 Mio. EUR) und das restliche Europa (83,8
Mio. EUR). Der Reifenhandel ist aufgrund des Wechsels von Sommer- und Winterreifen
stark durch saisonale und witterungsbedingte Effekte beeinflusst. Dies macht sich
insbesondere im umsatzstarken Schlussquartal bemerkbar, welches Ublicherweise fur
mehr als ein Drittel der jahrlichen Erlése steht.

Umsatzverteilung nach Quartalen
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Quelle: Unternehmen

Zukunftig erwarten wir, dass Delticom in etwa auf Branchenniveau wachsen wird. Wir
rechnen mit einem mittelfristigen Umsatzanstieg auf 526,1 Mio. Euro im Jahr 2027
(CAGR 2024e-2027e: 3,9%). Hierzu beitragen soll die bereits starke Wettbewerbsqualitét,
die sich u.a. aufgrund der Marktfuhrerfihrerschaft in  Schlisselmdrkten sowie
langjahrigen Lieferantenbeziehungen ergibt und weiter ausgebaut werden soll.
Gegenlaufig durfte sich der regionale Mix des Branchenwachstums auswirken, da
Delticom im Wachstumsmarkt Osteuropa einen deutlich geringeren Marktanteil im
Vergleich zum westeuropdischen Markt hat. Zusammen mit einer schlankeren
Konzernstruktur sowie Effizienzma®nahmen in den Logistikprozessen sollte Delticom im
Jahr 2027 ukE. eine EBIT-Marge iH.v. 2,6% sowie einen Free Cashflow im niedrigen
bis mittleren einstelligen Mio.-EUR-Bereich erzielen. Dies entspricht einem EV/EBIT-
Multiple von 2,7x sowie einem FCF-Yield i.H.v. 8,2% in 2027. Die Bilanzqualitét hat sich
nach einer finanziell schwachen Phase inkl. Restrukturierung im Jahr 2019 mit einer
Eigenkapitalquote von 24,9% und einem positiven Nettocash-Bestand zum Jahresende
2023 deutlich verbessert. Dadurch wird Delticom voraussichtlich ab dem Geschdftsjahr
2024 wieder befdhigt sein, eine Dividende auszuschiitten, was die Attraktivitét der Aktie
zusatzlich erhéhen durfte.

Investment Case | 4



DELTICOM AG

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

Stabiler Markt mit geringer Online-Penetration

Weltweit wurden im Jahr 2022 nach Angaben von Michelin rund 12 Mrd. Ersatzreifen
verkauft. Der grofte Markt ist Europa mit rund einem Drittel (383 Mio. Stuick) gefolgt von
Nordamerika (316 Mio. Stiick), Asien ex China (148 Mio. Sttick) und China (117 Mio. Sttick).
Innerhalb von Europa gehdéren neben Deutschland (46,2 Mio. stuck) auch Frankreich
(311 Mio. stuick), Italien (20,8 Mio. Sttick), GroRbritannien (18,7 Mio. Stick) und Spanien
(15,0 Mio. Stuck) zu den TOP-5-Mdrkten fur Ersatzreifen. Diese Lander stehen laut dem
Branchenverband ETRMA fur knapp 60% der europaweit verkauften Reifen im Jahr 2022.
Die folgende Grafik zeigt dunkel hinterlegt alle europdischen L&nder, in denen mehr als
3 Mio. Ersatzreifen verkauft wurden.

Verkaufte Ersatzreifen nach Landern
j

Anzahl der verkauften Ersatzreifen (2022)

Quelle: ETRMA; *ETRMA vertritt rund 70% aller europdischen Reifenhéndler, Zahlen weichen daher von Michelin ab

Im Fokus der Marktanalyse stehen neben dem europdischen Markt, in dem der
Onlinehdndler Delticom seit dem Verkauf der US-Aktivitaten im Jahr 2022 gréBtenteils
tatig ist, vor allem der deutsche Ersatzreifenmarkt. Der Anteil des Deutschland-
umsatzes innerhalb des Konzerns betréigt rund 40%.

Der Absatz im europdischen Ersatzreifenmarkt war in den Jahren 2012 bis 2019 von
einem moderaten Wachstum geprégt (CAGR: 2,2%). Nach einem zeitweisen Einbruch
zu Beginn der Corona-Krise 2020 erfolgte im Folgejahr eine schnelle Erholung auf das
Vor-Corona-Niveau, bis ab dem Jahr 2022 Faktoren wie die allgemeine
Konsumschwéche — und  starke  Preissteigerungen  infolge  der  globalen
Lieferkettenprobleme zu einem erneuten Absatzrickgang fuhrten. In Deutschland verlief
die Entwicklung merklich schwdcher und stagnierte bereits vor der Corona-Krise. Nach
einem deutlichen Einbruch im Jahr 2020 setzte im Gegensatz zum europdischen
Gesamtmarkt jedoch keine signifikante Erholung ein, sodass das Niveau deutlich unter
dem der 2010er Jahre verbleibt.

Europaischer Ersatzreifenmarkt
(in Mio. Stiick)
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Quelle: BRV, Continental
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Ein moderierender Faktor fur die Absatzentwicklung im Reifenersatzgeschdft ist die
Konsumlaune. Geopolitische Spannungen sowie hohe Inflation fihrten europaweit zu
anhaltend negativen Reallohnentwicklungen, die sich wiederum auf das Konsumklima
auswirkten und dazu fuhrten, dass der Reifenkauf teilweise auf einen spdteren Zeitpunkt
verschoben oder der Kauf von gtinstigen Modellen (bspw. aus Asien) praferiert wurde.
In Deutschland konnte ab dem Jahr 2020 im Vergleich zu Europa zum einen ein
starkerer Einbruch und zum anderen eine bedeutend langsamere Erholung von den
Tiefststainden verzeichnet werden. So lag die Konsumlaune in Europa Anfang 2024 nur
wenige Punkte von dem Vor-Corona-Niveau entfernt, die Werte far Deutschland lagen
weiterhin signifikant unterhalb der Trendlinie. Auch die Erholung des Konsums in 2021
war in Europa ausgeprdgter, was sich ebenfalls im Reifenabsatz widerspiegelte.

Entwicklung Konsumklima
(Index; 2017=0)
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Quelle: GfK, Europdische Kommision

Nachdem der Absatz von Ersatzreifen zwischen den Jahren 2012 und 2023 innerhalb
von Europa eine durchschnittliche Wachstumsrate von 1,2% verzeichnet hat, soll der
Markt bis zum Jahr 2030 laut Inkwood Research insgesamt um rund 32% anwachsen
(CAGR: 4,1%). Dabei durften ca. 1,5% des jdahrlichen Anstiegs auf volumenbedingte
Effekte und 2,6% auf Preiseffekte zurtickzuflihren sein. Dies wirde eine leichte Steigerung
der Absatzentwicklung gegenulber den historischen Daten implizieren. Regional
betrachtet lassen sich signifikante Unterschiede zwischen Westeuropa und Osteuropa
erkennen. Innerhalb des gréRtenteils gesdattigten Marktes in Westeuropa sollte das
Wachstum bei konstanten Volumina v.a. auf Preiseffekte zurlckzufUhren sein. Grund
hierfur ist zum einen der stagnierende bis leicht rckléufige PKW-Bestand, zum anderen
der Trend innerhalb der Reifenindustrie, den Anteil an nachhaltigeren und langlebigeren
Reifen in Zukunft zu steigern. Im Gegensatz dazu durfte das Wachstum der
Ersatzreifenindustrie in Osteuropa sowohl volumenbedingt aufgrund des wachsenden
Fahrzeugbestandes als auch preisbedingt deutlich héher ausfallen und damit fur den
Grofteil des gesamteuropdischen Branchenwachstums verantwortlich sein.

Prognose Ersatzreifenmarkt Europa
(in Mio. Sttick)
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Quelle: Continental, Inkwood Research
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Als Subsegment des Ersatzreifenmarkts ist fur Delticom vor allem der Online-
Reifenhandel im B2C-Bereich relevant, da dies den groéften Absatzkanal darstellt. Dieser
konnte in den Jahren 2010 bis 2016 ein sehr dynamisches Wachstum verzeichnen und
seinen Anteil am gesamten Ersatzreifenumsatz in Europa von 5% auf 12% mehr als
verdoppeln. Diese Entwicklung wurde v.a. durch die zunehmenden E-Commerce-
Penetration begunstigt. So hat sich der Anteil der Konsumenten, die innerhalb der
letzten 12 Monate Online eingekauft haben, von 53% im Jahr 2010 auf rund drei Viertel im
Jahr 2023 deutlich gesteigert, zudem hat sich die Kauffrequenz spurbar erhéht. Die
hohen Marketingausgaben von Online-Reifenhdndlern resultierten in einer gesteigerten
Wahrnehmung des Online-Vertriebskanals. Seit 2017 hat sich zwar der E-Commerce-
Anteil im gesamten Handel auf Kosten des stationdren Handels stetig erhéht, konnte im
Segment Ersatzreifenhandel jedoch bis zum Jahr 2023 nicht Uber das sechs Jahre
zuvor erreichte Niveau hinauskommen und verblieb bei rund 13%. Diese Entwicklung
korreliert mit einer Veréinderung im Marketingansatz der groBen Online-Reifenhdndler,
der vom ursprunglichen Brand-Marketing in Richtung Performance-Marketing
gewandelt wurde. Somit wurde die Verdréingung des Wettbewerbs (bspw. durch das
Uberbieten der Konkurrenz bei Google Ads) der Steigerung der allgemeinen
Markenbekanntheit Gber Kandle wie TV und Radio vorgezogen. Als Folge reduzierte sich
das Gesamtmarktwachstum deutlich und der Kampf um Marktanteile trat in den
Vordergrund.

E- Commerce Penetration
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Quelle: Eurostat, Delticom; E-Commerce-Penetration: Anteil der Internetnutzer, die in den vergangenen 12 Monaten online eingekauft haben

Auch im Vergleich zu anderen Verticals wie Bekleidung (68%), Beauty (27%) und Medizin
(20%) bleibt die E-Commerce-Penetration von Kfz-Teilen mit 9% deutlich zurtick. Dies
kénnte an der unterschiedlichen Beratungsintensitat liegen, die bei einem Autoersatzteil
signifikant héher ist als beim Kauf von Kleidung und Multimedia. Folglich erwirbt ein
GroBteil der Kfz-Besitzer seine Reifen weiterhin bei der lokalen Werkstatt, die auch
Beratung und Service anbietet. Im Gegensatz dazu bleibt der Anteil der Konsumenten,
die Autoreparaturen oder Ersatzreifenwechsel selber durchfihren, gering. Wir rechnen
daher auch in den kommenden Jahren nicht mit einem signifikanten Anstieg des E-
Commerce-Anteils am Ersatzreifenmarkt und gehen davon aus, dass dieses Vertical
langfristig eine Penetrationsrate unterhalb des gesamten Onlinehandels aufweisen
wird.

E- Commerce Penetration nach Verticals 2023

Kfz- (Ersatz)teile 9%
Lebensmittel 17%
Medizin 20%
Computer 22%
Mobel 26%
Beauty - Produkte 27%

Lieferservice 30%
Multimedia 34%
Bekleidung 68%
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Quelle: Eurostat; E-Commerce-Penetration: Anteil der Internetnutzer, die in den vergangenen 12 Monaten online eingekauft haben
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Neben den Trends im Konsumentenverhalten wird der Ersatzreifenabsatz mittel- und
langfristig auch durch Verdnderungen innerhalb der Reifenindustrie beeinflusst. Der
zunehmende Anteil von Ganzjahresreifen am Gesamtvolumen wirkt sich neben dem
Kaufzeitpunkt auch auf die Haufigkeit des Reifenkaufs ab. Wahrend die Hauptsaison fur
den Erwerb von Sommerreifen v.a. in das zweite Quartal und fur Winterreifen vor allem
in das vierte Quartal fallt, verteilt sich die Nachfrage bei Ganzjahresreifen Uber das
gesamte Jahr mit etwas erhéhtem Absatz zum Jahresende. Da Allwetterreifen zudem
EinbuBen in der Performance sowohl im Sommer als auch im Winter gegenuber den
spezialisierten Reifentypen aufweisen, ist die Haltbarkeit gegenuber der kombinierten
Nutzung von Winter- und Sommerreifen verringert. Die héheren Anschaffungskosten der
Allwetterreifen bei gleichzeitig geringerer maximaler Laufleistung wirkt sich insgesamt
positiv. auf die Umsdtze des Ersatzreifenmarktes aus. Gleichzeitig werden
Endkonsumenten nur gering zusdtzlich belastet, da die Kosten fur wegfallende
Reifenwechsel und Einlagerung der Sommerreifen im Winter und vice versa die héheren
laufenden Kosten teilweise kompensieren. Seit 2016 (Anteil: 13,9%) nimmt der Absatz an
Ganzjahresreifen stetig zu und erreichte im vergangenen Jahr erstmals einen
Gesamtanteil von Gber 30%. Auch zuklnftig rechnet der Branchenverband BRV mit einer
zunehmenden Bedeutung der Allwetterreifen.

Absatzzahlen nach Reifenart (Deutschland) Anteil Reifenart 2024
(in Mio. Stiick)
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Quelle: BRV

Langjdhrige Marktfiihrerschaft ermdglicht Skaleneffekte in
Einkauf, Logistik und Marketing

Der Ersatzreifenhandel I&sst sich insgesamt als reifer Markt klassifizieren, der von einer
Vielzahl an Offline- und Online-Unternehmen gepragt ist. Seit den Anféngen des
Ersatzreifen-E-Commerce rund um die Jahrtausendwende hat sich das
Wettbewerbsumfeld im Online-Bereich mehrfach gewandelt. Neben dem First Mover
Delticom (erster Webshop: reifendirekt.de) traten in der Folgezeit — gestitzt von einem
zweistelligen Marktwachstum und hohen Margen - zahlreiche Wettbewerber auf. Dies
kulminierte in einem starken Konkurrenzkampf mit hohen Marketingausgaben bei
gleichzeitig geringem Branchenwachstum in den 2010er Jahren. Nach der
anschlieBenden Konsolidierungswelle, die von Unternehmenszusammenschlissen
sowie -pleiten geprégt war, Iésst sich der Online-Ersatzreifenhandel in Europa aktuell
als Markt mit geringen Wachstumsraten, stabilen - wenngleich niedrigen - Margen und
moderater Wettbewerbsintensitat charakterisieren.

Wettbewerbsposition von Delticom in Europa

. Top-3-Position

. Weitere relevante B2C-Absatzldnder

»3

Quelle: Unternehmen, Montega; Marktposition anhand der Unique Online Visitors L3M
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Innerhalb des gesamten europdischen Online-Ersatzreifenmarkts, der nach Angaben
von Delticom ca. 13% des gut 10 Mrd. EUR groBen Gesamtvolumens ausmacht, betrégt
Delticoms Anteil rund 40%. Neben der MarktfUhrerschaft im mit Abstand wichtigsten
Absatzland Deutschland sowie im weiteren DACH-Raum, Italien und den nordischen
Ladndern tritt das Unternehmen auch in einem groRen Teil der restlichen europdischen
Markte als Top-3-Anbieter in der Gruppe der Pure-Play-Online-Anbieter auf.

Das Wettbewerbsumfeld von Delticom kann grob in vier Cluster segregiert werden:
Online
e Online-Spezialisten fiir Ersatzreifen

Diese Hdandler haben sich wie Delticom auf den Online-Verkauf von Ersatzreifen
konzentriert. Unterschiede lassen sich hier vor allem in Auswahl, Preis und Dichte des
Partnernetzwerks feststellen. Zudem gibt es neben reinen Reifenhéndlern (bspw.
Delticom, Blackcircles, Oponeo) im Online-Geschdft auch Generalisten, die neben
Reifen noch weitere PKW-Ersatzteile anbieten sowie Werkstatten mit Online-Angebot
(Norauto, ATU).

Offline

¢ Inhabergefiihrte Reifenfachhéndler

Der groBte Anteil des Reifenhandels findet weiterhin offline GUber den Fachhandel statt.
Dieser Bereich umfasst laut dem Bundesverband Reifenhandel und Vulkaniseur-
Handwerk e.V. (BRV) Handelskooperationen (EFR, point S; 1.458 Point of Sales SPOS) in
DE), grolere Reifenhdndler (Reifen Gunther, Pneuhage Partners; 1.153 PoS in DE) sowie
freie Reifenhdndler, die als Alleinunternehmer auftreten (194 PoS in DE). Die Auswahl ist
bei klassischen H&ndlern meist kleiner als im Online-Handel, zudem wirken sich die
fehlenden Skaleneffekte negativ auf den Angebotspreis aus.

o Industrienahe Reifenhdandler

Als Absatzkanal der OEMs haben industrienahe Kooperationen (1546 PoS in DE) sowie
die Handlerketten der Industrie wie Vergolst (Continental) und Goodyear Retail Systems
(Goodyeor); 614 PoS in DE) eine besondere Position im Reifenhandel. zwar profitieren
diese von der direkten Zusammenarbeit mit den Herstellern, sind jedoch daftr in der
Auswahl limitiert und v.a. auf die eigene Reifenmarke fokussiert. Aufterdem I&sst sich
diese Gruppe durch eine hohe Preisdisziplin charakterisieren, da ein Unterbieten der
Konkurrenz den eigenen Herstellern schaden wurde.

o Werkstdatten

Diese Kategorie umfasst alle Werkstdtten, die neben klassischen Reparaturen auch als
Reifenhdndler auftreten. In Deutschland gibt es rund 34.000 Marken- und freie
Werkstdtten. Diese haben den Vorteil des direkten Zugangs und der meist langfristigen
Beziehung zum Kunden, die in den Kategorien Preis und Auswahl jedoch schwdcher als
der Wettbewerb abschneiden.

Point of Sales nach Absatzkanal (Deutschland)

34.000
8.600
2.611 2.160
[ [
Inhabergefiihrte Industrienahe Werkstatten* Delticom
Reifenfachhéandler Reifenhandler Montagepartner

Quelle: BRV, Unternehmen; *Gesamtzahl an Werkstatten, nur ein Teil dieser ist auch als Reifenhdndler tatig
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Die Online-Spezialisten werden in der Regel dann in Betracht gezogen, wenn der
Verbraucher wenig Beratung bedarf und gleichzeitig eine groRe Auswahl sowie
attraktive Preise erwartet. Uberregionale Online-Handler wie Delticom haben aufgrund
von Skaleneffekten in diesen Bereichen deutliche Vorteile gegenuber regionalen und
lokalen Playern. Wenn der Kunde hingegen im Rahmen einer Reparatur oder Inspektion
ohnehin bereits in der Werkstatt ist, wird dieser den Reifenwechsel und -neukauf
oftmals ebenfalls von der Werkstatt abwickeln lassen. Zudem besteht durch den
Gewohnheitseffekt und einer gewissen Stammkundentreue eine Hurde fur Verbraucher,
den lokalen Reifenhéndler bzw. die bekannte Werkstatt fur den Internetanbieter zu
verlassen.

Im Online-Reifenhandel hat sich Delticom seit ihrer Griindung aufgrund der guten
Wettbewerbsposition die MarktfUhrerschaft in Europa erarbeitet. Diese beruht im
Wesentlichen auf den nachfolgend erléuterten Faktoren:

+ GroRtes Markensortiment bei kompetitiven Endpreisen: Delticom bietet mit mehr
als 600 Marken und 40.000 Reifenmodellen das breiteste Sortiment am Markt an.
Darunter sind sowohl alle Top-Reifenmarken wie Continental, Michelin und Pirelli als
auch weniger bekannte Markenreifen und Delticom-Eigenmarken (Goodride, Star
Performer). Zudem werden Komplettréder und Felgen angeboten. Durch die lange
Historie und den First-Mover-Vorteil hat Delticom UGber die Jahre
enge Llieferantenbeziehungen mit den Herstellern aufgebaut. Als MarktfGhrer im
Online-Segment genielt Delticom zudem u.E. eine im Vergleich zu kleineren
Wettbewerbern bessere Verhandlungsposition gegenutber den OEMs und kann die
Preisvorteile an die Kunden weiterreichen. Dies ist kleineren Wettbewerbern (online &
offline) sowie den industrienahen Handlern in dieser Form nicht maéglich.

« Pan-Europdisches Logistiknetzwerk: Uber die vier teilautomatisierten Lagerzentren,
die sich in Norddeutschland, in Frankreich, der Slowakei und Rumdnien befinden,
liefert Delticom Gber ihre Logistikpartner (u.a. DPD, GLS) und Speditionen die Reifen
an den Endkunden. Die regionale Verteilung in Verbindung mit den hohen
Verkaufsvolumina ermoéglicht Gber kiurzere Lieferzeiten eine bessere Servicequalitét
far die Kunden. Dadurch kénnen Rahmenvertréige zu guten Konditionen mit
Transportgesellschaften  abgeschlossen  werden. Laufende Investitionen in
Automatisierung  und  Lagerhaltungs-Software  ermdglichen  die  weitere
Prozessoptimierung.

o Hohe Markenbekanntheit stdarkt Bestands- und Neukundengeschdft: Als
bekannteste Online-Marke innerhallb der DACH-Region profitiert ReifenDirekt sowohl
von einem hohen Bestandskundenstamm, der regelmdRig als Wiederholungskaufer
auftritt, als auch von einem starken Neukundengeschdft. Mit einem Anteil von rund
zwei Dritteln sind Neukunden innerhalb des Delticom-Konzerns besonders relevant
far die Absatzentwicklung. Der hohe Website-Traffic und SEO-Optimierungen fuhren
in der Google-Rangliste bei einschldgigen Suchbegriffen wie "reifen online kaufen”
zum Spitzenplatz fur ReifenDirekt sowie zu weiteren Top-Platzierungen fur Delticom-
Shops wie Tirendo und Giga-Reifen. Dies stdrkt die Brand Awareness und erhéht den
Marktanteil Delticoms bei der Zielgruppe. Der Anteil der organischen Websitenaufrufe
liegt fur den Hauptshop reifendirekt.de bei Uber 80% Ehemalige Kunden kénnen
teilweise Uber gezieltes E-Mail- und Direktmarketing zurlickgewonnen werden.

Traffic - Quellen reifendirekt.de
(Jan - Mar 24)

Paid Search
16,2%

Direkt 21,1%
E Mail & Referral

1,7%

Social & Display
Ads 2,4%

Organic Search
58,6%

Quelle: Similarweb
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Lieferanten (mittel)

: =Top-4 Reifenhersteller (Michelin, Good-
I year, Bridgestone, Continental) machen
: ca. 60% des globalen Umsatzes aus

1 =Diversifikation Uber Long-Tail-Angebot

I mit > 600 Herstellern insgesamt auf der
| Plattform

1 =Delticom ist aufgrund der Umsatzgrofie
: ein relevanter Partner fr die Branche

1

I =Reifen sind ungeachtet der :
: Entwicklungen im Automobilbereich nicht |
1 substituierbar |
! =Neuartige Mobilit&tskonzepte und |
: verstdrke OPNV-Nutzung kénnten den I
1 PKW-Bestand und damit den |
: Reifenbedarf langfristig reduzieren |
1 I

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

« Ausgebautes Servicenetzwerk ermdglicht Kundenndhe: Neben der Reifenlieferung
nach Hause bietet Delticom auch die Lieferung an geprufte Werkstétten an. Mit Gber
30.000 Montagepartnern europaweit (davon 8.600 in Deutschland) kénnen Kunden
auf eines der weitreichendsten Service-Netzwerke aller Reifenhdndler zurlckgreifen
und somit die eigene Wegstrecke und den Zeitaufwand gering halten. Dies wird
insbesondere durch den Vergleich mit der Konkurrenz sichtbar. Die Auswahl an
Montagepartnern ist bei den Konkurrenten Oponeo DE (76), Reifen.com (2649) und
ATU (531) innerhalb von Deutschland bedeutend geringer, sodass diese entweder
eine langere Anfahrt in Kauf nehmen oder die Reifen gleich selbst montieren

mussen.
Anzahl Montageparter (Deutschland)
8.600
2.649
76 531
[
Delticom Oponeo DE Reifencom ATU

Quelle: Unternehmen, Oponeo, ATU, Reifencom

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass Delticom in einem reifen Markt mit
geringem Wachstum und zuletzt nachlassendem Wettbewerbsdruck agiert.
Im niedrigmargigen Reifenhandel kann das Unternehmen aufgrund seiner GroRe
erhebliche Skaleneffekte realisieren. Dies betrifft v.a. die Geschdftsbereiche Einkauf
(attraktive Preiskonditionen), Logistik (Vorteile bei Lieferzeit und Effizienz) und Marketing
(hohe Brand Awareness und organischer Traffic) und hebt den gréRten Online-
Reifenhdandler signifikant von kleineren Wettbewerbern ab.

Die nachfolgende Abbildung in Anlehnung an die Five Forces von Porter fasst die
Wettbewerbsposition von Delticom grafisch zusammen:

Wettbewerbsposition von Delticom

Kunden (gering)

1
1
=Grolktenteils B2C-Geschdft :
dementsprechend geringe Kaufermacht 1
=Hohe Preistransparenz im Online-Handel :
1

1

1

1

Rivalitat (mittel)

. fahrt zu geringer Preissetzungsmacht
=Konsolidierung der vergangenen Jahre

|
I
fUhrte zu héherer Marktkonzentration 1
=Konkurrenz mit Online- und Offline- : __________________________
Fachhéndlern, Partnerhéndler der |
Hersteller und Werkstdtten 1
= Skaleneffekte schaffen Wettbewerbs- :
I
[}

vorteile

=Keine relevanten technischen und
rechtlichen Markteintrittsbarrieren

= Skaleneffekte durch Markenbekanntheit,
Logistik und Einkauf

= Ausgebautes Partnernetzwerk

= Expertise in effizienten und voll
integrierten Bestell- und
Logistikprozessen

Quelle: Montega
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Nach finanzieller Durststrecke wieder auf dem Aufwdértspfad

Die Unternehmenshistorie von Delticom kann grob in drei Phasen eingeteilt werden:

o Expansionsphase: Grindung — 2011
o Wettbewerbsphase: 2012 — 2018
o Restrukturierungsphase: 2019 - 2022

In den Anfangsjahren des E-Commerce konnte Delticom als First Mover und gréfter
Ersatzreifen-Onlinehéndler  durchgéngig mit  (teilweise hohen)  zweistelligen
Wachstumsraten und attraktiven Kapitalrenditen Uberzeugen. So stiegen die Erldse
im Zeitraum 2004 bis 2011 mit durchschnittlich knapp 30% p.a. an. Dank des damals
hohen operativen Hebels und der geringen Kapitalbindung konnten zeitweise Renditen
auf das eingesetzte Kapital (ROCE) iH.v. Uber 60% erzielt werden. Zudem profitierte
Delticom von der im Jahr 2010 eingefuhrten Winterreifenpflicht, die eine
Angebotsknappheit hervorrief und somit Umsatz- und Ergebniskennziffern positiv
beeinflusste.

In den Jahren 2012 bis 2019 durchlief das Unternehmen eine operativ schwache Phase,
die sowohl durch externe Faktoren als auch u.E. eigene Kapitalfehlallokation
begrindet war. So erhdhte sich die Wettbewerbsintensitét deutlich und neben neuen
Online-Konkurrenten stiegen auch etablierte Reifenhéndler in das Online-Geschdft ein.
Um die Marktanteile zu verteidigen Ubernahm Delticom im Jahr 2013 Tirendo, einen
stark wachsenden, aber hochdefizitdren Online-Reifenshop. Im Jahr 2016 folgten die
branchenfremden Ubernahmen der Gourmondo Food GmbH sowie der ES Food GmbH,
die im Bereich Online-Lebensmittelhandel aktiv waren. Die Ubernahmen brachten
jedoch nicht die erhofften Erfolge, sondern mundeten nach mehreren
ergebnisschwachen Jahren in der Restrukturierung im Jahr 2019. Diese umfasste die
SchlieBung der unprofitablen Lebensmittelgeschéfte sowie den Verkauf des US-
Reifenhandels zu Beginn des Jahres 2022. Das US-Geschdaft war im Jahr 2021 far 77,9
Mio. EUR Umsatzvolumen verantwortlich, sodass der Umsatzrickgang im Jahr 2022
vollsténdig durch die VerduRerung erklarbar ist.

Seit dem Jahr 2022 konzentriert sich Delticom volisténdig auf sein Kerngeschdift, dem
Reifenhandel in Europa. In einem fur die Reifenindustrie insgesamt schwachen Jahr
2023 erzielte Delticom einen Umsatz i.H.v. 475,7 Mio. EUR. Dies entspricht zwar einem
Rackgang von 6,6% gegenuber dem Vorjahr, der jedoch vollsténdig auf die
Umklassifierung von Erlésen im Zusammenhang mit dem Plattformgeschaft
zurtickzufthren ist, was auch am ggu. dem Vorjahr gestiegenen Bruttowarenwert (+0,7%
yoy) erkennbar ist.

Historische Umsatzentwicklung Delticom
(in Mio. EUR)

1.000,0 10,1% 9,1%

800,0 -4,9% -6,6%
600,0 n ] |
< LARR RN
200,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[ Core-Umsatz Lebensmittel N USA e yoy-Wachstum

Quelle: Unternehmen, Montega

Investment Case | 12



DELTICOM AG

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

FUr 2024 erwartet der Vorstand einen leichten Umsatzriickgang in der Bandbreite
-5,5% bis -1,3% yoy, was absolut gesehen einem Betrag von 450-470 Mio. EUR
entspricht. Neben konservativen Annahmen fur die Marktentwicklung geht das
Management insbesondere nicht von einer Wiederholung des starken Wintergeschdfts
in Q4/2024 aus. Zudem kénnte eine weitere Verschiebung des Umsatzmixes in Richtung
des Plattformgeschdfts negativ auf die Top Line wirken. Wir positionieren uns far das
aktuelle Jahr am oberen Ende der Unternehmensschdtzung und rechnen mit einem
minimalen Umsatzrackgang. Im Wesentlichen basieren unsere Prognosen fur 2024 und
die Folgejahre auf den folgenden Annahmen:

« Stabiler Ersatzreifenmarkt: Der europdische Ersatzreifen-Absatz wird im Jahr 2024
nach Prognosen von Continental (+0-3% yoy) sowie dem BRV (+1% yoy) eine stabile
bis leicht steigende Entwicklung aufweisen. Wir gehen in den Folgejahren nicht von
einer merklichen Belebung aus und prognostizieren Uber den
Detailplanungszeitraum (2023 - 2027e) eine Absatzsteigerung zwischen 1-2% p.a.
Diese Prognose kénnte sich als konservativ herausstellen, falls in Folge der
schwachen Nachfrage in den vergangenen Jahren ein Nachholfeffekt (u.a. aufgrund
einer Erholung des Konsumklimas von den historischen Tiefstdnden) entsteht,
sodass verschobene Reifenwechsel aus Sicherheitsgrinden nachgeholt werden
mussen. Der steigende Anteil an Ganzjahresreifen am Gesamtumsatz sollte sich u.E.
positiv auf den durchschnittlichen Verkaufspreis auswirken und zudem aufgrund der
geringeren Laufleistung die Kauffrequenz erhéhen. Als Resultat von Mengen- und
Preiseffekten  erwarten wir ein  Umsatzwachstum des europdischen
Ersatzreifenmarktes von 2-4% in den kommenden Jahren.

o Stabile Online-Penetration: Dem deutlichen Wachstum der E-Commerce-
Penetration im Segment Ersatzreifen zur Jahrtausendwende folgte eine Stagnation
bei rund 13% des Gesamtvolumens in den vergangenen Jahren. Wir positionieren uns
dementsprechend konservativ und gehen auch zukinftig von einem konstanten
Online-Anteil aus.

+ Leichte Marktanteilsgewinne gegeniber Online-Konkurrenz: Die starke
Wettbewerbsqualitdt Delticoms ggu. kleineren Konkurrenten in den Bereichen
Einkauf, Logistik und Marketing bietet Kunden ein attraktiveres Angebot, was sich u.E.
in einer leicht positiven Entwicklung der Marktanteile widerspiegeln sollte. Ausgehend
von einem bereits sehr hohen Marktanteil innerhalb Europas von Uber 40% im
Online-Ersatzreifenmarkt modellieren wir einen Zuwachs von 5-10 Basispunkten
jahrlich.

Zukiinftige Umsatzentwicklung Delticom

(in Mio. EUR)
600,0 4,3% 4,2% 3.2%
550,0 1A%
’ -6,6% 526,1
489,6 2100

500,0 ,

475,7 4692
450,0 l
400,0

2023 2024e 2025¢ 2026e 2027e

P Umsatz e yoy-Wachstum

Quelle: Montega

Zusammenfassend erwarten wir fur das Jahr 2024 aufgrund einer leicht positiven GMV-
Entwicklung sowie einem erhéhten Plattformanteil ein im Vergleich zum Vorjahr leicht
sinkenden Umsatz. Beginnend mit dem Jahr 2025 antizipieren wir eine Belebung mit
Wachstumsraten zwischen 3,2% und 4,3% p.a. Diese kénnten sich als zu optimistisch
erweisen, falls der Anteil des Plattformgeschdfts weiter ansteigt und als zu konservativ,
falls dieser rucklaufig ist. Da aktuell noch kein Trend absehbar ist, basieren unsere
Erwartungen auf einem konstanten Anteil am Gesamterlds. Eine Betrachtung der GMV-
Entwicklung erscheint uns in diesem Zusammenhang sinnvoller.
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Avisierte EBIT-Marge von 3% scheint langfristig erreichbar

In den Geschdftsjahren seit der Grindung von Delticom konnte das Unternehmen
wdhrend der ersten Expansionsphase (bis 2011) die EBIT-Marge bis auf rund 11% in den
Jahren 2010 und 2011 stetig steigern. Grund hierfir waren neben Skaleneffekten auch
die geringe Wettbewerbsintensitdt und die vorteilhaften Lieferantenkonditionen.

Die Kapitalfehlallokationen  sowie  hoéherer  Konkurrenzdruck wdhrend  der
Konsolidierungsphase resultierten in einem deutlichen Margenriickgang auf bis zu
-6,7% (um sonderabschreibungen bereinigte EBIT-Marge: =-3,2%) im
Restrukturierungsjahr 2019. In der Folgezeit stabilisierte sich diese auf einem Niveau
von rund 1%, ehe im abgelaufenen Geschdftsjahr 2023 eine signifikante Steigerung auf
24% erreicht wurde. Dazu trugen vor allem eine Mitarbeiterreduktion im
Marketingbereich sowie AutomatisierungsmaBnahmen in der Lagerlogistik bei, die zu
einer deutlichen Kostenreduktion i.H.v. 1,2 Mio. EUR fUhrten.

Fur 2024 avisiert der Konzern ein operatives EBITDA in einer Spanne von 19 und 21 Mio.
EUR und damit leicht unterhalb der in 2023 erreichten 21,8 Mio. EUR. Wir gehen fur 2024,
bedingt durch die hohe Vergleichsbasis aufgrund der starken Winterreifensaison sowie
einem geplanten Lagerumzug mit entsprechenden Zusatzkosten von einer leicht
riicklaufigen Entwicklung der EBIT-Marge von 2,4% auf 1,8% aus. Ab 2025 rechnen wir
mit einer stetigen Verbesserung der Bottom Line, bis im Jahr 2029 das mittelfristige
Vorstandsziel einer "operativen EBIT-Marge in Hohe von 3%" erreicht werden sollte.
Um diese Prognose zu erreichen, wird u.E. vor allem ein starker Fokus auf der
Kostenseite inkl. weiteren EffizienzmaBnahmen nétig sein, der dementsprechend positiv
auf die sonstigen betrieblichen Aufwendungen wirken durfte.

EBIT- Entwicklung (2023 - 2027e)

(in Mio. EUR bzw. % vom Umsatz)

16,0 ] 26% 2.6% 3,0%
14,0 2,4% 2 30
' 070 2,5%
12,0
1,8% 0,
10,0 2,0%
8,0 1,5%
6.0 1,0%
4,0
0
2.0 0,5%
0,0 0,0%
2023 2024e 2025e 2026e 2027e

[N EBIT e EBIT-Marge

Quelle: Unternehmen, Montega

Die Vergleichbarkeit der Margen und Kostenquoten mit der Vergangenheit ist nur
eingeschrénkt moglich, da zum einen die Restrukturierung inkl. Aufgabe der
Lebensmittelsparte %CG. 30 Mio. EUR Umsatz in 2018) und dem Verkauf des US-Business
(ca. 78 Mio. EUR Umsatz in 2021) die Konzernstruktur deutlich verénderten, zum anderen
die Einfiihrung des Plattformgeschdifts seit dem Jahr 2023 unter ceteris paribus-
Bedingungen zu einer geringeren Umsatzbasis fihrt. Dies hat zur Folge, dass die
Aufwands- und Ertragsrelationen im Verhdltnis zum Umsatz im Jahr 2023 sprunghaft
um rund 6-7% anstiegen. Die Steigerung der EBIT-Marge auf 2,4% im Jahr 2023 ist somit
zu rund 15 BP auf die Verdnderung der Umsatzrealisation zurtckzufthren. Dieser Effekt
wird auch in den Folgejahren in Abhdngigkeit des Plattformanteils auftreten. Fur eine
bessere Vergleichbarkeit kann die Entwicklung der Kostenquoten im Verhdltnis zum
GMV herangezogen werden, der seit H1/23 ausgewiesen wird.

Unsere Annahmen bzgl. der Entwicklung der relevanten GuV-Bestandteile sind
nachfolgend aufgefuhrt:

« Branchentypische Bruttomarge: Wie fUr reine Handelsgeschéfte mit geringer
Wertschopfungstiefe Gblich operiert Delticom mit einer Rohertragsmarge, die fiir
gewdhnlich zwischen 20% und 23% liegt. Insbesondere im Online-Bereich fuhrt die
hohe Transparenz und die geringe Markentreue gegenUber Reifenhdndlern zu einem
Umfeld, indem der Preis das wichtigste Kaufargument fGr den Kunden darstellt.
Gleichzeitig zeigt die Entwicklung der Bruttomarge in den vergangenen Jahren, dass
Delticom die im Zeitraum 2021-2023 deutlich gestiegenen Einkaufspreise vollsténdig
an ihre Kunden weitergeben kann.
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Als Folge des im Jahr 2023 eingefuhrten Plattformgeschdfts verdinderte sich die
Erlésstruktur dahingehend, dass ein Teil der Verkdufe als Provisionserldse (nur teilweise
Umsatzrealisierung) gebucht werden. Dies flihrte zu einem sprunghaften Anstieg der
Rohertragsmarge auf 24,4% (like for like Bruttomarge 2023: 22,7%). Die positive
Entwicklung im Vorjahresvergleich war u.a. auf das umsatzstarke Wintergeschdéft sowie
einem hoéheren Verkaufsanteil an margenstarken Reifen aus Asien zurlGckzufUhren. In
2024 gehen wir auf Basis eines leicht ansteigenden Plattform-Anteils sowie einem
weniger starken Wintergeschdéft von einer leicht rackldufigen Margenentwicklung aus,
die sich ab dem Jahr 2026 auf einem Niveau von 24,4% stabilisieren sollte.

o Personalabbau nach Konzernumbau: Nach der VerduBerung von non-core Assets
in den Jahren 2019 (Lebensmittelnandel) und 2022 (US-Reifenhandel) passte
Delticom die Personalstruktur fortlaufend an und konnte die Mitarbeiterzahl
erfolgreich von 242 (2019) bis auf 169 zum Jahresende 2023 reduzieren. Dies fiihrte
trotz inflationsbedingten = Gehaltsanpassungen zu einem Riickgang der
Personalkostenquote in den vergangenen vier Jahren von 3,2% auf 2,9%. Fur die
Folgejahre rechnen wir mit einer weiter leicht rtuckléufigen Mitarbeiteranzahl und im
Vergleich zum Umsatz unterproportional steigenden Personalkosten.

. sonstige betriebliche Ertréige: Neben Wdahrungsgewinnen (siehe sbA fur
korrespondierenden Posten) sind in den sbE vor allem Mieteinnahmen aus der
Untervermietung von Lagerhallen, Marketingzuschisse von Partnern und
Kompensationen aus Transportverlusten enthalten. Zudem sind hier Erlése aus
Logistikprojekten enthalten, die im Zeitraum 2019 bis 2023 (insgesamt: 36,4 Mio. EUR;
2023: 41 Mio. EUR) angefallen sind. Diese werden sich ab dem laufenden
Geschdftsjahr nicht wiederholen, weshalb wir insgesamt mit einem Rickgang
kalkulieren.

« sonstige betriebliche Aufwendungen: GroRter Kostenblock in den sbA sind die
Logistikkosten. Diese bestehen aus Ausgangsfracht (2023: 40,1 Mio. EUR) und
Lagerhandling (2023 10,2 Mio. EUR), die sich im Zuge der Restrukturierung seit dem
Peak im Jahr 2019 (kombiniert: 73,2 Mio. EUR) deutlich reduziert haben. Im Jahr 2024
rechnen wir aufgrund eines Lagerwechsels mit entsprechenden Zusatzkosten i.H.v.
rund 2 Mio. EUR. Diese sollten im Folgejahr entfallen. Ab dem Jahr 2025 erwarten wir
aufgrund einer verbesserten Lagerlogistik und optimierten Frachtkosten eine
schrittweise Reduktion der Logistikkostenquote. Marketingkosten bilden den
zweitgrolten Bestandteil und sollten sich in 2024 u.E. bei rund 3,0% vom Umsatz
stabilisieren und anschlieRBend relativ gesehen minimal sinken. Insgesamt sollte
die sbA-Quote nach einem umzugsbedingten Anstieg im aktuellen Jahr schrittweise
verbessern und bis zum Jahr 2027 auf 21,8% zurickgehen.

Historische und zukiinftige Entwicklung relevanter GuV - Aufteilung der sonstigen betr. Aufwendungen 2023
Positionen (in Mio. EUR)
Waéhrungsverluste Sonstige
30,0% 47 ,
24,8% 24,4% 24,2% 24,4%
250% 23,0% D 27% 210% o1 6% 24,4% 24,4% T
A~ Finanzen/Recht 2.4‘ Ausgangsfrachten
200%  218% 216% 225% _ 5199, 224% 22.6% 222% 21,9% 21,8% ne 40.1
15 0% 20,8% Mieten und
i MONe Betriebskosten .
4,5
10,0% 0 :
' 59% 6,0% 6,1% 6,6% 5 70 9 9 9 9
4.9% % SSEEE SRS S AR 2 Operations - Center
50% 550 32% 6% 23% 28% 29% 300 29% 28% 2,7% 12
e
0,0% '
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e Externe l Lagerhandlingkosten
Werbekosten  KK- Gebiihren
e ROhertragsmarge === Personalkostenquote SbE-Quote e shA-Quote 150 36 10,2

Quelle: Unternehmen

In den kommenden Jahren prognostizieren wir einen Anstieg der Abschreibungen auf
Sachanlagen und immaterielle Vermoégenswerte. Nachdem die Sachinvestitionen in
den Jahren 2020 bis 2022 aufgrund der angespannten Finanzlage deutlich reduziert
wurden auf maximal 2,6 Mio. EUR, ist seit dem Jahr 2023 wieder eine Normalisierung auf
4,8 Mio. EUR erkennbar. Das zuklinftige Niveau sollte knapp 4,0 Mio. EUR betragen, die
v.a. in die Verbesserung der Lagerlogistik investiert werden. Die steigenden
Leasingraten sollten sich analog in den Abschreibungen auf Nutzungsrechte bemerkbar
machen. Sondereffekte in den Zinsertrdgen der Jahre 2022 (Ruckfuhrung
Mietsicherheit) und 2023 (Aufzinsung Logistikprojekt) bertcksichtigen wir aufgrund ihres
Einmalcharakters in Zukunft nicht mehr. Dadurch sollten die Zinsertrége zukulinftig rund
1,0 Mio. EUR geringer ausfallen. In Summe erwarten wir fir 2024 aufgrund des
Lagerumzugs sowie dem Wegfall von positiven Sondereffekten einen Rickgang der EPS
von 0,54 EUR auf 0,29 EUR. In den drei Folgejohren erwarten wir eine dynamische
Entwicklung der Ertrage, die sich u.E. in etwa auf 0,55 EUR im Jahr 2027 verdoppeln.
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Bilanz durch Saisonalitdt und Working Capital-Positionen
gepragt

Delticom fungiert in seiner Rolle als Ersatzreifenhéndler als Zwischenlager innerhalb der
Wertschopfungskette. Bedingt durch die hohe Saisonalitét sind Lagerbesténde und
Kreditlinien starken Schwankungen ausgesetzt. Nach dem Ende der
Winterreifensaison wird typischerweise rund um den Jahreswechsel mit dem
Vorratsaufbau von Sommerreifen bei gleichzeitig geringen Umsdétzen begonnen. Dies
fuhrt zu einem Working Capital-Aufbau, den Delticom mithilfe von flexiblen Kreditlinien
finanziert. Wéahrend der erlésstarken Sommerreifensaison (Q2 bis Anfang Q3) verringert
sich der Bedarf an Fremdkapital zunéchst, bevor der Ankauf von Winterreifen ab Q3
beginnt. Nach Ende des umsatzseitig besonders starken Schlussquartal sind sowohl
Vorrdte als auch Kreditlinien meist auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau. So hat
Delticom zum Bilanzstichtag 31.12.2023 keinerlei Finanzverschuldung ausgewiesen.
Dies sollte jedoch aus genannten Grinden nicht stellvertretend fur den gesamten
Jahresverlauf stehen.

Kapitalzyklus im Ersatzreifen-Handel

Working-Capital-
Bedarf

Sommerreifen- Winterreifen-
Saison Saison

Ql Q2 Q3 Q4

Quelle: eigene Darstellung

Die Bilanzstruktur Delticoms entspricht in weiten Teilen der eines typischen
Handelsunternehmens. So entfielen 2023 56,9 Mio. EUR auf Sachanlagen (29,7% der
Bilanzsumme), was die groBte Position auf der Aktivseite darstellt und vor allem
Nutzungsrechte aus Leasingvereinbarungen (471 Mio. EUR) sowie Maschinen und
Geschdftsausstattung (10,8 Mio. EUR) enthdlt. Die immateriellen Vermoégens-
gegenstande (37,3 Mio. EUR) betreffen zum weit Gberwiegenden Teil den Goodwill aus
der Tirendo-Ubernahme. Vorrdte (41,2 Mio. EUR) und Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen (17,2 Mio. EUR) reflektierten insgesamt rund 30% der Bilanz. Auf der
Passivseite stand fur den Konzern eine Eigenkapitalquote von 24,9% zu Buche, die sich
seit dem Tiefpunkt im Restrukturierungsjahr 2019 (EK-Quote: 4,4%) kontinuierlich
gesteigert hat. Weitere wesentliche Positionen stellten die Leasingverbindlichkeiten
(55,5 Mio. EUR) sowie die Working Capital-Positionen Verbindlichkeiten aus Lieferung
und Leistungen (615 Mio. EUR) und Kundenanzahlungen (4,0 Mio. EUR) dar. Die
Leasingverbindlichkeiten werden im Jahr 2024 aufgrund der langfristigen Anmietung
eines neuen Lagers in Norddeutschland im niedrigen zweistelligen Mio.-EUR-Betrag
ansteigen. Zum Bilanzstichtag hatte Delticom aufgrund der erléuterten Saisonalitét
keine Finanzverschuldung.

In den vergangenen Jahren hat das Unternehmen die Bilanzqualitét deutlich verbessert
und konnte erfolgreich Schulden zurtckfUhren. Die Nettocash-Position i.H.v. 7,3 Mio.
EUR sowie die kurzfristigen Kreditlinien von 40,0 Mio. EUR bieten Flexibilitét, um den
saisonalen Working-Capital-Aufbau zu stemmen und gleichzeitig auf schwache
Marktphasen vorbereitet zu sein. Gleichzeitig werden Stichtagseffekte beim Lagerauf
und -abbau auch zukUnftig zu erhdhten Schwankungen der Working-Capital-
Positionen, Kreditlinien und letztlich des Free Cashflows fuhren.

Bilanzstruktur
(per. 31.12.2023; in Mio. EUR)

Immaterielle VW 37,2
Leasingverbindlichk

eiten 55,5
Sachanlagen 10,8

Nutzungsrechte 46,1
Verbindlichkeiten
ausLuL 615

Aktiva Passiva

Quelle: Unternehmen
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Perspektivisch hoher FCF-Yield ab 2026

Anmerkung: Differenzen zu den vom Unternehmen veréffentlichten Kennzahlen kommen
u.a. dadurch zustande, dass wir Leasingzahlungen in die Free Cashflow-
Berechnung einbeziehen und diese im Posten CAPEX subsumieren, sodass der von uns
berechnete Free Cashflow in der Regel niedriger ausfdlit. Korrespondierend exkludieren
wir die gezahlten Zinsen, bestehend aus Kredit- und Leasingzinsen, aus dem operativen
Cashflow, sodass dieser im Vergleich zu den Unternehmensangaben héher ausfdlit.
Den Enterprise Value berechnen wir ex Leasingverbindlichkeiten.

Der Cashflow von Delticom ist wesentlich von Verénderungen im Working-Capital
gepréigt und war dadurch in der Vergangenheit starken Schwankungen ausgesetzt.
Die Tiefpunkte lagen in den Jahren 2018 und 2019 mit einem Free Cashflow von -21,8
Mio. EUR bzw. -34,8 Mio. EUR, im Jahr 2023 konnte hingegen ein deutlich positiver FCF
von 18,5 Mio. ausgewiesen werden. Wir gehen davon aus, dass Delticom auch in Zukunft
positive Free Cashflows erzielen wird, die ausgehend von einem Wert von 0,2 Mio. EUR
im Jahr 2024 auf 3,6 Mio. EUR zum Ende des Detailplanungszeitraums 2027 ansteigen
durften. BegUnstigt wird diese Entwicklung durch die stetig steigenden
Ergebniskennzahlen (EPS-Anstieg 2024e - 2027e: +89,7%), wdhrend die steigenden
Leasingzahlungen, die wir mit einer CAGR von 3,0% im Zeitraum 2024 bis 2027
modellieren, gegenldufig wirken. Bzgl. der Working-Capital-Entwicklung planen wir
konservativ mit einem leichten Anstieg Uber die kommenden Jahre. Zudem erwarten
wir fur das Jahr 2024 einen leichten Riuckgang der Sachinvestitionen und anschliefend
eine Beibehaltung der Investitionshéhe auf dem Niveau von rund 3,8 Mio. EUR. Diese
betreffen weit Uberwiegend den Ausbau der Lagerlogistik.

Zusammengenommen erwarten wir auf dieser Grundlage eine deutliche Steigerung
der Free Cashflows im Prognosezeitraum auf bis zu 3,6 Mio. Euro in 2027 mit weiterem
Potenzial fur die nachfolgenden Jahre.

Zukiinftige EBITDA - & FCF- Entwicklung EBITDA- FCF- Uberleitung (2024¢)
20,0
30,0
26,0 18,0
243
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15,0
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5,0 14 29 36 6,0
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Quelle: Unternehmen, Montega
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Kurserholung nach starken FY23-Ergebnissen wahrscheinlich

Die Aktienentwicklung seit dem IPO im Jahr 2006 spiegelt die unterschiedlichen Phasen
in der Unternehmensentwicklung der Delticom wider. Getrieben von zweistelligen
Wachstumsraten und stetigen Margenverbesserungen kletterte die Aktie ausgehend
vom IPO-Preis i.H.v. 36,0 EUR je Aktie auf Uber 80,0 EUR, bevor ab dem Jahr 2012 ein
deutlicher Rickgang infolge der schwachen Geschdftsentwicklung verzeichnet wurde.
Dieser fand seinen Tiefpunkt im vergangenen Jahr mit einem Aktienkurs von 1,62 EUR.
Der Fokus liegt nun auf der Erfullung der Mittelfristguidance, des Erreichens einer EBIT-
Marge von 3,0%. Das im historischen Vergleich weniger kompetitive Online-Marktumfeld
sollte in Verbindung mit Aufholeffekten nach der Kaufzurtckhaltung der vergangenen
Jahre sowie dem allgemeinen Marktwachstum u.E. zu einer Verstetigung der
Ergebnisse fliihren und somit das Vertrauen der Anleger zuriickzugewinnen.

Wir rechnen in den kommenden Jahren mit einer positiven Entwicklung hinsichtlich des
Nettoergebnisses sowie des Free Cashflows. Dies sollte sich als Treiber der Equity Story
erweisen. Zudem erwarten wir beginnend fur das Geschdftsjahr 2024 eine
Wiederaufnahme der Dividendenzahlungen, die als zusdtzliches Kaufargument far
dividendenorientierte Investoren wirken kénnte. Der potenzielle Rickgang des
Ergebnisses im Jahr 2024 scheint uns im Gegensatz dazu bereits im Kurs eingepreist.

Kursentwicklung der Delticom AG seit IPO

Aktienkurs
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Quelle: Capital IQ
Margenausweitung impliziert deutliche Unterbewertung

Wir haben Delticom auf Basis eines DCF-Modells bewertet und das Ergebnis anhand
einer Peergroup-Analyse plausibilisiert. Beide Bewertungsmethoden signalisieren eine
klare Unterbewertung der Aktie. Ausgehend von weiteren operativen Verbesserungen in
der Unternehmensstruktur erwarten wir Uber die kommenden Jahre ein moderates
Wachstum im unteren einstelligen Prozentbereich sowie einen Anstieg der EBIT-Marge
auf das unternehmenseigene Mittelfristziel von 3,0% im Jahr 2029, was in einem
mittleren einstelligen FCF resultieren wiirde. Unter Annahme eines Betas von 1,5 und
eines WACC von 9,99% ergibt sich aus dem DCF-Modell ein fairer Wert je Aktie von rund
5,50 EUR. Auf Basis des letzten Schlusskurses impliziert dies ein Upside von 83%. Zwar
wird Delticom im Vergleich zur Peergroup mit einem signifikant geringeren EV/Umsatz
bewertet, was aufgrund des geringen Margenpotenzials gerechtfertigt ist. Gleichzeitig
sehen wir jedoch eine klare Unterbewertung auf Basis der deutlich geringeren
Ergebniskennziffern KGV und EV/EBIT, weshalb auch hier u.E. weiteres Potential fur die
Aktie besteht.

Fazit

Nach der 2019 begonnenen Restrukturierung, die mit dem Verkauf des US-Geschdfts
den Abschluss fand, befindet sich Delticom wieder in einer Phase der kontinuierlichen
ProfitabilitGtssteigerung mit zukUnftig moderatem Wachstum. Der Onlineh&ndler
profitiert als  Marktfhrer im europdischen Kernmarkt von einer starken
Wettbewerbsposition und damit einhergehenden Skaleneffekten in den Bereichen
Marketing, Einkauf und Logistik. Durch die zurlckliegende Marktkonsolidierung hat sich
die Branchenstruktur gefestigt und die Wettbewerbsintensit&t verringert. Eine weitere
Fokussierung auf EffizienzmaBnahmen sollte selbst bei nur geringflgig steigenden
Umsdtzen zu einem Margenwachstum fahren und ab dem kommenden Geschdftsjahr
wieder zur Ausschittung einer Dividende beféhigen. Bei einem EV/EBIT 2024e von 4,4 ist
das Unternehmen auch in Anbetracht des geringen Wachstums gunstig bewertet.
Folglich nehmen wir Delticom mit der Empfehlung "Kaufen” und einem Kursziel von 5,50
Euro in unsere Coverage auf.
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SWOT

Delticom besitzt eine starke Position als etablierter Online-Marktflhrer far Ersatzreifen in
Europa. Die Reife des Marktes bietet eine hohe Stabilitat fir das Geschdft, gleichzeitig
leidet die Entwicklung aktuell unter der Schwdche des deutschen Kernmarktes.
Chancen bestehen in einer weiteren Penetration der aktuell weniger erschlossenen
osteuropdischen Absatzgebiete. Kontrér dazu besitzt das Unternehmen durch seine
schwache Marge eine geringere Resilienz, sollte es grundlegende, unvorhersehbare
Verdnderungen im Reifenmarkt geben.

Stdrken

o Klarer Marktfiihrer in wichtigen Mdrkten (DACH, IT, Nordics): Mit seinem Vertrieb
generiert Delticom knapp ein Drittel des gesamten Umsatzes flr Online-Ersatzreifen
in Europa und beansprucht damit die Rolle des Marktflhrers. Neben dem Kernmarkt
Deutschland und der restlichen DACH-Region behauptet man sich vor allem in den
skandinavischen Léndern, Frankreich, Italien und Spanien in den Top-3 der E-
Commerce-Anbieter.

o Skaleneffekte in Marketing, Einkauf & Logistik: Durch die GroRe hat das
Unternehmen bei den Reifenproduzenten eine im Vergleich zu kleineren
Konkurrenten bessere Verhandlungsposition, die in Verbindung mit den effizient
ausgebauten Logistikzentren genutzt werden kann um kompetitive Preise an den
Endkunden weiterzugeben. Zudem profitiert Delticom von einer historisch
gewachsenen, hohen Markenbekanntheit seiner Websites.

o Klarer Marktfokus auf Europa: Delticom konzentriert sich nach der Aufgabe von
Assets (Lebensmittelhandel sowie US-Markt) auf seinen Kernmarkt in Europa, der
durch maRige Wettbewerbsintensitét gekennzeichnet ist.

Schwdchen

« Niedrige Marge: Das Hdndler-Geschdéftsmodell mit geringer Wertschépfungstiefe
ermoglicht nur schwache Nettoergebnisse.

« Historisch geringes Wachstum & Marktsattigung: Der Markt fur Ersatzreifen wuchs
in den Vergangenen zehn Jahren nur sehr moderat, Umsatzwachstum kam zuletzt
vor allem aufgrund von Preiseffekten zustande. Die Verringerung der
Marketingaktivitdten der grofen Reifenhdndler stellt einen weiteren Indikator fur
die Saturierung des Marktes dar.

+ Schwache E-Commerce-Penetration: Im Gegensatz zu anderen Geschdftsfeldern
wie Bekleidung und Beauty stagniert der E-Commerce-Anteil, was an der fehlenden
Beratung (der Beratungsbedarf ist héher als bei anderen Verticals) und dem
geringen Anteil der Kunden, die selbst Ersatzreifen wechseln, liegen kénnte.

« Strategische Fehlallokationen von Kapital: In der Vergangenheit expandierte
Delticom in weitere Online-Verticals wie dem Premium-Lebensmittelhandel. Dadurch
wurde der Fokus auf das Kerngeschdft verloren und viel Kapital verbrannt, was das
Unternehmen in finanzielle Schwierigkeiten brachte.

Chancen

+ Mogliche Nachholeffekte: Wdahrend in Europa eine schnelle Erholung zum Vor-
Corona-Niveau erfolgte, bleibt diese in Deutschland aus. Hier besteht folglich
weiteres Aufholpotenzial in den kommenden Jahren.

o Potenzial in Osteuropa: Durch den steigenden Fahrzeugbestand im Zuge der
wirtschaftlich  prosperierenden osteuropdischen Ldnder, sollte ein hoheres
Wachstum im Vergleich zu Westeuropa erzielt werden.

« Solides Branchenwachstum: Laut Inkwood Research soll der europdische
Ersatzreifen-Markt mit einer CAGR von gut vier Prozent bis zum Ende des Jahrzehntes
wachsen.

 Umsatzpotenzial durch Allwetterreifen und E-Mobilitat: Der Anteil der
Ganzjahresreifen am Gesamtumsatz steigt stetig und bietet durch die geringe
Haltbarkeit und héheren Anschaffungskosten ein vorteilhaftes Umsatzprofil im
Vergleich zu Sommer- und Winterreifen. Eine weiterhin positive Entwicklung des E-
Mobility-Absatzes wirde ebenfalls positiv wirken, da die héhere Beschleunigung zu
einem groBeren Reifenverschleil fuhrt.

Risiken

« Wandel im Mobilitétssekktor: Durch den Ausbau des OPNV und Shared Mobility-
Konzepten kénnte sich die Nachfrage nach Individual-PKW langfristig ruckléufig
entwickeln, was sich negativ auf das Geschdft von Delticom auswirken wirde..

« Anfdlligkeit flir externe Schocks: Durch das schwache Margenprofil der Delticom
besteht wenig Spielraum, um das Unternehmen in schwachen Marktlagen operativ
profitabel zu halten. Bei einer Verhdrtung des Wettbewerbs IGuft das Unternehmen
Gefahr in die roten Zahlen zu rutschen.
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Bewertung

Wir haben die Bewertung von Delticom anhand eines DCF-Modells durchgefihrt und
zur Plausibilisierung eine Peergroup-Analyse herangezogen. Die Annahmen des DCF-
Modells und die Peergroup werden im Folgenden dargestellt.

DCF-Modell

Das DCF-Modell reflektiert die soliden Wachstumsperspektiven von Delticom, die sich
auf Basis der klaren Marktfihrerschaft in Gesamteuropa in Kombination mit dem
einstelligen Branchenwachstum ergeben. Positiv wirkt die hohe Wettbewerbsfdhigkeit,
die durch Skaleneffekte in den Bereichen Einkauf und Vertrieb entsteht und sich in
einem besseren Kundenangebot manifestiert. Gegenldufig durfte sich der regionale Mix
des Branchenwachstums auswirken, da Delticom im Wachstumsmarkt Osteuropa einen
deutlich geringeren Marktanteil im Vergleich zum westeuropdischen Markt hat.
Insgesamt erwarten wir ein Wachstum auf dem Niveau des Gesamtmarktes.

Im mittelfristigen Prognosezeitraum (2024e bis 2027e) sollte das Unternehmen in der
Lage sein, den Konzernumsatz mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 3,9%
p.a. zu steigern. Langfristig haben wir einen sukzessiven Ruckgang der
Wachstumsraten unterstellt. Zur Ermittlung des Terminal Value wurde eine ewige
Wachstumsrate von 2,0% verwendet.

Ergebnisseitig gehen wir davon aus, dass die erfolgreiche Umsetzung von
EffizienznaBnahmen in einer deutlichen Verbesserung der EBIT-Marge und einem
Erreichen des mittelfristigen Unternehmensziels i.H.v. 3,0% im Jahr 2029 resultiert.
Hauptgrund fur die steigende operative Marge ist u.E. eine deutliche Verbesserung der
Personalkostenquote durch weitere Kosteneinsparungen sowie unterproportional
wachsende sonstige betriebliche Aufwendungen, die aus einer verbesserten Logistik
resultieren. Unsere Prognosen hinsichtlich der EBIT-Marge kénnten sich als zu
konservativ erweisen, falls das Plattformgeschdft zuklnftig weiter an Bedeutung
innerhalb des Konzerns gewinnen wdarde. In den geplanten CAPEX sind die von uns
antizipierten Leasingzahlungen im Zusammenhang mit IFRS 16 enthalten.

Das verwendete Beta von 1,5 reflektiert einerseits das resiliente Handelsgeschdft in
einem wenig wachsenden Markt und andererseits die hohe Volatilitdt der Ergebnis-
und Cashflow-Kennzahlen, die u.a. stark von den Witterungsbedingungen abhd&ngig
sind.

Die risikolose Rendite wird auf Basis langfristiger, festverzinslicher Wertpapiere mit 2,5%
angenommen. Fur die Marktrendite werden 9,0% unterstellt, was insgesamt zu einer
Risikoprdmie von 6,5% fuhrt. Unter Annahme einer langfristigen Fremdkapitalquote von
30% bei einem Fremdkapitalzins i.H.v. 7% ergibt sich ein WACC von 9,99%.

Far die Delticom AG ermittelt sich somit aus dem DCF-Modell ein fairer Wert je Aktie von
5,50 Euro.
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DCF Modell
Angaben in Mio, EUR 2024e  2025e  2026e  2027e  2028e 2029  2030e Te’\';‘c":‘:;
Umsatz 469,2 489,6 510,0 526,1 539,3 550,0 561,0 572,3
Verdnderung -1,4% 4,3% 4,2% 3,2% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT 8,6 n,2 13,0 13,9 15,1 16,5 16,8 17,2
EBIT-Marge 1,8% 2,3% 2,6% 2,6% 2,8% 3,0% 3,0% 3,0%
NOPAT 5,8 7,5 8,8 9,4 10,2 1,1 1,4 1,6
Abschreibungen 9,6 10,5 1,2 12,1 12,9 14,3 15,7 17,9
in % vom Umsatz 2,0% 2,1% 2,2% 2,3% 2,4% 2,6% 2,8% 31%
Liquiditétsverdnderung
- Working Capital 0,3 -0,9 -1,0 -1,4 -1,9 -1,6 -11 -1,7
- Investitionen -15,4 -15,7 -16,1 -16,5 -16,9 -17,2 -17,6 -17,9
Investitionsquote 3,3% 32% 3,2% 31% 31% 31% 3,1% 31%
Ubriges
Free Cash Flow (wAcc-Modell) 0,2 1,4 2,9 3,6 4,4 6,6 8,4 9,9
WACC 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Present Value 0,2 12 22 2,5 2,8 3,8 44 59,0
Kumuliert 0,2 14 3,7 6,2 9,0 12,8 17,2 76,2
Wertermittiung (Mio. EUR) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2024-2027 3,9%
lsiellipies Siiuel P el Ry 762 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2024-2030 3,0%
Terminal Value 59,0 L
: Langfristiges Umsatzwachstum ab 2031 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 77% e
Verbindlichkeitan 0.0 Kurzfristige EBIT-Marge 2024-2027 2,3%
P - Mittelfristige EBIT-Marge 2024-2030 2,6%
Liquide Mittel 7,3
Eigenkapitalwert 83,4 Langfristige EBIT-Marge ab 2031 3,0%
Sensitivitat Wert je Aktie (Eur) ewiges Wachstum
Aktienzahl (io.) 14,81 WACC 1,25% 175% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (EUR) 5,63 10,49% 4,95 5,14 5,25 5,35 5,60
+Upside | -Downside 88% 10,24% 5,12 5,32 5,43 5,55 5,81
Aktienkurs (EUR) 3,00 9,99% 5,29 5,51 5,63 5,76 6,05
9,74% 5,48 5,72 5,85 5,99 6,30
Modellparameter 9,49% 5,68 5,94 6,08 6,23 6,57
Fremdkapitalquote 30,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) EBIT-Marge ab 2031e
Fremdkapitalzins 7,0% WACC 2,50% 2,75% 3,00% 3,25% 3,50%
Marktrendite 9,0% 10,49% 4,54 4,89 523 5,60 5,95
risikofreie Rendite 2,50% 10,24% 4,69 5,06 5,43 5,81 6,18
9,99% 4,85 5,24 5,63 6,02 6,41
Beta 150 9,74% 5,03 5,44 5,85 6,26 6,67
WACC 10,0% 9,49% 5,22 5,65 6,08 6,51 6,94
ewiges Wachstum 2,0% Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Peergroup-Vergleich

Die Peergroup haben wir zweigeteilt in den Closest-Peer oponeo.pl S.A., dem polnischen
MarktfUhrer im Online-Ersatzreifenhandel, sowie einer Gruppe von Pure-Play E-
Commerce-Unternehmen des europdischen Marktes. Dazu gehéren Zalando SE, About
You Holding SE, Autol Group SE, Bike24 Holding AG und Redcare Pharmacy NV.
Einschrénkend muss erwdhnt werden, dass sich die ausgewdhlten Unternehmen
insgesamt in deutlich wachstumsstérkeren Branchen befinden und somit eine
Vergleichbarkeit nicht vollstéindig gegeben ist. Dies gilt auch fur Closest-Peer oponeo.pl,
der auch in den vergangenen Jahren zweistellige Top Line-Steigerungen erzielte.

Uber oponeo.pl S.A: Der polnischen Online-Anbieter von Ersatzreifen hat sich neben
seinem Kerngeschdaft, das sich zu rund 80% auf den polnischen Markt und rund 20% auf
den Rest von Europa konzentriert, weitere E-Commerce-Shops fur Werkzeuge und
Fahrréder aufgebaut. Diese sind fur rund 26% des Umsatzvolumens verantwortlich.
Dennoch bestehen zwischen Delticom und oponeo groke Gemeinsamkeiten: Die klare
MarktfUhrerschaft in den eigenen Kernmdrkten und eine vergleichbare Umsatzbasis
(oponeo.pl Umsatz 2023e: 416,0 Mio. EUR). Der polnische Anbieter wéchst seit der
Unternehmensgrindung durchgdngig zweistellig und erzielte im Jahr 2022 eine EBIT-
Marge i.H.v. 3,7%.

Die Peergroup-Analyse offenbart, dass die Delticom-Aktie aktuell sowohl im Vergleich
zu Closest-Peer oponeo.pl als auch der Peer-Group hinsichtlich der Kennziffern
EV/Umsatz, EV/EBITDA, EV/EBIT und KGV mit einem deutlichen Abschlag notiert. Dies
lasst sich bei den Kennziffern EV/Umsatz sowie EV/EBITDA u.E. zwar mit den deutlich
schwdécheren Wachstumsaussichten sowie der Nichtberlcksichtigung der Leasing-
Zahlungen im EBITDA erkldren, die bei Delticom einen signifikanten Anteil haben.
Gleichzeitig bleibt jedoch auch bei den relevanteren Multiples EV/EBIT, KGV und FCF-
Rendite eine deutliche Unterbewertung bestehen. Im Durchschnitt der Jahre 2024e bis
2026e betragt die Unterbewertung des Ersatzreifenhdndlers 368% bezogen auf
das EV/EBIT und 241% bezogen auf das KGV, wdhrend das Unternehmen eine um
durchschnittlich 2,5 PP héhere Free Cashflow-Rendite aufweist. Obwohl auch fur eine
dauerhaft niedrigere Bewertung der Delticom AG im Vergleich zur Peergroup
argumentiert werden kann (%.q. mit langfristig besseren Wachstums- und
Margenpotenzialen), erscheint uns das Verhdltnis aktuell deutlich zu hoch und wir
sehen die Aktie auch nach diesem Verfahren als unterbewertet an.

Bewertungsvergleich
(EVIEBIT und EBIT- Marge)

40,0 4,0%
- = —_
30,0 S e, e, e = ——_ T 2,0%
- -
-
20,0 - 0,0%
-

- L L L -
0,0 -4,0%
2023 2024e 2025¢ 2026

s Peer EV/EBIT mmmmm Delticom EV/EBIT

== = Peer EBIT-Marge = = Delticom EBIT-Marge

Quelle: Unternehmen, Montega
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Kurs
(Lw)
58,60
23,81
4,63
4,85
1,42
129,10

EV
(Mio. LW)
919
5.407
764
1.312

82
2.665

38

EV
(Mio. LW)
919
5.407
764
1.312
82
2.665

38

EV
(Mio. LW)
919

5.407
764

1.312
82
2.665

38

2023
0,5
0,5
0,4
0,2
0,4
1,5
0,4
0,1

464%

14,78

2023
11,3
8,3

neg.

neg.
neg.

49,8
11,3
1,8

521%

16,23

2023
14,4
15,5

neg.

neg.
neg.
neg.
14,9
3,3
356%
12,04

2023
15,0
49,7
neg.
neg.
neg.
neg.
32,3
5,6
482%
17,47

EV | Umsatz
2024e 2025e
0,4 0,4
0,5 0,5
0,4 0,4
0,2 0,2
0,4 0,3
1,1 0,9
0,4 0,4
0,1 0,1
425% 389%
13,79 12,89
EV | EBITDA
2024e 2025e
9,9 8,5
7,0 6,0
230,3 27,0
217,6 23,8
14,7 8,6
37,4 22,5
26,0 15,5
2,1 1,7
1160% 796%
32,45 23,23
EVIEBIT
2024e 2025e
13,1 11,0
13,1 10,1
neg. neg.
neg. neg.
29,3 11,3
3515 52,8
21,2 11,1
44 3,4
386% 231%
12,79 8,86
KGV
2024e 2025e
16,3 13,4
30,0 21,8
neg. neg.
neg. 45,0
neg. neg.
neg. 57,7
23,2 33,4
10,3 i85)
124% 345%
6,72 13,36

2026e
03
0,5
03
0,2
03
0,8
0,3
0,1

363%

12,23

2026e
7,5
53
11,3
11,7
49
15,2
9,4
15
507%
15,87

2026e
9,3
8,6
39,7
28,1
5,0
247
17,0
2,9
489%
15,41

2026e
9,2
18,3
neg.
20,8
23,7
34,6
20,8
5ig)
253%
10,59

2023
10,4%
-1,9%
10,0%

- 16,4%
-13,5%
49,4%
4,0%
- 6,6%
-10,6 PP

2023
4,3%
-0,8%
-1,3%
3,0%
1,1%
4,3%
2,0%
4,3%
2,3PP

2023
3,4%
3,4%

-10,4%
-1,9%

-8,2%
-0,2%
-1,1%
2,4%

35PP

2023
3,1%
2,8%

-34,2%

-9,8%
1,0%
0,9%

0,9%

26,9%
25,9 PP

imontega

Umsatzwachstum yoy

2024e 2025e 2026e
9,6% 16,7% 10,6%
3,0% 6,1% 6,3%
2,0% 6,9% 9,4%
4,4% 11,4% 6,0%
2,4% 8,5% 8,9%
32,3% 22,1% 21,4%
3,7% 10,0% 9,2%
-1,4% 4,3% 4,2%
-5PP -5,6 PP -5PP
EBITDA- Marge
2024e 2025e 2026e
4,5% 4,5% 4,6%
0,1% 0,9% 1,7%
2,4% 3,8% 6,2%
3,0% 4,1% 5,0%
2,7% 3,9% 4,8%
3,9% 4,4% 4,8%
2,9% 4,0% 4,8%
3,9% 4,4% 4,8%
1PP 0,4 PP 0PP
EBIT- Marge
2024e 2025e 2026e
3,4% 3,5% 3,7%
3,9% 4,8% 5,3%
-3,9% -1,9% 0,8%
-0,8% -0,1% 0,7%
1,2% 2,9% 6,0%
0,3% 1,7% 3,1%
0,8% 2,3% 3,4%
1,8% 2,3% 2,5%
1,1PP 0PP -0,8 PP
Free Cashflow - Yield
2024e 2025e 2026e
3,9% 5,0% 6,3%
3,6% 5,5% 6,8%
-7,3% -5,8% 5,2%
-6,3% -1,9% 6,0%
-0,3% -3, 7% 3,3%
-1,3% 0,9% 2,5%
- 0,8% - 0,5% 5,6%
0,5% 3,7% 7,7%
1,3 PP 4,2 PP 2,1 PP
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Unternehmenshintergrund

Die Delticom AG ist der fihrende B2C/B2B-Online-Reifenhdndler in Europa mit Sitz in
Hannover. Die Online-Shops zeichnen sich durch eine groBe Auswahl und attraktive
Preise aus. Seit der Grindung hat sich Delticom eine starke Wettbewerbsposition
erarbeitet und ist aktuell u.a. MarktfGhrer in Deutschland - dem wichtigsten Einzelmarkt
Europas - sowie Italien und den nordischen Landern. Durch die fortschrittliche
und teilautomatisierte Lagerlogistik des Unternehmens kann eine hohe Geschwindigkeit
im Versandhandel und gleichzeitige Kosteneffizienz gewdhrleistet werden. Delticom
besitzt aufgrund ihrer GréRe eine solide Verhandlungsposition mit den grofen
Reifenlieferanten wie Michelin, Goodyear, Bridgestone und Continental sowie weniger
bekannten Herstellern.

Sektor Online-Ersatzreifenhandel
Ticker DEX

Mitarbeiter 169

Umsatz 475,7 Mio. Euro

EBIT 11,5 Mio. Euro

EBIT-Marge 2,4%

Geschdaftsmodell

B2C/B2B-Online-Vertrieb fur Ersatzreifen mit Fokus auf
Kontinentaleuropa

Kernkompetenz
Einkauf, Marketing & Vertrieb

Standorte
Unternehmenszentrale: Hannover

Lager: Norddeutschland, Frankreich, Slowakei, Rumdnien

Quelle: Unternehmen, Montega; Stand: Geschdftsjahr 2023

Wichtige Ereignisse in der Unternehmensgeschichte

Grundung der Delticom AG

Etablierung des ersten Online-Shop fur PKW-Reifen: www.reifendirekt.de,
Aufbau des Service- und Distributionsnetzwerks

Start der Internationalisierung mit Internetshops in Uber 30 L&dndern

Vergroferung des Sortiments mit dem Verkauf von PKW-Einzelteilen und -
zubehor

Bérsengang der Delticom AG im Prime Standard der Deutschen Boérse

Ubernahme des schnell wachsenden Konkurrenten Tirendo

Grunder Rainer Binder wechselt als Vorsitzender in den Aufsichtsrat

Kauf von 90 % der Anteile an der Gourmondo Food GmbH und 100 % der Anteile
an der ES Food GmbH

Restrukturierung inkl. des Verkaufs der Online-Lebensmittelaktivitéten

Verkauf des Nordamerika-Geschdafts
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Organisationsstruktur und Segmentbetrachtung

In der Konzernstruktur der Delticom AG sind mehrere Landesgesellschaften fur lokale
Geschdftsaktivitaten (Frcmkreich, Rumadnien, GrofRbritannien, Schweiz) sowie einstige
Ubernahmen (Tirendo GmbH) angesiedelt. Zuletzt hat das Unternehmen seinen
Konsolidierungskreis deutlich verkleinert, indem einzelne Gesellschaften verschmolzen
oder liquidiert wurden. Dazu gehérte u.a. die DeltiCar SAS, die Delticom Russland OOO,
Moskau und die Delticom TOV, Lwiw sowie die Ubernommene All you need GmbH
(Lebensmittel). Zudem bestehen weitere Gesellschaften, die far einzelne
Unternehmensbereiche wie Logistik (Deltiog GmbH) und B2B-Handel (Pnebo
Gesellschaft fur Reifengrobhandel und Logistik mbH) zusténdig sind.

Die Geschdftsaktivitdten von Delticom lassen sich in die drei Geographien Deutschland,
EU ex Deutschland und restliches Europa gliedern. Auf das zuletzt umsatzstérkste
Segment Deutschland entfielen in 2023 mit 241,4 Mio. Euro rund die Hdlfte der Erlése,
danach folgten die restlichen EU-L&nder (150,56 Mio. EUR) und die restlichen
europdischen Lander (83,8 Mio. EUR). Der Reifenhandel ist aufgrund des Wechsels von
Sommer- und Winterreifen stark durch saisonale und witterungsbedingte Effekte
beeinflusst. Dies macht sich insbesondere im umsatzstarken Schlussquartal bemerkbar,
welches Ublicherweise far mehr als ein Drittel der j@hrlichen Erlése steht.

Umsitze nach Regionen (2023 Umsatzverteilung nach Quartalen

(in Mio. EUR)

Rest von Europa
83,8

Rest der EU
150,5
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Quelle: Unternehmen

Management

Die Delticom AG wird aktuell von einem dreiképfigen Managementteam gefahrt, das
Uber viele Jahre Erfahrung verfigt und aktuell aus Grander Dr. Andreas Prufer, Philip von
Grolman und seit 2024 Nathalie Kronenberg besteht.

Dr. Andreas Priifer ist der Grinder und CEO der Delticom AG.
Er ist seit 1999 im Unternehmen und fur die Bereiche Sales &
Marketing B2C, Finance und Warehouse verantwortlich. Der
ehemalige Continental-Manager war im Laufe der Zeit nicht
nur Vorstandsvorsitzender, 2008 wechselte er mit Mitgrinder
Rainer Binder den Posten und wurde damit Vorsitzender des
Aufsichtsrates. Seit 2013 hat Prifer wieder seine vorherige
Position inne.

Philip von Grolman ist ebenfalls seit der Grundung 1999 bei
Delticom tdtig. Vor seiner Einberufung in den Vorstand 2007
war er Leiter des Ressort Logistik und verantwortete das
eCommerce-Geschdft in Nordamerika. Von Grolman st
Industriekaufmann  sowie Betriebswirt (BA) der Berufs-
akademie Hannover. Vor seiner Tatigkeit bei Delticom war Herr
von Grolman Leiter im Einkauf fur PKW-Reifen bei der
Continental AG. Aktuell ist er im Konzern fUr die Bereiche
Distributionslogistik, Personal und der Category Non Tyres
Products verantwortlich.
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Nathalie Kronenberg wurde im Februar 2024 in den Vorstand
von Delticom berufen. Frau Kronenberg gehért dem
Unternehmen seit Januar 2017 an und verantwortete als
Leiterin Global Sale B2B & Key Account bereits seit mehreren
Jahren sowohl das Geschdft der Delticom-Gruppe mit
gewerblichen Kunden, als auch den Bereich Motorrad sowie
das Lieferantenmanagement. In ihrer Funktion als Mitglied des
Vorstands der Delticom AG Ubernimmt Frau Kronenberg nun
zusatzlich die Verantwortung fur den globalen Reifeneinkauf.

Aktionédrsstruktur

Das Grundkapital der Delticom AG betragt 14.805.126 EUR und unterteilt sich in ebenso
vielen auf den Namen lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (sttickaktien) mit
einem rechnerischen anteiligen Betrag am Grundkapital von 1,00 EUR je Aktie. Die Aktien
werden seit dem IPO im Jahr 2016 im Prime Standard der Deutschen Bérse gehandelt.
Der groBte Anteilseigner ist der Grinder und CEO Dr. Prfer (30,1%). Zusammen mit dem
Mitgrinder Rainer Binder (]4,7%) und den weiteren Grundern (2,9%) kontrolliert das
Grunderteam knapp die Hdlfte aller Aktien.

Aktionarsstruktur
Weitere Grinder
2,9%

Binder GmbH
14,7%

Streubesitz
52,3%

Prifer GmbH
30,1%

Quelle: Unternehmen
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DCF Modell
Angaben in Mio, EUR 2024e  2025e  2026e  2027e  2028e 2029  2030e Te’\';‘c":‘:;
Umsatz 469,2 489,6 510,0 526,1 539,3 550,0 561,0 572,3
Verdnderung -1,4% 4,3% 4,2% 3,2% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT 8,6 n,2 13,0 13,9 15,1 16,5 16,8 17,2
EBIT-Marge 1,8% 2,3% 2,6% 2,6% 2,8% 3,0% 3,0% 3,0%
NOPAT 5,8 7,5 8,8 9,4 10,2 1,1 1,4 1,6
Abschreibungen 9,6 10,5 1,2 12,1 12,9 14,3 15,7 17,9
in % vom Umsatz 2,0% 2,1% 2,2% 2,3% 2,4% 2,6% 2,8% 31%
Liquiditétsverdnderung
- Working Capital 0,3 -0,9 -1,0 -1,4 -1,9 -1,6 -11 -1,7
- Investitionen -15,4 -15,7 -16,1 -16,5 -16,9 -17,2 -17,6 -17,9
Investitionsquote 3,3% 32% 3,2% 31% 31% 31% 3,1% 31%
Ubriges
Free Cash Flow (wAcc-Modell) 0,2 1,4 2,9 3,6 4.4 6,6 8,4 9,9
WACC 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Present Value 0,2 12 22 2,5 2,8 3,8 44 59,0
Kumuliert 0,2 14 3,7 6,2 9,0 12,8 17,2 76,2
Wertermittiung (Mio. EUR) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2024-2027 3,9%
lsiellipliesSinuel P el Ry 762 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2024-2030 3,0%
Terminal Value 59,0 L
: Langfristiges Umsatzwachstum ab 2031 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 77% e
Verbindlichkeitan 0.0 Kurzfristige EBIT-Marge 2024-2027 2,3%
- - Mittelfristige EBIT-Marge 2024-2030 2,6%
Liquide Mittel 7,3
Eigenkapitalwert 83,4 Langfristige EBIT-Marge ab 2031 3,0%
Sensitivitat Wert je Aktie (Eur) ewiges Wachstum
Aktienzahl (io.) 14,81 WACC 1,25% 175% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (EUR) 5,63 10,49% 4,95 5,14 5,25 5,35 5,60
+Upside | -Downside 88% 10,24% 5,12 5,32 5,43 5,55 5,81
Aktienkurs (EUR) 3,00 9,99% 5,29 5,51 5,63 5,76 6,05
9,74% 5,48 5,72 5,85 5,99 6,30
Modellparameter 9,49% 5,68 5,94 6,08 6,23 6,57
Fremdkapitalquote 30,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) EBIT-Marge ab 2031e
Fremdkapitalzins 7,0% WACC 2,50% 2,75% 3,00% 3,25% 3,50%
Marktrendite 9,0% 10,49% 4,54 4,89 523 5,60 5,95
risikofreie Rendite 2,50% 10,24% 4,69 5,06 5,43 5,81 6,18
9,99% 4,85 5,24 5,63 6,02 6,41
Beta 150 9,74% 5,03 5,44 5,85 6,26 6,67
WACC 10,0% 9,49% 5,22 5,65 6,08 6,51 6,94
ewiges Wachstum 2,0% Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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G&YV (in Mio. EUR) Delticom AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 585,4 509,3 475,7 469,2 489,6 510,0
Bestandsverdénderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 585,4 509,3 475,7 469,2 489,6 510,0
Materialaufwand 457,4 399, 359,5 355,7 370,1 385,5
Rohertrag 128,0 10,2 16,1 13,6 19,5 124,4
Personalaufwendungen 13,4 14,0 14,0 14,1 14,2 14,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen 121,8 11,6 106,5 105,9 108,7 m,7
Sonstige betriebliche Ertrédge 28,6 33,6 27,1 26,0 27,1 28,3
EBITDA 171 15,0 20,6 18,2 21,7 24,3
Abschreibungen auf Sachanlagen 17 16 2,2 2,8 34 3,6
EBITA 15,4 13,4 18,4 15,3 18,3 20,7
Amortisation immaterielle Vermdégensgegensténde 8,3 9,2 6,9 6,8 71 7,6
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 71 4,2 n5 8,6 n,2 13,0
Finanzergebnis -2, -1,0 -4 -2 -24 -1,7
Ergebnis der gewohnlichen Geschadaftstatigkeit 4,9 3,2 10,1 6,4 8,8 1,3
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 4,9 3,2 10,1 6,4 8,8 n3
EE-Steuern -1,9 0,4 2,1 2,1 2,9 3,7
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschdftstdtigkeit 6,8 2,8 8,0 4,3 5,9 7,6
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 6,8 2,8 8,0 4,3 5,9 7,6
Anteile Dritter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss 6,7 2,8 8,0 4,3 5,9 7,6

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&V (in % vom Umsatz) Delticom AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsverdénderungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivierte Eigenleistungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gesamtleistung 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Materialaufwand 78,1% 78,4% 75,6% 75,8% 75,6% 75,6%
Rohertrag 21,9% 21,6% 24,4% 24,2% 24,4% 24,4%
Personalaufwendungen 2,3% 2,8% 2,9% 3,0% 2,9% 2,8%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 20,8% 21,9% 22,4% 22,6% 22,2% 21,9%
Sonstige betriebliche Ertrdge 4,9% 6,6% 5,7% 55% 5,5% 5,5%
EBITDA 2,9% 2,9% 4,3% 3,9% 4,4% 4,8%
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,3% 0,3% 0,5% 0,6% 0,7% 0,7%
EBITA 2,6% 2,6% 3,9% 3,3% 3,7% 4,1%
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstdnde 1,4% 1,8% 1,4% 1,4% 1,4% 1,5%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 1,2% 0,8% 2,4% 1,8% 2,3% 2,6%
Finanzergebnis -0,4% -0,2% -0,3% -0,5% -0,5% -0,3%
Ergebnis der gewéhnlichen Geschadaftstatigkeit 0,8% 0,6% 2,1% 1,4% 1,8% 2,2%
Auferordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 0,8% 0,6% 2,1% 1,4% 1,8% 2,2%
EE-Steuern -0,3% 0,1% 0,4% 0,4% 0,6% 0,7%
Jahresliberschuss aus fortgef. Geschdftstdtigkeit 1,2% 0,6% 1,7% 0,9% 1,2% 1,5%
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschaftstétigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresuiberschuss vor Anteilen Dritter 1,2% 0,6% 1,7% 0,9% 1,2% 1,5%
Anteile Dritter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresiiberschuss 1,2% 0,6% 1,7% 0,9% 1,2% 1,5%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Bilanz (in Mio. EUR) Delticom AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegensténde 38,0 37,2 37,3 42,1 46,9 51,6
Sachanlagen 50,3 57,9 56,9 67,4 67,7 68,0
Finanzanlagen 1,6 13,6 4,1 4] 4,1 4,1
Anlagevermdgen 99,9 108,6 98,2 13,5 118,8 123,7
Vorrate 46,6 43,3 41,2 39,1 39,2 40,5
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 16,5 17,2 17,2 16,7 18,8 19,6
Liquide Mittel 4,9 3,0 7,3 7.4 74 81
Sonstige Vermdgensgegensténde 49,7 23,0 27,6 27,6 27,6 27,6
Umlaufvermégen 17,6 86,6 93,3 90,9 93,0 95,8
Bilanzsumme 217,5 195,2 191,6 204,4 21,8 219,5
PASSIVA

Eigenkapital 37,0 39,7 47,6 51,7 56,1 61,5
Anteile Dritter 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ruckstellungen 4,9 4,6 7,0 7,0 7,0 7,0
Zinstragende Verbindlichkeiten 61,1 79,6 55,5 66,7 68,4 69,6
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 84,6 53,9 61,5 59,1 60,4 61,5
Sonstige Verbindlichkeiten 28,8 17,5 19,9 19,9 19,9 19,9
Verbindlichkeiten 179,5 155,5 143,9 152,7 155,7 158,0
Bilanzsumme 217,5 195,2 191,6 204,4 211,8 219,5

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) Delticom AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegensténde 17,5% 19,1% 19,4% 20,6% 22,2% 23,5%
Sachanlagen 23,1% 29,6% 29,7% 33,0% 32,0% 31,0%
Finanzanlagen 5,3% 6,9% 2,1% 2,0% 1,9% 1,9%
Anlagevermégen 45,9% 55,6% 51,3% 55,6% 56,1% 56,3%
Vorréte 21,4% 22,2% 21,5% 19,1% 18,5% 18,5%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 7,6% 8,8% 9,0% 8,2% 8,9% 8,9%
Liquide Mittel 2,2% 1,5% 3,8% 3,6% 3,5% 37%
Sonstige Vermobgensgegenstdnde 22,8% 11,8% 14,4% 13,5% 13,0% 12,6%
Umlaufvermégen 54,1% 44,3% 48,7% 44,5% 43,9% 43,6%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 17,0% 20,3% 24,9% 25,3% 26,5% 28,0%
Anteile Dritter 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ruckstellungen 2,3% 2,3% 3,6% 3,4% 3,3% 3,2%
Zinstragende Verbindlichkeiten 28,1% 40,8% 29,0% 32,6% 32,3% 31,7%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 38,9% 27,6% 321% 28,9% 28,5% 28,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 13,3% 9,0% 10,4% 9,8% 9,4% 91%
Verbindlichkeiten 82,5% 79,7% 75,1% 74,7% 73,5% 72,0%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Kapitalflussrechnung (in Mio. EUR) Delticom AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Johresﬂberschuss/ -fehlbetrag 6,8 2,8 8,0 4,3 5,9 7,6
Abschreibung Anlagevermégen 17 1,6 2,2 2,8 34 3,6
Amortisation immaterielle Vermbégensgegenstdnde 8,3 9,2 6,9 6,8 71 7,6
Verdnderung langfristige Ruckstellungen 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrdge/Aufwendungen -16,0 1,7 1,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 0,8 25,2 18,0 13,9 16,4 18,8
Verd&nderung Working Capital 17,8 -28,9 17,6 17 0,7 0,2
Cash Flow aus operativer Tétigkeit 18,6 -3,6 35,6 15,6 171 19,0
CAPEX -10,2 -12,4 =171 -15,4 -15,7 -16,1
Sonstiges 0,8 5,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstdtigkeit -9,4 -6,7 =171 -15,4 -15,7 -16,1
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,5 -2,2
Verd&nderung Finanzverbindlichkeiten -20,4 8,4 -18,7 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 12,2 19 7] 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstdtigkeit -8,2 10,3 -n,7 0,0 -1,5 -2,2
Effekte aus Wechselkurséinderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdnderung liquide Mittel 0,9 0,1 6,8 0,2 -0,1 0,7
Endbestand liquide Mittel 6,6 4,9 9,8 7,4 7,4 8,1

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen Delticom AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 21,9% 21,6% 24,4% 24,2% 24.4% 24.4%
EBITDA-Marge (%) 2,9% 2,9% 4,3% 3,9% 4,4% 4,8%
EBIT-Marge (%) 12% 0,8% 2,4% 1,8% 2,3% 2,6%
EBT-Marge (%) 0,8% 0,6% 2,1% 14% 1,8% 2,2%
Netto-Umsatzrendite (%) 1,2% 0,6% 17% 0,9% 1,2% 1,5%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) 7,3% 4,0% 10,8% 8,3% 9,8% 10,9%
ROE (%) 45,6% 7,4% 20,2% 9,1% 1,5% 13,6%
ROA (%) 31% 1,4% 4,2% 2,1% 2,8% 3,5%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) 56,4 76,7 48,3 59,3 61,1 61,6
Net Debt / EBITDA 33 5,1 2,3 33 2,8 2,5
Net Gearing (Net Debt/EK) 15 1,9 10 11 11 10
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) 8,4 -16,0 18,5 0,2 14 2,9
Capex [ Umsatz (%) 2% 2% 4% 3% 3% 3%
Working Capital [/ Umsatz (%) -4% -2% -1% -2% -1% -1%
Bewertung

EV/Umsatz 01 01 0,1 0,1 01 01
EV/EBITDA 2,2 2,5 18 2] 17 15
EV/EBIT 5,3 8,9 33 4,4 34 2,9
EV/FCF 45 - 2,0 196,8 27,0 12,8
KGV 6,7 15,8 5,6 10,3 7,5 5,9
KBV 12 11 0,9 0,9 0,8 0,7
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 3,3% 5,0% 6,7%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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DELTICOM AG

Disclaimer

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu
einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es
dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument
enthdlt lediglich eine unverbindliche MeinungsduBerung zu den
angesprochenen Anlageinstrumenten und den Marktverhdltnissen
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des
Inhalts, der der allgemeinen Information dient, ersetzt dieses
Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persénliche anleger-
und objektgerechte Beratung und vermittelt nicht die fuar eine
Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen
Quellen, insbesondere in ordnungsgemdaR genehmigten Prospekten,
formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die
getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fur zuverl@ssig
halten. Wir Ubernehmen jedoch keine Gewdhr fur deren Richtigkeit
oder fur deren Vollstéindigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben
die personliche Einschdtzung des Autors zu einem bestimmten
Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne
Ankundigung gedndert werden. Eine Haftung des Analysten oder der
ihn beauftragenden Institutionen sowohl far direkte als auch fur
indirekte Schaden ist ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird
nur einem begrenzten Empfdangerkreis zugdnglich gemacht. Eine
Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit Genehmigung durch
Montega zuldssig. Alle gultigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung,
Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen
Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom
Lieferanten als auch vom Empfénger einzuhalten. Verbreitung im
Vereinigten Koénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an
Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf
seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in
Artikel 11 (3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements)
(Exemptions) order 1996 (in der jeweils geltenden Fossung)
beschrieben sind, und es ist nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder
indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.
Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten
Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden.

Hinweis gem&f MiFID Il (Stand: 06.05.2024):

Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen
Vereinbarung zwischen der Montega AG und dem Emittenten erstellt
und von diesem vergltet. Dieses Dokument wurde weitreichend
verdffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich zugdnglich
gemacht. Der Erhalt gilt somit als zuldssiger geringflgiger
nichtmonetdrer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des
WpHG.

Zustdandige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108
53117 Bonn

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fur die Erstellung der vorliegenden
Analyse  sind  Veroffentlichungen  des  Emittenten  sowie
offentlich zugdngliche Informationen in- und ausléndischer Medien,
die Montega als zuverldssig erachtet. Des Weiteren wurden zur
Erstellung der Analyse Gesprdche mit Personen des Managements
oder dem Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens
gefuhrt. Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser
Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der
Analyse angegebenen Datums (bzw. des Vortags), soweit nicht
ausdrlcklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung
der vorliegenden Publikation erfolgt bei Anldssen, die nach
Einschatzung von Montega kursrelevant sein koénnen. Auf das
Einstellen der regelmdRigen Kommentierung von Anléssen im
Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab
hingewiesen.

Wesentliche Grundlagen und MaBstibe der im Dokument
enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den
Anlageurteilender Montega AG zugrunde liegen, stitzen sich auf
allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der
fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, PeerGroup-Vergleiche,
gegebenenfalls auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt
der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwoélf Monate stabil,
sofern textlich nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fdillt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern
textlich nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Kontakt Montega AG:
Schauenburgerstrafe 10

20095 Hamburg
www.montega.de [ Tel: +49 40 4 1111 37 80
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Offenlegung

Montega hat verschiedene MaRnahmen getroffen, um Interessenskonflikte zu vermeiden. Dazu gehért, dass es samtlichen Mitarbeitern der
Montega AG verboten ist, Aktien aus dem eigenen Coverage-Universum zu handeln, bei denen mit dem Emittenten ein Mandatsverhdltnis zur
Erstellung von Research besteht. Zudem ist sowohl den Mitarbeitern als auch dem Unternehmen die Annahme von Zuwendungen untersagt,
die Personen mit besonderem Interesse am Inhalt der Research-Publikationen gewdhren. Zur Wahrung einer grétmaoglichen Transparenz hat
Montega eine Ubersicht im Sinne des § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.v.m. Delegierte Verordnung 2016/958 erstellt. Diese
Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zugénglich gemacht und danach gedndert.

(1) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit dem Emittenten eine Vereinbarung tber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen, far
die Montega eine Vergutung erhdlt.

(2) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit einer dritten Partei eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen,
fur die Montega eine Vergltung erhdilt.

(3) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten fur dieses Unternehmen und/oder dessen Aktiondre sonstige Beratungsdienstleistungen
erbracht.

(4) Montega und/oder eine mit ihr vertraglich verbundene juristische Person war/waren innerhalb der letzten 12 Monate gegentiber dem
analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investment-Banking-Geschdften gebunden
oder hat/haben aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

(5) Montega und/oder mit ihr verbundene Unternehmen erwarten in den ndchsten drei Monaten Verglutungen des Unternehmens fur
Investment-Banking-Leistungen oder beabsichtigen, sich um solche VerglUtungen zu bemuhen.

(6) Montega, der fur die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega hélt zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung Anteile von Uber 5% des Aktienkapitals des analysierten Emittenten.

(7) Montega, der fur die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega ist zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition von mehr als 0,5 % des Aktienkapitals des Emittenten.

(8) Ein mit Montega AG verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente an
diesem Unternehmen halten.

(9) Montega oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen, wie z.B.
die Gewinnung und/oder Austbung von Mandaten bzw. Erbringung von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Roadshows,
Round Tables, Earnings Calls, Présentation auf Konferenzen, etc.).

(10) Montega hat in den letzten 12 Monaten (tber einen Dritten) gegentber einem Organmitglied des analysierten Unternehmens Leistungen
in Bezug auf eine Ubertragung von Aktien des analysierten Unternehmens erbracht und hierfir eine Vergutung erhalten.

Unternehmen offenlegung (Stand: 06.05.2024)
Delticom AG 1,89

Wir verbinden Emittenten und Investoren Disclaimer | 32




DELTICOM AG imontega

Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial
Kaufen (Erststudie) 06.05.2024 3,00 5,50 +83%
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