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AMPLIFON - HIDDEN CHAMPION AUS ITALIEN

Beim grofRen Trend des demografischen Wandels, der Alterung unserer
westlichen Bevolkerung, denken die meisten an die klassischen, grof3en
Pharmakonzerne. Aber was ist eigentlich mit der Hdrgerateindustrie?
Desto alter wir werden, desto schlechter héren wir. Amplifon ist ein
Hidden Champion aus Italien, der genau von diesem Trend profitiert.
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Einordnung (Peter Lynch) Average Grower
Fundamentales WLA-Rating 8/10

Technisches WLA-Rating 7/10

Porters Burggraben-Rating 16/25
Marktkapitalisierung 7,40 Mrd. EUR
Dividendenrendite 0,89 %

KGV 41,47

Firmensitz Mailand (Italien)
Grundungsjahr 1950

Mitarbeiter 13.195

AUTOREN

Jan Fuhrmann
Head of Research

"If you're not failing, you're not pushing your limits, and if you're not
pushing your limits, you're not maximizing your potential." - Ray Dalio

Adrian Rogl
Geschaftsfuhrer

Risiko entsteht dann, wenn Investoren nicht wissen, was sie tun.
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Amplifon
Aktienanalyse

MIL: AMP

KURZPORTRAIT

Amplifon ist ein weltweit tatiges Unternehmen, welches sich auf
Hoérgerate und damit verbundene Dienstleistungen spezialisiert hat. Die
ursprungliche ldee fur das Geschaft stammte von einem britischen
Radiotechniker und Hauptmann, der im 2. Weltkrieg Uber Italien mit
einem Flugzeug abstUrzte und selbst unter den Folgen eines
Knalltraumas litt. Die Grundungsfamilie halt auch heute noch Uber
40,00 % der ausstehenden Aktien.

In den nachsten Jahren soll Amplifon nicht nur mit recht ordentlichen
Raten weiter wachsen, sondern auch die Margen stetig steigern konnen.
Diese gute operative Entwicklung wird auch an die Aktionare
weitergegeben, denn Amplifon kann Dividendenwachstumsraten von
Uber 20,00 % p. a. vorweisen.

Aus der charttechnischen Perspektive ist die italienische Aktie in einem
stabilen langfristigen Aufwartstrend. Kurz- bis mittelfristig gelang vor
kurzem eine nachhaltige Stabilisierung.

Die Analyse bezieht sich auf den Kenntnisstand unserer Recherche vom
15.04.2023.
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1. Das Unternehmen

HISTORIE

Grundung

Amplifon wurde 1950 von Algernon Charles Holland in Mailand
gegrundet. Das Ziel war, Menschen, die wahrend des Kriegs verletzt
wurden, eine Horhilfe zu bieten. 1971 folgte das Zentrum fur Forschung
und Studien (CRS), um klinische Forschungen und Innovationen in der
Audiologie und Otologie (Ohrenheilkunde) zu fordern und zu verbreiten.
In den fruhen 1990er-Jahren war Amplifon die erste Firma, welche in
Iltalien revolutionare digitale Horgerate einfUhrte und personalisierten
Service anbot.

Expansion

Amplifon fing an, nach Europa und Amerika zu expandieren. 1999
Ubernahm das Unternehmen den US-amerikanischen Marktfuhrer
Miracle-Ear und starkte somit die internationale Stellung. Neben der
Starkung der Prasenz in Kernmarkten wie den USA, den Niederlanden
und Frankreich ist Amplifon auch in Kanada, Ungarn, Agypten, dem
Vereinigten Konigreich, Irland, Belgien und Luxemburg tatig.

Im Jahr 2010 wurde mit der Ubernahme von National Hearing Care
(NHC) die Geschaftstatigkeit auf Australien, Neuseeland und Indien
ausgeweitet. Zwischen 2012 und 2014 expandierte der Konzern weiter in
die Turkei und Israel.

2018 konnte Amplifon mit der Ubernahme von GAES, dem weltweit
gréf3ten privaten Fachhandler im Horgeratebereich, dessen weltweite
FUhrungsposition festigen und konnte zusatzlich Uber ein Joint Venture
in den chinesischen Markt eintreten.

Im Juli 2021 ging Amplifon ein zweites Joint Venture mit einem lokalen
Partner auf dem attraktiven und schnell wachsenden chinesischen
Hoérgerate-Einzelhandelsmarkt ein. Im Oktober 2021 wurde das erste
Geschaft in Schanghai eréffnet, womit sich das Gesamtnetz auf 115
Verkaufsstellen erhéhte. Es folgte die zweitgréRte Ubernahme in deren
Geschichte von Amplifon. Bay Audio wurde akquiriert, wodurch die
Position im australischen Kernmarkt weiter verstarkt wurde.

Borsengang
Am 27. Juni 2001 wurde Amplifon an der italienischen Borse notiert und
2008 in das STAR-Segment aufgenommen, das Aktien umfasst,
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welche strengere Anforderungen erfullen. Im Jahr 2018 wurde der
Konzern in den FTSE-MIB-Index aufgenommen, der die 40 wichtigsten
italienischen Aktien umfasst und im darauffolgenden Jahr, 2019, in den
Stoxx Europe 600, der die wichtigsten europaischen Aktien beinhaltet.
2021 folgte die Aufnahme in den neuen MIB-ESG-Index. Der Index
besteht aus den 40 italienischen Blue Chips, welche starke ESG-
Praktiken (Environment, Social & Governance) aufweisen.

~Miracle-Ear“-Stiftung

Mit der Ubernahme von Miracle-Ear 1999 schloss sich ebenfalls die
Children's Foundation der Amplifon Gruppe an. Die Stiftung mochte
Kindern aus einkommensschwachen Familien in den Vereinigten
Staaten kostenlos Hérgerate zur Verfugung stellen. Im Jahr 2013 wurde
die Children's Foundation in die Miracle-Ear Foundation umgewandelt,
sodass nicht nur Kindern, sondern jedem aus der
einkommensschwachen Bevdlkerungsschicht, Hérsysteme angeboten
werden kénnen.

Neues Produkterlebnis

2019 wurde das Amplifon-Produkterlebnis in Frankreich, Deutschland,
den Niederlanden, den USA und Australien eingefuhrt. Weiterhin wurde
das GAES-System integriert, welches die erste und komplexeste Phase
der Markteinfuhrung schneller und mit besseren Ergebnissen als
erwartet abschlie3en konnte.

Aufgrund der hervorragenden Ergebnisse, die das Amplifon-
Produkterlebnis von 2018 bis 2020 erzielte, wurde die EinfUhrung auf vier
neue Markte im Jahr 2021 ausgeweitet: Belgien, Portugal, Neuseeland
und Spanien.
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VISION, WERTE UND NACHHALTIGKEIT

Vision

Amplifon’s Strategie basiert auf einem einzigartigen Angebot fur
Kunden, Wachstum und Starkung der FUhrungsposition in den globalen
Kernmarkten sowie dem Aufbau einer noch effizienteren und
talentierteren Organisation. Diese Grundsatze dienen als Grundlage fur
das Handeln von Amplifon und helfen dem Konzern dabei, die gesetzten
Ziele zu erreichen und die Position als fuhrender Anbieter von
Horgeraten und Hérversorgungsdienstleistungen weltweit stetig weiter
auszubauen.

Werte

Kundenzuwendung

Amplifon setzt sich mit Leidenschaft fur die Interessen der Kunden ein
und Uberrascht durch kontinuierliche Innovationen.

Personliche Wirkung
Amplifon legt groBen Wert darauf, Mitarbeiter zu befahigen, frei zu
denken und erfolgreich zu sein. Dabei betont das Unternehmen die
Bedeutung von Zusammenarbeit, um dauerhafte Veranderungen
bewirken zu kénnen.

Alltagliche Exzellenz

Amplifon nimmt seine Verantwortung ernst, héchste Qualitatsstandards
zu setzen und zu liefern. Dabei gibt das Unternehmen niemals auf und
setzt alles daran, die Erwartungen der Kunden zu Ubertreffen.

Vorausschauendes Denken

Amplifon hat sich zum Ziel gesetzt, auf die Welt um sich herum zu héren
und jede Herausforderung anzunehmen. Dabei geht das Unternehmen
mit dem Ehrgeiz an die Sache heran, zu lernen, zu wachsen und
innovativ zu sein.

Verantwortungsvolles Handeln
Amplifon ist der Meinung, dass es forderlich ist, wenn man Gutes tut, mit
Integritat handelt und jedem jederzeit Respekt entgegenbringt.

Nachhaltigkeit

Produkt- und Dienstleistungsverantwortung

Amplifon ist sich der zentralen Rolle im Bereich der Hérgerate-
Versorgung bewusst. Der Konzern bietet den Kunden qualitativ
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hochwertige Dienstleistungen und Ldsungen an, gewahrleistet
Effektivitat, Personalisierung und Sicherheit.

Produktsicherheit

Amplifon garantiert, dass die Hérgerate in Ubereinstimmung mit allen
Richtlinien, Gesetzen und Vorschriften hergestellt werden, die in den
Landern gelten, in denen sie verkauft werden. Das Unternehmen ist
auch fur die zahlreichen Tests verantwortlich, denen Horgerate als
Medizinprodukte unterzogen werden, um die Sicherheit der Benutzer zu
gewahrleisten.

DarUber hinaus stellt Amplifon fur jede Produktkategorie eine spezielle
Anleitung fur den sicheren Gebrauch des Produkts zur Verfugung. Die
Produktsicherheit und andere technologische oder
produktionstechnische Aspekte werden von externen Labors bewertet
und Uberpruft.

Die erforderlichen Verfahren, zur Einhaltung der neuen
Medizinprodukteverordnung (EU) 2017/745 (MDR), welche sich auf
Tatigkeiten wie die Bearbeitung von Beschwerden, die Kennzeichnung,
den Produktruckruf und das Datenmanagement beziehen, wurden
bereits in die Wege geleitet.

Befahigung der Menschen

Amplifon sagt, die Mitarbeiter sind das wichtigste Kapital zur Sicherung
der Nachhaltigkeit des Unternehmens. Daher ist das Unternehmen
entschlossen, die besten Talente anzuziehen, zu férdern und zu halten
sowie ein sicheres, integratives und innovatives Arbeitsumfeld zu
gewahrleisten.

HR-Strategie

Amplifon hat in den letzten Jahren ein schnelles Wachstum erfahren
und strebt nun danach, die Fuhrungsposition durch Innovation zu
festigen. Dabei legt das Unternehmen groBBen Wert darauf, die
Arbeitnehmer, die maf3geblich zu diesem Erfolg beigetragen haben,
besonders zu unterstutzen. Hierzu setzt Amplifon auf drei Saulen:
Leistungsstarke Organisation: Eine hocheffiziente und kompetente
Organisation, die zur Erzielung hervorragender Geschaftsergebnisse
beitragt.

Menschliche Exzellenz: Solide Talentpipeline zur Bewaltigung aktueller
und kunftiger geschaftlicher Herausforderungen.

Gewinnerkultur: Einzigartige und unverwechselbare
Unternehmensidentitat als Erfolgsmerkmal auf dem Markt.
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AKTIONARSSTRUKTUR

Der Hauptaktionar, Ampliter S.r.l.,, gehoért zur Grudnderfamilie von
Amplifon und halt 42,23 % des Aktienkapitals und 59,27 % des
stimmberechtigten Kapitals. Unter den restlichen Top-10-Aktionaren von
Amplifon befinden sich bekannte Fonds Manager und Investmenthauser
u. a. die Vanguard Group, Capital Research & Management und
BlackRock Fund Advisors. Jedoch liegen alle weit unter der 5,00 %-Marke
(Stand: 15.04.2023).
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GESCHAFTSMODELL

Einleitung

Unsere Gesellschaft unterliegt - nicht nur, aber im Besonderen in den
Industriestaaten - einem demografischen Wandel.

Permanent rucklaufige Geburtenraten und eine steigende
Lebenserwartung infolge besserer medizinischer Versorgung fuhrten in
den letzten Jahren und Jahrzehnten zu einer insgesamt alteren
Gesellschaft. So lag der Anteil der Uber 60-jahrigen Erwachsenen an der
Weltbevélkerung im Jahr 2022 erstmals seit Beginn der Datenerhebung
Uber dem der unter funfjahrigen Kinder. Laut neuesten Auswertungen
der Weltgesundheitsorganisation werden im Jahr 2050 Uber 2,10 Mrd.
Menschen 65 Jahre oder alter sein. Dieser demografische Trend fuhrt
unweigerlich dazu, dass altersspezifische Gesundheitsprobleme weiter
an Relevanz gewinnen.

Eine der haufigsten Beschwerden lebensalterer Personen ist dabei
abnehmendes Horvermogen beziehungsweise Schwerhorigkeit - etwa
ein Drittel der Bevdlkerung Uber 65 Jahren muss sich wegen solcher
Beeintrachtigungen in Behandlung begeben. Die unten stehende Grafik
zeigt die ab dem 60. Lebensjahr rapide ansteigende Pravalenz fur
Horprobleme:

Horprobleme nach Altersgruppe
Pravalenz/Haufigkeit

T0RaY 202 50%4Y o4s 150840 coes 7074 8084

rstellung
alth Organisation (WHO). 2021

Abb. 1: Pravalenz von Horproblemen bei verschiedenen Altersgruppen

Naturgemafl3 ergeben sich durch diese Entwicklung fur Unternehmen,
die sich auf die Herstellung von Produkten fur die Wiederherstellung
des Horvermadgens spezialisiert haben, massive Chancen.

Der weltweite Marktfuhrer (ca. 12,00 % Marktanteil) fur den Verkauf von
Horgeraten ist die italienische Firma Amplifon S. p. A. mit Sitz in
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Mailand. Das Unternehmen beschaftigt Stand 2022 global weit Uber
10.000 Mitarbeiter und ist in 25 Landern mit 9.300 eigenen sowie
Franchise-Verkaufsstellen vertreten.

Amplifon wurde bereits im Jahr 1950 gegrundet und spezialisierte sich
von Beginn an auf den Verkauf und Vertrieb von Hérgeraten. Heute
bietet das Unternehmen nicht nur eine weitreichende Produktpalette
von Horgeraten und entsprechendem Zubehor verschiedenster
Hersteller an, sondern auch umfassende Beratungsdienstleistungen und
Kommunikationslésungen.

Globale Prasenz

Amplifon erwirtschaftete im Jahr 2022 erstmals einen Jahresumsatz von
Uber 2,00 Mrd. EUR; zur Einordnung: Erst 2015 hatte das Unternehmen
die gewichtige Schwelle von 1,00 Mrd. EUR Umsatz pro Jahr
Uberschritten. Dazu beigetragen hat insbesondere Amplifon’'s globale
Expansion der letzten 20 Jahre. Die unten stehende Abbildung zeigt die
mittlerweile 25 Lander, in denen Amplifon vertreten ist:

Globale Prasenz amplifon

@ Crafik: eigene Darstellung &

Quelle: corporate.amplifon.com

Abb. 2: Globale Prasenz von Amplifon

Dass Amplifon heute in fast allen wichtigen Wirtschaftsregionen der
Welt prasent ist, hat das Unternehmen einer aggressiven
Internationalisierung des Geschafts ab Ende der 1990er-Jahre zu
verdanken. Wahrend man zu diesem Zeitpunkt bereits MarktfUhrer in
Iltalien war und die Geschaftstatigkeiten auf Europa ausgeweitet hatte,
folgte mit der Ubernahme von Miracle-Ear, dem groéBten US-
amerikanischen Einzelhandler fur Horgerate, im Jahr 1999 Amplifon's
endgultiger Durchbruch zum globalen Konzern.
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Auch die darauf folgenden Jahre waren neben organischem Wachstum
des eigenen Geschafts von Ubernahmen anderer Unternehmen gepragt.
Zu den wichtigsten Akquisitionen gehérte u. a. die Ubernahme der
National Hearing Care Group im Jahr 2021. Dies ermoglichte den Eintritt
in den australischen und asiatischen Markt. Zudem erwarb Amplifon im
Jahr 2016 alle 86 Verkaufsstellen der deutschen Focus Héren AG und Die
Hormeister GmbH, womit Amplifon die Position hierzulande signifikant
verstarkte.

Im Jahr 2018 Ubernahm Amplifon den spanischen Einzelhandler fur
Spezialgerate Gaes inklusive aller 600 Shops in Spanien, Portugal und
SUdamerika. Schritt fdr Schritt wurde so und mit vielen weiteren
Akquisitionen das Filialnetz von Amplifon erweitert und immer grofRere
Marktanteile wurden gewonnen.

Das operative Geschaft unterteilt das Unternehmen in die drei Bereiche
EMEA (Europa, Mittlerer Osten und Afrika), Americas (Nord- und
Sudamerika) und APAC (Asien-Pazifik). Im Jahr 2022 erwirtschaftete
Amplifon 66,90 % der Gesamtumsatze im EMEA-Wirtschaftsraum, hier ist
insbesondere Europa nach wie vor der wichtigste Absatzmarkt fur das
Unternehmen. In Nord- und Sudamerika wurden 18,00 % der
GCesamtumsatze erzielt, auf die Region Asien-Pazifik entfallen die
restlichen knapp 15,00 %.

Vertrieb und Service

Amplifon produziert keine eigenen Hérgerate - das Unternehmen
vertreibt diese teilweise allerdings als eigene Produktfamilie. Erworben
werden diese mittlerweile hochmodernen elektronischen Gerate
Uberwiegend bei den drei Marktfuhrern in der Horgerateherstellung: Der
schweizerischen Sonova Group und Demant A/S sowie WS Audiology aus
Danemark.

Der Erfolg Amplifons ist unmittelbar darauf zurlUckzufuhren, dass man
sich vollends auf die Bedurfnisse der Kunden fokussiert.

In den Verkaufsstellen von Amplifon finden sich moderne Hérgerate und
verwandtes Zubehor unterschiedlicher Hersteller, die dortigen
Mitarbeiter sind fast ausnahmslos Horpflege-Spezialisten und beraten
die Kundschaft individuell. Neben der Durchfuhrung von Hoértests wird
Vertrauen und eine langfristige Bindung zu den Kunden aufgebaut. So
werden diese an das Unternehmen gebunden.

Wird in einem Verkaufsshop von Amplifon ein Horgerat erworben, bietet
das Unternehmen zudem Beratung und Hilfe Uber den gesamten
Lebenszyklus des Produkts an - haufig sind dies etwa
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4-5 Jahre. Aufgrund dieser Uberwiegend positiven Erfahrungen wahlen
die meisten Kunden beim erneuten Kauf eines Hérgerats dann wieder
Amplifon als Verkaufer.

Zudem bietet das Unternehmen mittlerweile zahlreiche moderne
technologische Losungen wie etwa eine App, die Nutzer der
entsprechenden Horgerate nicht nur fur die eigene Konfiguration und
Uberwachung des Gerats, sondern auch fur die Kommunikation mit
Servicepersonal von Amplifon nutzen konnen.

Horgerate + App amplifon

Abb. 3: Amplifon Hérgerdte und App
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BURGGRABEN

Einleitung

Mit einem Marktanteil von etwa 12,00 % bezeichnet sich Amplifon als
fuhrender Anbieter von Losungen im Bereich der Hérpflege. Wie
Abbildung 2 zu entnehmen ist, besitzt das Unternehmen mit Uber 9.300
Verkaufsstellen eine globale Prasenz, welche organisch sowie durch
strategische Akquisitionen fortlaufend ausgebaut wird. Das ohnehin
schon breite Netzwerk von Amplifon wurde bspw. in 2022 durch die
Ubernahme von Unternehmen mit 87 Verkaufsstellen in den USA
zusatzlich gestarkt.

Doch es existieren weitere Faktoren, welche den Burggraben von
Amplifon begunstigen. In diesem Zusammenhang wollen wir die Marke
des Unternehmens hervorheben, denn wie im Rahmen der Historie
bereits beschrieben wurde, besitzt Amplifon eine verhaltnismal3ig lange
und erfolgreiche Historie. Dementsprechend geniel3t die Marke unter
den Endabnehmern eine hohe Bekanntheit und Reputation, welche sich
u. a. dadurch aufBert, dass amplifon.com in sieben der acht Kernmarkte
des Unternehmens die beliebteste Website innerhalb des Marktes fur
Horpflege ist.

Nicht zu vernachlassigen sind auBerdem die fast 10.000 Horakustiker mit
hoher Expertise, die von Amplifon beschaftigt werden. Zusammen
fuhren diese eine sechsstellige Anzahl an Hértests im Jahr durch und
bieten den Kunden des Unternehmens einen erstklassigen Service.

Porters Five Forces

Nachstehend die Branchenstrukturanalyse nach Michael E. Porter. Diese
dient der Einordnung von externen Kraften, welche auf die
Unternehmen einer Branche einwirken. Unsere Skala reicht hierbei von
O bis 5. Je besser Amplifon aufgestellt ist, desto hdher ist die Punktzahl,
welche wir vergeben.

Im Verlauf der letzten Jahre ist es Amplifon
gelungen, weltweit die Marktanteile fast
kontinuierlich auszubauen. Derzeit kann das
Unternehmen etwas mehr als ein Zehntel

Rivalitat unter des relevanten Gesamtmarktes fur sich
bestehenden 2/5 beanspruchen. Dennoch ist die Branche als
Wettbewerbern eher fragmentiert einzustufen und es

existieren mehrere namhafte Mitbewerber,
welche wir im Rahmen der Branchenanalyse
naher betrachten werden. Daher vergeben
wir 2 Punkte.
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Bedrohung
durch neue
Wettbewerber

Verhandlungs-
macht der
Lieferanten

Verhandlungs-
macht der
Kunden

Bedrohung
durch
Ersatzprodukte

3/5

3/5

4/5

4/5

Die Attraktivitat des Marktes fur Hérgerate
ist auch fdr Start-ups aufgrund der
langfristigen Wachstumsaussichten als hoch
einzuordnen. Jedoch bestehen auch hier die
typischen  Eintrittsbarrieren wie nicht
vorhandene Beziehungen zu Kunden und
Lieferanten oder Kapitalanforderungen fur
die Forschung und Entwicklung sowie
Vertrieb und Marketing. Somit ordnen wir
die Bedrohung durch neue Wettbewerber
etwas niedriger als die Rivalitat unter
bestehenden Mitbewerbern ein und
vergeben 3 Punkte.

Wie zuvor beschrieben, bezieht Amplifon
Hoérgerate, obwohl diese teilweise als eigene
Produktfamilie vertrieben werden, von
Unternehmen wie Sonova und Demant,
welche jedoch auch als Konkurrenten
eingestuft werden konnen. Somit ist eine
gewisse Abhangigkeit nicht zu leugnen.
Dennoch vergeben wir 3 Punkte fur die
Verhandlungsmacht der Lieferanten, da
Amplifon als fuhrender Player auf dem
Markt fur Horpflege fur diese Unternehmen
einen wichtigen Abnehmer darstellt.

Der Kundenstamm von Amplifon umfasst
mehrere Millionen Menschen in vielen
Landern der Welt, welche alle nur einen
Wunsch haben: wieder besser hoéren zu
konnen. Den Abnehmern stehen neben
Amplifon zwar mehrere Unternehmen mit
vergleichbaren Losungen als Alternative zur
Verfugung, allerdings verfugt das
italienische Unternehmen mit seiner Marke
und seinem Netzwerk Uber eine starke
Positionierung. Des Weiteren besteht keine
Abhangigkeit von einzelnen Kunden, sodass
wir 4 Punkte vergeben.

Die Nachfrage nach Hérgeraten hat in den
vergangenen Jahren stark zugenommen.
Der demografische Wandel wird
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voraussichtlich dafur sorgen, dass dieser
Trend auch zukUnftig anhalt und immer
mehr Menschen auf entsprechende
Losungen zurlckgreifen mussen, obwohl es

Bedrohung i . ] )
verschiedene Produkte zur Pravention gibt.
durch 4/5 . . . L
Sobald ein Hérschaden vorliegt, existieren
Ersatzprodukte

allerdings kaum geeignete Ersatzprodukte,
zumindest zum Zeitpunkt dieser Analyse.
Daher ordnen wir diese externe Kraft als

eher schwach ein.

Burggraben-Rating

mit Porters Five Forces
Rivalitat unter bestehenden Mitbewerbern
Bedrohung durch neue Mitbewerber
Verhandlungsmacht der Lieferanten
Verhandlungsmacht der Kunden
Bedrohung durch Ersatzprodukte

16/25

Abb. 4:In Porters Burggraben-Rating erzielt Amplifon 16 von 25 Punkte.
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GESCHAFTSFUHRUNG

Enrico Vita

Mit einem Bachelor-Abschluss in Maschinenbau begann Vita seine
Karriere 1995 bei der Firma Indesit, bei welcher er 20 Jahre lang in immer
verantwortungsvolleren Positionen in Italien und im Ausland tatig war,
bis er schlussendlich Chief Operating Officer wurde.

Im Marz 2014 wechselte er zu Amplifon als Executive Vice President fur
den europaischen Wirtschaftsraum und anschlieBend als Chief
Operating Officer. Im Oktober 2015 wurde er schlieBlich zum Chief
Executive Officer ernannt.

Nach dem Kompensationsbericht, welcher 2022 verdéffentlicht wurde,
verdiente Vita 2021 5,34 Mio. EUR. Folgend wird in einer kurzen Tabelle
die Kompensation in den vorherigen Jahren aufgelistet:

2017: 2.549.000,00 EUR

2018: 2.918.000, 00 EUR

2019: 4.002.000,00 EUR

2020: 3.619.000,00 EUR

2021: 5.338.000,00 EUR

Enrico Vita

CEO

Abb. 5: Enrico Vita
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2. Fundamentale Ansicht

Aktienfinder
' Die Prognosen aus diesem Abschnitt werden vom

zur Verfugung gestellt.

KENNZAHLEN

Umsatz

Entwicklung

Die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Umsatzentwicklung
von Amplifon werden durch eine Betrachtung der letzten funf
Geschaftsjahre unmittelbar ersichtlich. Wahrend das italienische
Unternehmen die Erldése in 2019 um 27,15 % steigern konnte, was nicht
zuletzt auf die Ubernahme von GAES zurlckzuflUhren ist, wurde in 2020
ein Ruckgang um 10,19 % verbucht.

Denn obwohl die Geschafte von Amplifon in den meisten Landern als
essenziell eingestuft wurden und demnach nicht schlieBen mussten,
wirkten sich die zahlreichen Lockdowns insbesondere zwischen Marz
und Juni negativ auf den Ladenverkehr aus. Allerdings verbesserte sich
die Lage in der zweiten Jahreshalfte bereits deutlich und nach eigenen
Angaben ist es Amplifon gelungen, besser als der allgemeine Markt fur
Horpflegeprodukte zu performen.

Im Anschluss an diesen kurzfristigen Dampfer kehrte Amplifon auf den
Wachstumspfad zurlUck und konnte bereits in 2021 einen neuen
Umsatzrekord ausweisen. Neben dem organischen Ausbau des
Geschafts konnten die Italiener von zahlreichen Ubernahmen
profitieren. Wie im Rahmen des Abschnitts zum Burggraben bereits
thematisiert wurde, belief sich die Anzahl an akquirierten
Verkaufsstellen allein in den USA in 2022 auf 87. DarUber hinaus wurden
ungefahr 100 weitere Standorte in Europa, Asien sowie SuUdamerika
Ubernommen. In 2022 erwirtschaftete Amplifon dementsprechend
Umsatze i. H. v. 2,12 Mrd. EUR, womit sich ein durchschnittliches
Wachstum von 11,68 % seit 2018 ermitteln lasst.

Das Volumen des Marktes fur Horpflegeprodukte wird in den
kommenden Jahren aller Voraussicht nach weiterhin ansteigen, was im
Rahmen der Branchenanalyse sowie der Chancen und Risiken von uns
naher beleuchtet werden wird. Was die Umsatzentwicklung von
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Amplifon bis 2025 betrifft, zeigen sich die Analysten ebenfalls
optimistisch. Das Unternehmen soll neue Rekordumsatze generieren
konnen und in den kommenden drei Jahren einen durchschnittlichen
Anstieg der Einnahmen um 7,30 % erreichen kénnen.

Umsatzentwicklung Umsatzverteilung
in Mrd. EUR in %

3 Regionen

Nord- und

Sudamerika
18,00 %

Asien-Pazifik
151 %

Segmente

Abb. 6: Umsatzentwicklung und -verteilung

Umsatzverteilung nach Segmenten

Das operative Geschaft vom Amplifon lasst sich in zwei Segmente
untergliedern. Mit einem Umsatzanteil i. H. v. 87,16 % besitzt der
Geschaftsbereich Hearing, welcher den Vertrieb der Horgerate sowie von
Zubehér umfasst, zum aktuellen Zeitpunkt eine weitaus hdhere
Relevanz als die Services-Sparte.

Allerdings konnte Amplifon die Umsatze, welche mit nachgelagerten
Dienstleistungen wie der Reinigung von Geraten oder Hortests erzielt
werden, zuletzt etwas schneller steigern. Auffallig ist auch, dass im
Gegensatz zum Hearing-Segment im Jahr 2020 kein RuUckgang
verzeichnet wurde. Noch besitzt der Geschaftsbereich mit einem
Umsatzanteil von 12,84 % eine untergeordnete Relevanz fur Amplifon.

Umsatzverteilung nach Regionen

Zum Zeitpunkt dieser Analyse ist Amplifon in 25 Landern auf der ganzen
Welt tatig und ordnet die Umsatze demnach den drei grof3en
Wirtschaftsraumen unserer Erde zu. Den unangefochtenen ersten Platz
belegen demnach Europa, Afrika sowie der Nahe Osten (EMEA) mit
einem Anteil von 66,89 %.

Mit den Vereinigten Staaten befinden sich in Nord- und SUdamerika der
weltweit grof3te nationale Einzelmarkt fur Horpflege. Dennoch
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betragt der Umsatzanteil von Amplifon auf diesen Kontinenten lediglich
18,00 %. Dementsprechend planen die Italiener, ihr Engagement hier
zukunftig auszubauen.

Zuletzt konnte Amplifon das hochste Umsatzwachstum allerdings im
asiatisch-pazifischen Raum verbuchen. Als wichtigste nationale
Einzelmarkte dieses Wirtschaftsraums sind in erster Linie Australien,
Neuseeland sowie Indien hervorzuheben. Im vergangenen Geschaftsjahr
belief sich der Umsatzanteil auf 15,11 %.

EBIT und Konzerngewinn

Zwischen 2018 und 2022 entwickelten sich die operativen Ergebnisse
und Konzerngewinne von Amplifon vollstandig analog zu den
Umsatzerlosen. Mit Ausnahme des Einbruchs in 2020 stiegen die
Kennzahlen in jedem Jahr an.

Beachtlich ist, dass die Italiener den Umsatzrickgang in 2020 durch
kostensparende MaflBnahmen (vorubergehende Einstellung von
Marketingkampagnen, Verschiebung nicht-essenzieller
Investitionsausgaben usw.) zu einem GCrof3teil kompensieren konnten.
Das operative Ergebnis konnte, genau wie der Konzerngewinn, im
Vergleich zum Vorjahr fast aufrechterhalten werden.

In 2021 und 2022 gelang es Amplifon, die Gewinne Uberproportional
stark zu steigern, was das Management mit einer erfreulichen
Entwicklung der operativen Effizienz begrindet. Im vergangenen
Geschaftsjahr belief sich das EBIT auf 278,67 Mio. EUR, was im Vergleich
zu 2018 einem Anstieg um 16,11 % pro Jahr entspricht. Die Analysten
erwarten derzeit, dass sich das historische Gewinnwachstum von
Amplifon beinahe nahtlos fortsetzen wird. Demnach ist in 2025 mit
einem operativen Ergebnis von 394,54 Mio. EUR zu rechnen, wodurch
ein Anstieg um 12,29 % pro Jahr zustande kommen wurde.
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EBIT und Konzerngewinn
in Mio. EUR

— Prognosen

400

Abb. 7: EBIT- und Konzerngewinnentwicklung

Margen

Die operative Marge und die Nettomarge von Amplifon bewegten sich
zwischen 2018 und 2022 im Gleichschritt und stiegen fast kontinuierlich
an. Einzig in 2019 verzeichnete das italienische Unternehmen einen
kurzzeitigen und minimalen Einbruch, welcher mit verhaltnismaflig
hohen Marketingaufwendungen in ausgewahlten Regionen sowie mit
einmaligen Kosten bezuglich der Integration von GAES zu begrunden
ist.

In den darauffolgenden Geschaftsjahren ist Amplifon trotz der
Auswirkungen durch die Corona-Pandemie ein beachtliches Wachstum
der Gewinnspannen gelungen, da die Dynamik der Umsatzentwicklung
oberhalb des Wachstums der operativen Aufwendungen lag. Demnach
wurde in 2022 mit einer EBIT Marge i. H. v. 13,15 % ein neuer Rekord
aufgestellt. Das Wachstum gegenuber dem Ausgangswert von 2018
betragt somit 16,85 %.

Die Analysten erwarten, dass sich die positive Entwicklung der Margen
innerhalb der letzten funf Geschaftsjahre bis 2025 fortsetzen wird.
Demnach kénnte sich das operative Ergebnis von Amplifon in drei
Jahren bereits auf 15,07 % der Erlose belaufen. Dies entspricht einem
relativen Anstieg von 14,60 %. Im Vergleich zu den wichtigsten
Konkurrenten ist die Profitabilitat von Amplifon als mittelmaflig zu
beurteilen.

Wir Lieben Aktien 22



EBIT Marge und Gewinnmarge

N

20

Abb. 8: EBIT- und Gewinnmargenentwicklung

Gewinn- und Verlustrechnung
In der folgenden Abbildung werden alle Erkenntnisse aus den letzten
Kapiteln zusammengefasst.

Gewinn- und Verlustrechnung

von Amplifon fur das Geschaftsjahr 2022

Umsatz EBITDA EBIT

Hearing |

Services I

Abb. 9: Gewinn- und Verlustrechnung
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DIVIDENDENPOLITIK UND AKTIENRUCKKAUFE

Derzeit verfugt Amplifon Uber keine strenge Dividendenpolitik. Dies
spiegelt sich in der Historie des Unternehmens wider: Zwar wurden die
Ausschuttungen unmittelbar nach dem Bdrsengang aufgenommen,
allerdings stagnierten die Gewinnbeteiligungen bis einschlieBlich 2016
mit wenigen Ausnahmen bei 0,04 EUR.

Seitdem erfolgt die Entwicklung analog zu den erwirtschafteten
Gewinnen. Allerdings verzichtete die Unternehmensfuhrung fur das
Geschaftsjahr 2019 infolge der Unsicherheiten durch die Auswirkungen
der Corona-Pandemie auf die Ausschluttung einer Dividende. Dennoch
lasst sich ein historisches Wachstum von 19,97 % pro Jahr ermitteln. Zum
Zeitpunkt dieser Analyse belauft sich die Dividendenrendite von
Amplifon auf 0,89 % bei einer Ausschuttungsquote von 36,45 %. Den
Analysten zufolge ist fur das Geschaftsjahr mit einer Dividende i. H. v.
0,38 EUR je Anteil zu rechnen, wodurch ein durchschnittlicher Anstieg
von 9,43 % zustande kommen wurde.

Des Weiteren verfugt Amplifon Uber ein AktienrUckkaufprogramm.
Allerdings werden die erworbenen Anteile zum Uberwiegenden Anteil
nicht eingezogen, sondern im Rahmen der aktienbasierten
Vergutungsprogramme an die Mitarbeiter gegeben. Demnach unterliegt
die Anzahl ausstehender Aktien keinen wirklich nennenswerten
Schwankungen.

Dividende je Aktie Ausstehende Aktien «

in EUR in Mio.

i — Prognosen
0,4 2 250

olo 15

)
q‘b‘ ||||||I||
o

2014 2016 2018 2020 2022

Abb. 10: Entwicklung der Dividende und Anzahl ausstehender Aktien
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HISTORISCHE KENNZAHLEN

KUV

Zwischen 2018 und 2021 ist das Kurs-Umsatz-Verhaltnis von Amplifon
stetig angestiegen und hat sich von 2,33 auf 5,51 mehr als verdoppelt.
Doch wahrend die Aktie des Unternehmens im vergangenen Jahr
deutlich korrigierte, entwickelten sich die Erlose weiterhin sehr positiv,
sodass ein deutlicher RUckgang des Multiples erfolgte. Derzeit belauft
sich das KUV auf 3,49 und konnte bis 2025 auf 2,83 sinken.

KGV

Bis einschlieBlich 2020 entwickelte sich das Kurs-Gewinn-Verhaltnis von
Amplifon analog zum Kurs-Umsatz-Verhaltnis und verzeichnete mehr als
eine Verdopplung. Aufgrund des Uberproportionalen Gewinnsprungs in
2021 war die Bewertungskennzahl allerdings schon ein Jahr fruher
rucklaufig. Mit einem aktuellen Wert von 41,47 liegt das Gewinnvielfache
unterhalb des historischen Durchschnitts von 52,95. Fur 2025 ergibt sich
ein KGVe von 28,08.

KOCV

Der operative Cashflow von Amplifon entwickelte sich innerhalb des
betrachteten Zeitraums deutlich dynamischer als die Umsatze und
Gewinne des Unternehmens. Dementsprechend fiel der Anstieg des
Kurs-Cashflow-Verhaltnisses vergleichsweise niedrig aus. Derzeit liegt
das Multiple mit 20,97 knapp unterhalb des Mittelwerts seit 2018 von
22,62. Anhand der Analystenschatzungen lasst sich ein erwartetes KOCV
von 14,08 in drei Jahren ermitteln.
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KUV KGV KOCV «@

Kurs-Umsatz-Verhaltnis Kurs-Gewinn-Verhaltnis Kurs-Oper. Cashflow-Verhaltnis
: 3 2 2022 17,8

Abb. 11: Entwicklung von KUV, KGV und KOCV
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EINORDNUNG NACH PETER LYNCH

Mit Wachstumsraten von mehr als 10,00 % pro Jahr entwickelten sich die
Erldse und Gewinne von Amplifon seit 2018 sehr positiv, wenngleich ein
erheblicher Anteil dieses Wachstums den zahlreichen Ubernahmen
entstammt. Obwohl die Aussichten des Marktes fur Hérgerate und
entsprechende Dienstleistungen weiterhin intakt sind und davon
auszugehen ist, dass die Kennzahlen von Amplifon langfristig ansteigen
werden, erwarten die Analysten zumindest vorUbergehend eine
spUrbare Verlangsamung der Wachstumsdynamik. Demnach liegt das
prognostizierte Umsatzwachstum bis 2025 lediglich im hohen
einstelligen Bereich. Trotz der attraktiven Entwicklung innerhalb der
letzten funf Geschaftsjahre halten wir daher eine Einordnung als
Average Grower fUr angemessen.

Des Weiteren wurde das italienische Unternehmen in unserem Wir
Lieben Aktien-Rating fur Fast Grower lediglich 5 Punkte erreichen, was
die durchaus positive historische und erwartete Entwicklung der
fundamentalen Kennzahlen nicht akkurat widerspiegeln wurde.

Einordnung nach Peter Lynch «

- Wachstum: 2% bis 4% - zyklische Gewinnentwicklung
- Dividende: grof3zigig, regelmafig => Umsatzentwicklung
== parallel zur Gesamtwirtschaft

E/EH Slow Grower Zykliker
0—O0

Average Grower Turnaround

- Konkurs droht
- extremer Kursverlust
=> Hoffnungsschimmer

Fast Grower Asset Play
- Wachstum: 20 % bis 25 %
=> Expansion + Reinvestition
=> haufig klein + aggressiv + neu

- Betriebsvermaogen
=> von Masse Ubersehen
== z.B. Liquiditat, Immohbilien, ...

Abb. 12: Amplifon ist ein Average Grower.
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FUNDAMENTALES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Verwenden wir unsere Kriterien fur Average Grower, so erzielt Amplifon
mit 8 von 10 madglichen Punkten hingegen ein gutes Ergebnis. In
Anbetracht der Wachstumsgeschwindigkeit, der Gewinnstabilitat, der
Verschuldung sowie der erwarteten Margenentwicklung werden die
meisten unserer Anforderungen problemlos erfullt. Einzig das erwartete
KGV in 5 Jahren sowie die Eigenkapitalguote liegen marginal unterhalb
der Grenzwerte.

Fundamentales Wir Lieben Aktien-Rating

fur Average Grower

Eigenkapital-Quote und -Rendi
oder Eigenkapital-Quote und -Rendite:

Abb. 13: Amplifon erzielt im fundamentalen Rating fur Average Grower 8 von 10
Punkte.
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3. Konkurrenzvergleich
und Branchenanalyse

ALLGEMEINE INFOS UBER DIE BRANCHE

Global Industry Classification Standard - GICS

Zur besseren Einordnung definieren wir zuerst die Branche, basierend
auf der zentralen Geschaftstatigkeit des Unternehmens. Wir beziehen
uns hierbei auf den Global Industry Classification Standard (kurz GICS),
der zunachst den Sektor definiert, welcher sich wiederum in
Industriegruppe, Industrie und Subindustrie unterteilen lasst:

Branchendefinition nach dem GICS

Sektor Industriegruppe Industrie

Grundstoffe

Gesundheit
| Ausstattun

azeutik, Biotechnologie &
Lebenswissenschaften

Immobilien

Abb. 14: Branchendefinition nach dem GICS

Ubersicht: Hérgeratemarkt

Entwicklung der Marktgrof3e

Die MarktgréRBe fur Hérgerate ist in den nachsten Jahren weiterhin
steigend. Bis 2030 soll der Wert etwa bei dem doppelten Niveau im
Vergleich zu 2021 liegen und in Zahlen ausgedruckt, eine jahrliche
Wachstumsrate i. H. v. 6,91 % erreichen konnen.

Aus unserer Sicht sind zwei Hauptgrunde hierfur zum einen das Altern
der Bevolkerung sowie die weitaus fortschrittlichere Technologie in
diesem Sektor im Vergleich zu den letzten Jahren. So verlieren gerade
Personen hdheren Alters ihre Hoérfahigkeit und sind auf technische
Hilfen angewiesen. Auch dadurch, dass heutzutage das Anpassen der
Hérgerate an verschiedene Umgebungen sowie weitere
Errungenschaften wie eine Reduzierung der Hintergrundgerausche
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keine Seltenheit mehr sind, wurde das Tragen dieser Hilfen fur die
Betroffenen in erster Linie wesentlich angenehmer gestaltet.

Auch fur die Zukunft werden weitere Fortschritte erwartet, die einen
positiven Einfluss auf die Marktgrof3e nehmen und auch den Patienten
Vorteile bieten. Dies wird allein schon dadurch deutlich, wenn man sich
anschaut, wie sich die Auffalligkeit solcher Horhilfen in den vergangenen
Jahren verandert hat. Der Standard heute ist ein sehr unauffalliges
Tragen, vor wenigen Jahren war diese Gestaltung in einem solchen
Ausmal3 undenkbar.

Entwicklung des Marktes fur Horgerate
in Mrd. USD

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 202%e 2030e

Abb. 15: Entwicklung des Marktes fur Hérgerdte

Bevorzugte Kauforte

Ein aus unserer Sicht ebenfalls wichtiges Thema: Wo die Kunden
bevorzugt ihre Horgerate kaufen, da es hier Auffalligkeiten im Vergleich
zu anderen Branchen gibt. Man erkennt, dass die Kunden durchweg
spezielle Horakustiker bevorzugen und eher wenig auf den Onlinehandel
setzen. Woran das liegt, ist relativ leicht zu erklaren und hat
verschiedene Grunde.

Der eigentliche Hauptgrund ist die benotigte Anpassung der Horgerate.
Anders als bspw. beim Kauf eines Handys kann nicht jede Person die
gleichen Horgerate tragen, sondern diese mussen vielmehr auf die
speziellen Bedurfnisse sowie auf jeden Kunden einzeln eingestellt
werden, was online unmaglich umzusetzen ist. AufRerdem ist die
Technologie hinter den Horhilfen hochkomplex und erfordert in jedem
Falle spezielle Kenntnisse und Fahigkeiten, die zwar entsprechende
Personen im Onlinebereich besitzen, aber nur schwer ohne den
Kundenkontakt zur Geltung bringen kénnen.
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Die Umfrage erfolgte zwar bereits im Jahre 2018, in diesen Zeitraum wird
es in dieser Hinsicht jedoch wohl kaum Anderungen gegeben haben.
Auch in der Zukunft wird es schwer sein, im Onlinebereich adaquaten
Service bieten zu koénnen. Dadurch geht naturlich ein Stuck weit
Wachstum verloren, welchen andere Branchen erfahren werden; wir
sehen dies hingegen auch fur Amplifon als einen sehr gro3en Vorteil an.

Bevorzugte Kauforte fur Horgerate

in %
Augenoptiker .

Apotheke I
0

Sonstige

Abb. 16: Bevorzugte Kauforte fur Horgerdte

Verkaufte Bluetooth-Horgerate

Eine Zukunftstechnologie, die infolge der Technisierung in der Branche
fur Horgerate eine wichtige Rolle spielt, ist die Bluetooth-Technologie.
Durch die Verbindung mit einem Bluetooth-fahigen Gerat kénnen
Horgeratebenutzer die Hilfen in ihren Alltag integrieren und Musik
horen, Anrufe entgegennehmen oder ihre Hérgerateeinstellungen
anpassen. Einige Bluetooth-fahige Horgerate verfugen auch Uber
spezielle Funktionen wie Fernbedienungen, die den Nutzern die
Kontrolle Uber ihre Hoérgerate ermdglichen, ohne dass diese aus den
Ohren genommen werden mussen.

All diese Errungenschaften fuhrten in den vergangen Jahren dazu, dass
sich die verkauften Einheiten von weniger als 0,50 Mio. auf etwa 10,00
Mio. Stuck innerhalb von vier Jahren gesteigert haben. Auch Amplifon
integriert diese Technologie in die Produkte und verbessert damit das
Horerlebnis der Kunden. Fur die folgenden Jahre werden weiterhin stark
steigende Verkaufszahlen der Bluetooth-Hdrgerate erwartet. Diese
werden somit in der gesamten Branche eine immer wichtigere Rolle
einnehmen kénnen.
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Verkaufte Bluetooth-Hoérgerate

weltweit in Mio. Einheiten

10

Abb. 17: Verkaufte Bluetooth-Horgerdte

Exkurs: Die Evolution der Horgerate

Einleitung

Die Horgerate der heutigen Zeit unterscheiden sich sehr von denen der
Vergangenheit. Nicht nur die allgemeine Technik der Hilfen wurde
verbessert, sondern auch optische Weiterentwicklungen sind nicht zu
leugnen. In diesem Kapitel werden wir uns nun damit beschaftigen, wie
sich die Horgerate bisher verandert haben und dies in der Zukunft tun
werden.

Vergangenheit

Die eigentliche Geschichte der Horgerate reicht bis in das 17.
Jahrhundert zuruick, als erste einfache Horrohre entwickelt wurden. Im
Laufe der Jahrhunderte wurden diese Hérhilfen stetig verbessert und
weiterentwickelt. Nachdem Uber diesen Zeitraum immer wieder neue
Produkte vorgestellt wurden, wurden in den 1920er-Jahren schlieflich
die ersten elektrischen Hérgerate vorgestellt, die das Héren erheblich
verbesserten. Damals waren diese noch sehr unhandlich und naturlich
mit dem heutigen Stand absolut nicht mehr vergleichbar.

Zukunft

Nachdem die Hoérgerate immer weiter digitalisiert wurden, bieten sie
den Patienten heutzutage einen nie dagewesenen Mehrwert. Auch im
Bereich der Horgerate wird in der Zukunft das Thema kunstliche
Intelligenz ein sehr interessantes werden und viel Wachstumspotenzial
bieten. Kl-basierte Horgerate werden in der Lage sein, verschiedene
Gerausche zu erkennen, einzuordnen und entsprechend zu reagieren.
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So werden bspw. Naturgerausche verstarkt, wahrend stdrende
Nebengerausche ausgeblendet werden. Ebenso sieht man, dass die
Gerate immer kleiner werden und auch in der Zukunft wird sich dieser
Trend fortsetzen.

Bezug auf Amplifon

Um in der Branche die aktuelle Position weiter halten zu kénnen und
ggf. auszubauen, wird der Konzern an der eben angesprochenen
kunstlichen Intelligenz nicht vorbeikommen. Zwar gibt es bereits jetzt
auch abseits von Amplifon erste Integrationen dieser Technologie, die
jedoch wie in vielen anderen Branchen auch, aktuell noch nicht auf
einem ausgereiften Stand ist. Erste Versuche von Amplifon gibt es
ebenfalls, bspw. ein System, das auf kunstlicher Intelligenz basiert und
den Kunden ermoglicht, Horgerate und Zubehorprodukte auf
personalisierte Weise zu nutzen.

Konkurrenzvergleich

Einleitung

Bereits in vorherigen Kapiteln wurde das Thema der Marktanteile
zumindest kurz angesprochen, jedoch nicht naher ausgefuhrt. Bei den
dort genannten Werten handelt es sich um die Anteile im Bereich des
reinen Wiederverkaufs der Hdrgerate. Die Werte der Abbildung 18
resultieren nicht aus derselben Rechnung, sondern berucksichtigen
andere Parameter.

Anfangen wollen wir den Konkurrenzvergleich wie eben schon erwahnt
mit einem Gegenuberstellen der Marktanteile fur die verschiedenen
Unternehmen. Amplifon kann keine marktfuhrende Rolle einnehmen,
sondern ist einer von mehreren Wettbewerbern. Als Mitbewerber hat
man weitaus grofRere Unternehmen wie Sonova, William Demant und
GN Store, die kumuliert bereits 66,00 % des Gesamtmarktes einnehmen.
Mit 500 % der Marktanteile gilt Amplifon in dieser Hinsicht als
sechstgrofBtes Unternehmen.

Trotz dieser verhaltnismafig niedrigen Marktanteile gilt Amplifon als ein
wichtiger Konzern in der Branche. Wie wir im weiteren Verlauf sehen
werden, ist hierbei gerade die Prasenz in Europa entscheidend fur das
Unternehmen, wo man in manchen Hinsichten marktfuhrende Platze
einnehmen kann.
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Anteile im Markt fur Horgerate

1IN o

Sonova (25 %)

Amplifon

William Demant (23 %)

GN Store (18 %)

Abb. 18: Anteile im Markt far Horgerate

Bewertung der Kundenberatung

Als entscheidenden Punkt in der Branche sehen wir die
Kundenberatung. Anders als in vielen weiteren Industrien ist hier das
Eingehen auf individuelle Bedurfnisse sowie Anforderungen wichtig und
absolut notwendig, weshalb ein solches Meinungsbild Aufschluss
daruber geben kann, wie sehr es den jeweiligen Unternehmen gelingt,
entsprechend auf diese einzugehen. Im Jahr 2022 gab es hierzu in
Deutschland eine Umfrage, die zwar als solche nur regional und damit
sehr eingeschrankt als entsprechender Konkurrenzvergleich dient,
jedoch gut aufzeigen kann, wie Amplifon die Aspekte umsetzen kann.
Nach der Bewertung von deutschen Konsumenten landet Amplifon
hierbei im Vergleich zu anderen Unternehmen auf dem ersten Platz und
kann die beste Bewertung der Kundenberatung vorweisen. Hierfur kann
es unterschiedliche Grunde geben, die allesamt mit der Orientierung
und Auslegung der Strategie des Konzerns zusammenhangen. So ist
Amplifon allgemein fuar die ndétige und weitlaufig fuhrende
Fachkompetenz im Sektor bekannt, die dann im Umkehrschluss fur eine
entsprechend gute Beratung sorgt. Aber auch die technologische
Ausrichtung ist ein entscheidender Punkt, bei der man stets auf neueste
Technologien setzen kann, um so den Kunden das passende Produkt
anbieten zu kénnen.

Mit GEERS taucht ein Konkurrent auf, den wir vorhin bereits beim
Gegenuberstellen der Marktanteile gesehen haben, zumindest indirekt.
Denn das erwahnte Unternehmen gehdrt zu Sonova, dem
marktfUhrenden Konzern im vorherigen Vergleich. Amplifon kann
hierbei nicht nur mithalten, sondern sogar ein noch besseres Ergebnis
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vorweisen, was fur uns klar fur die Starke von Amplifon spricht.

3

Bewertung der Kundenberatung

von Horakustikern auf einer Skala von 1 bis 5

Amplifon

GEERS

KIND Horgerate
Kottgen Horakustik
Hérgerate LANGER
iffland.horen.
Hérgerate Bonsel
Hérgeréate Seifert

HORGERATE MOCKEL
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Abb. 19: Bewertung der Kundenberatung von Horakustikern

Filialen in Deutschland

Um das Bild des Konkurrenzvergleiches zu vervollstandigen, wollen wir
abschlieBend die Prasenz von Amplifon analysieren. Auch hier ist der
geografische Fokus auf Deutschland gerichtet, insgesamt ist dieses
Land, gemessen an den Filialen in den entsprechenden Landern, das
drittwichtigste fur den Konzern. Vergleicht man nun die Anzahl der
Filialen in Deutschland an sich, landet man im Vergleich zur Konkurrenz
auf dem dritten Platz und liegt hinter Unternehmen wie Sonova oder
KIND. Sonova tauchte bereits im Vergleich der Marktanteile auf und
macht durch diese Werte seine marktfuhrende Stellung deutlich.

Aber auch Amplifon muss sich mit 571 Filialen innerhalb Deutschlands
keinesfalls verstecken. Wie bei der vorherigen Grafik auch, ist ein solcher
Vergleich immer nur im Gesamtbild interpretierbar und ein Stuck weit
mit Vorsicht zu genieBen. Kombiniert mit dem angesprochenen Thema
der Kundenzufriedenheit in der Beratung sehen wir Amplifon in einer
marktfuhrenden Position, zumindest in Deutschland. Allgemein wurde
bereits aus dem regionalen Vergleich der Umsatze deutlich, dass der
Fokus eher auf den europaischen Raum gerichtet ist.

WirLieben Aktien 35



Anzahl der Filialen von Horgeratefilialisten «@

in Deutschland
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Abb. 20: Anzahl der Filialen von Horgeratefilialisten in Deutschland
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UBERBLICK UBER DIE KONKURRENZ

Kennzahlen
In folgender Tabelle vergleichen wir die Konkurrenten von Amplifon
anhand der Kennzahlen.

Unternehmen Amplifon Demant GM Store Mo Sanova

WHKN/ISIN AQIMIXATOOOA056880 AZAKBY/DKODE0OTIESID 854734/DK0O0N0272632 B93484/CHO0I2549T85
Mitarbeiter 13795 20570 7.891 16733
Marktkapitalisierung 740 Mrd. EUR 61,70 Mrd, DKK 19,86 Mrd. DKK 17,03 Mrd. CHF
Umsatz 212 Mrd. EUR 19,71 Mrd. DKK 18,69 Mrd. DKK 3,61 Mrd. CHF
Umsatzwachstum (letzten 5 N68%p a 904%p.a 15.21% p. a. E19%p.a
Jahre)

Umsatzwachstum (nachsten 3 TI0% p.a. 6,60 % p. a. 563 % p.a T83% p a
Jahre)

EBIT Marge 13)5% 16,28 % 5,95 % 21,39 %

KUV 349 13 106 472

KGV 4147 2963 38,86 26,36
Dividendenrendite 0,89 % 112 % 1,00 % 1,58 %
Ausschiuttungsguote 35,45 % 29,82 % 3875% 42,23 %
Mettaverschuldung 822,99 Mio. EUR 12,71 Mrd. DKK 14,56 Mrd. DEK 1,50 Mrd. CHF
Renditeerwartung fur die 14,40 % p. 3 21,20 % p. 3. 4880%p.a 1B00% p.a

nachsten drei Geschaftsjahre®

*Die Renditeerwartung entstammt der ,Fairer Wert*-Funktion von
Aktienfinder.net. FuUr die Ermittlung haben wir das durchschnittliche
KGV der letzten funf Jahre verwendet und in Kombination mit den
erwarteten bereinigten Gewinnen bis zum Ende der nachsten drei
Geschaftsjahre fortgeschrieben.

Entwicklung des fairen Werts

Der faire Wert, basierend auf dem bereinigten Gewinn, entwickelt sich
bei Amplifon nicht konstant, sondern eher in Zyklen. Aktuell notiert die
Aktie unterhalb des Fair Values, was eher ungewohnlich fur die Aktie ist.
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Entwicklung des fairen Werts

auf Basis des bereinigten Gewinns in EUR

— Prognosen

0
12/2018 12/2019 12/2020 12/2021 12/2022

Abb. 21: Entwicklung des fairen Werts auf Basis des bereinigten Gewinns

Performance seit 10 Jahren

Im Verlauf der letzten 10 Jahre hat Amplifon diverse Konkurrenten
(Demant, GN Store Nord und Sonova) mit weitem Abstand outperformt.
Betrachtet man nur die letzten 5 Jahre, dann konnte sich der Konzern
aus der Schweiz, Sonova, der erzielten Rendite von Amplifon annahern.

dingView.com, Apr 14, 2023 18:16 UTC+2

Amplifon
Sonova
Demant

GN Store Nord

T TradingView

Abb. 22: Performance von Amplifon und Konkurrenten inkl. reinvestierter
Dividende (in EUR)
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4. Chancen und Risiken

CHANCEN

Demografischer Wandel (1)

Unsere erste Chance ist der demografische Wandel, der sich positiv auf
Amplifon und die gesamte Branche der Hd&rgerate auswirken wird. Im
Allgemeinen beschreibt der demografische Wandel die Veranderung der
Zusammensetzung der Bevolkerung. In den kommenden Dekaden wird
mit einer stark alternden Bevolkerung gerechnet, die zwar auch viele
Probleme nach sich zieht, in diesem Falle jedoch positive Auswirkungen
auf das Geschaft von Amplifon haben wird. Um diese Chance in den
richtigen Kontext setzen zu konnen, ist es wichtig, die Kundenstruktur
bzw. die Struktur der Trager von Hérgeraten zu kennen. Denn vorrangig
im fortgeschrittenen Alter verlieren die Personen ihre Hérfahigkeit und
sind auf Hilfen angewiesen, um im Alltag bestehen zu kénnen.

Als Folge einer immer alter werdenden Bevolkerung wird also
hervorgehen, dass Amplifon weitaus mehr potenzielle Kunden besitzen
wird, die am Ende auf Lésungen von Hd&rgerateherstellern angewiesen
sein werden. Selbstverstandlich ist eine Prognose, wie viele der
zukunftigen Personen wirklich auf Produkte des Konzerns zuruckgreifen,
sehr schwer und fast unmaoglich zu treffen. Wir sehen das italienische
Unternehmen hingegen in einer gut positionierten Lage, um von dem
Nachfrageanstieg zu profitieren.

Bis 2050 erwartet man einen durchschnittlichen Anstieg von 1,64 % pro
Jahr, ausgehend von 2019. Dieser Wert mag nicht hoch erscheinen,
gerade wenn man die Wachstumsrate ohne wirklichen Kontext
betrachtet. Was hier jedoch wichtig zu verstehen ist, ist die Tatsache,
dass die Anzahl der horgeschadigten Personen von 430,00 Mio. auf
711,00 Mio. Menschen weltweit steigen soll. Ein Anstieg, der in der
Gesundheitsentwicklung durchaus als hoch betrachtet werden kann.
Neben den angesprochenen zukunftigen Patienten bzw. Kunden gibt es
ebenfalls jetzt noch viele unbehandelte Hérgeschadigte, die sich aus
verschiedenen Grunden kein Horgerat anschaffen. Ein wichtiger Aspekt
ist hierbei das Finanzielle, da durchaus in vielen Fallen der Kauf nicht
bezuschusst wird. Andere wollen schlicht und ergreifend kein Horgerat
tragen und gelten daher als unbehandelte Horgeschadigte. Gerade den
asthetischen Aspekt kann man in Zukunft gut beheben, indem die
Horgerate wesentlich unauffalliger werden und man einer
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Person das Tragen nicht ansieht. Klar ist jedoch, dass hier ebenfalls viele,
nicht freigesetzte Einnahmequellen fur die Unternehmen liegen, die
gerade mit den in Zukunft erwarteten Fortschritten manche Uberzeugen
kénnten.

Anzahl der schwerhorigen Menschen

weltweit in Mio.

750

1,64 % P- 2

Abb. 23: Anzahl der schwerhdrigen Menschen

Weitere positive Faktoren (2)

Bei der zweiten Chance wollen wir mehrere Aspekte aufgreifen, die sich
unserer Meinung nach positiv auf das Geschaft von Amplifon auswirken.
Der erste und hierbei einer der wichtigsten Punkte ist die Mdglichkeit
des Durchsetzens vom Onlinehandel innerhalb der Branche. In vielen
anderen Industrien erhoht sich insbesondere der Preisdruck dann, wenn
der Onlinehandel beginnt an Fahrt aufzunehmen, ebenso verschiebt
sich oft die Konkurrenzsituation. Im Bereich der Horgerate ist ein
Durchsetzen des E-Commerce- Geschafts aus unserer Sicht hingegen
nicht wirklich in einer konkurrenzfahigen Moglichkeit umzusetzen,
sondern vielmehr ein Punkt, der hier keine ausschlaggebende Rolle
spielen soll.

Fur viele stellt dies vielleicht eher einen negativen Punkt dar, wenn man
bedenkt, welche Wachstumsraten innerhalb dieses Geschafts maglich
sind und was der Onlinehandel alles fur positive Seiten mit sich bringt.
Im Bereich der Horgerate-Branche sehen wir dies hingegen gerade mit
Blick auf Amplifon als einen sehr entscheidenden Vorteil fur die Zukunft.
Denn was man oft infolge dieser Verschiebung sieht, ist, dass sich die
gesamte Konkurrenzsituation neu formieren kann, insbesondere dann,
wenn Konzerne wie Amazon o. A.
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Vergleichsprodukte auf den Markt bringen. Im Bereich der Hdérgerate
haben wir es hier jedoch mit einem solch individuellen und komplexen
Markt zu tun, bei dem dieser Schritt nicht wirklich umzusetzen ist,
einfach weil schon die Horhilfen auf den jeweiligen Kunden prazise
angepasst werden mussen. All dies ist nicht im Rahmen eines E-
Commerce-Geschafts moglich und starkt aus unserer Sicht ein Stuck
weit die Marktposition von Amplifon.

Neben dem angesprochenen Stellenwert des Onlinehandels aus unserer
Sicht, bietet ebenso ein Integrieren kunstlicher Intelligenz in die eigenen
Produkte durchaus eine Chance. Hierbei werden die Gerate in der Lage
sein, Gerausche zu erkennen und einordnen zu kénnen und je nachdem,
die wahrgenommenen UmwelteinflUsse zu verstarken oder automatisch
auszublenden. Der Kunde kann bei diesem Schritt noch viele weitere
Einstellungen treffen, die ihm das Horen weiter personalisieren. Dies ist
naturlich nur eines von vielen Anwendungsbeispielen der Zukunft,
kénnte als positiven Effekt aber das Tragen eines Horgerates mehr oder
weniger ansprechender gestalten und gerade Personen, die sich
bewusst gegen ein solches Gerat entschieden haben, Uberzeugen.

In dem aktuellen Umfeld wird auch Amplifon weiterhin deutlich
gefordert werden und muss die eigene Qualitat stets auf einem sehr
hohen Level halten kénnen. Gerade in naher Zukunft werden fur die
Branche verhaltnismaBig viele Anderungen und Verschiebungen
erwartet, denen auch der italienische Konzern ausgesetzt ist.
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RISIKEN

Abhangigkeiten (1)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel-hoch
Auswirkungen: niedrig-mittel

Das erste Risiko stellen verschiedene Abhangigkeiten dar, die auch auf
Amplifon Auswirkungen haben. Erst einmal ist es in der
Gesundheitsbranche so, dass Vertrauen von Kunden bzw. Patienten in
den Hersteller unerlasslich ist. Dieser Punkt mag auf andere Bereiche
der Gesundheitsversorgung vermeintlich hohere Auswirkungen haben
und noch entscheidender sein, hat aber ebenso Einfluss auf Amplifon
und weitere Hersteller von Hérgeraten. Gerade weil das Hboren zu einer
der wichtigsten Sinne gehort, ist es sehr wichtig, diesen Punkt zu
wahren und sich dieser Verantwortung bewusst zu sein.

Ein ebenfalls auBBerst wichtiges Element fur die Unternehmen sind
erfolgreiche Marketingkampagnen der Konzerne. Klar, auch dieser
Punkt ist fur fast alle Branchen wichtig, aus unserer Sicht gibt es in
dieser Hinsicht jedoch einige entscheidende Unterschiede und
Eigenschaften. Die Hersteller und Verkaufer der Horgerate kampfen
auch heute gegen eine Stigmatisierung an. So sehen viele die Hilfen als
unangenehm oder altmodisch, was insbesondere auf die eigentlich
betroffenen Personen zutrifft. Das Image der Horgerate an sich ist also,
einfach ausgedruckt, nicht vorteilhaft. DarUber hinaus ist ein weiteres,
echt erschwerendes Problem das richtige Identifizieren der Zielgruppe
und das entsprechende Vorgehen hierbei. Denn einige Menschen, die
eigentlich auf Horgerate angewiesen sind, nehmen die Notwendigkeit
nicht wahr und sind daher nicht aktiv auf der Suche nach einer Losung.
Hier gestaltet sich dann der Aufbau der Werbekampagnen schwieriger,
um das Bewusstsein zu starken und genau die Zielgruppe zu erreichen.
Man sieht also, dass der gesamte Sektor einschlieBlich Amplifon
Probleme damit hat, Werbekampagnen fur das aufgewendete Budget
effizient zu gestalten.

Weiterhin werden auch die Fahigkeiten von Amplifon, mit der
Schnelllebigkeit der Branche mitzugehen und entsprechende
Technologien zu entdecken, zu entwickeln und einzubinden, auch Uber
die weitere Zukunft von Amplifon entscheiden.

Die Eintrittswahrscheinlichkeit ordnen wir bei mittel-hoch ein. Wir
denken nicht, dass sich diese Abhangigkeiten in naher Zukunft auflésen,
sondern vielmehr ein weiterer Teil des Geschafts sein werden. Die
Auswirkungen sehen wir hierbei bei niedrig-mittel. Zwar ist bspw. das
aufgewendete Budget fur das Marketing nicht zu vernachlassigen,
befindet sich aber auf keinem exorbitant hohen Niveau. Zudem konnte
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man bereits in der Vergangenheit die Innovationsbereitschaft unter
Beweis stellen und sich keinesfalls von der Konkurrenz gefahrlich
abhangen lassen.

Konkurrenzdruck (2)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel
Auswirkungen: niedrig

Ein weiteres und zweites Risiko sehen wir beim Umfeld, was aus unserer
Sicht zum Teil negativ wirkt. Als erstes sind Kundenbedurfnisse schnell
Uberholt und gerade durch den schnellen Wandel innerhalb der
Branche verstarkt. Fur die Unternehmen bedeutet dies, dass man sich
oftmals und regelmafig mit neuen Verhaltensmustern der Kunden
beschaftigen muss und dementsprechend auch die eigenen Produkte
und Technologien anzupassen hat. Zu einem Problem wird es naturlich
dann, wenn der jeweilige Konzern mit der Geschwindigkeit nicht
mithalten kann und mit einer solchen Entwicklung nicht zurechtkommt.
Dasselbe gilt an dieser Stelle auch fur die Integration von modernen
Technologien in die eigenen Prozesse, wo wohl gerade in naher Zukunft
nochmal starkere und schnellere Entwicklungen erwartet werden. Auf
Amplifon bezogen, ist das Risiko hierbei, unserer Meinung nach, nicht
allzu hoch, die Gefahr besteht jedoch genau so wie bei jedem anderen
Konkurrenten.

Uber diesen Punkt hinaus ist zwar das Umfeld der Branche an sich ganz
gut, Amplifon agiert jedoch in einem sehr stark fragmentierten Markt
mit ernstzunehmenden Konkurrenten. In einigen Hinsichten besitzt der
italienische Konzern zugegebenermaf3en viele Marktanteile und kann
durchaus Uberzeugen, die Starke der Konkurrenten hatten wir jedoch
auch bereits im Burggraben thematisiert. Vor allem in Kombination mit
dem anfangs angesprochenen Punkt, der jetzt kommenden
Schnelllebigkeit kann dies zum Problem werden, sofern die
Konkurrenten ihre Position weiter starken konnen.

Die beiden angesprochenen Punkte in nachster Zeit zu andern, kann
schwierig werden. So ist dies vielmehr ein Prozess, den der Konzern
dauerhaft durchlaufen und sich hierbei immer wieder neu anpassen
muss. Grundsatzlich wollen wir nochmal klarstellen, dass die
Marktposition abschlieBend keinesfalls als schlecht eingeordnet werden
darf, sondern eher auf einer Ebene, bei der es noch zu Teilen einiges an
Moglichkeiten nach oben gibt, diese auszubauen. Dies erachten wir als
wichtig, um noch besser gegen die ausgesprochen vielen und starken
Konkurrenten bestehen zu konnen.

Die Eintrittswahrscheinlichkeit sehen wir bei mittel. Beide
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angesprochenen Punkte konnten sich zwar negativ auswirken, gerade
die hohe Kundenzufriedenheit im Bereich der Beratung sollte man
jedoch ebenfalls nicht vergessen. Amplifon besitzt kein schlechtes
Image sowie keine Uberwiegend schwache Marktposition, sondern sollte
sich jederzeit der Starke der Konkurrenzunternehmen bewusst sein. Dies
ist auch ein Grund, weshalb die Auswirkungen nur bei niedrig
eingeordnet werden. FUr uns war es wichtig, diesen Punkt mit
aufzunehmen, weil dieser allen voran in der nachsten Zeit interessant
wird und sich die Auswirkungen zeigen kdnnten. Man sollte also vor
allem als Investor die neuesten Technologien bspw. mit denen der
Konkurrenz vergleichen, um dieses Risiko neu bewerten zu kdnnen.

Risikomatrix

Wahrscheinlichkeit
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Abb. 24: Risikomatrix
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5. Unsere Bewertung

Eigenkapitalkosten

Beginnen wir wie immer bei der Ermittlung der kalkulierten
Eigenkapitalkosten:

Unsere Werte fur Amplifon sind hier wie folgt:

Risikoloser Basiszins: 3,75 %

Risikopramie: 6,18 %

Marktrendite: 7,00 %

Beta: 1,90

Diese ergeben insgesamt Eigenkapitalkosten von 9,93 %, welche wir,
durch das erwartete Wachstum, aufgrund der aktuellen Marktlage
durchaus fur gerechtfertigt halten.

Bilanzanalyse

Die gesamte, von Amplifon ausgewiesene, Bilanzsumme betragt fur das
Geschaftsjahr 2022 etwa 3,58 Mrd. EUR und hat sich damit um ca. 60,17
Mio. EUR verlangert. In der folgenden Tabelle wollen wir detaillierter auf
die Struktur der Bilanz eingehen.

Entwicklung des Umlaufvermogens

Die Zahlungsmittelbestande sind um etwa 88,89 Mio. EUR auf ca. 179,65
Mrd. EUR gesunken. Die noch ausstehenden Zahlungen dagegen sind
um knapp 4,44 Mio. EUR auf ca. 264,68 Mio. EUR erhdéht worden.
Zusatzlich ist auch das Inventar um ca. 13,69 Mio. EUR auf fast 76,26 Mio.
EUR gewachsen. Zusammenfassend ist das Umlaufvermdégen mit seinen
Ubrigen Posten damit um etwa 53,69 Mio. EUR auf ca. 592,85 Mio. EUR
gesunken.

Entwicklung des Anlagevermogens

Der Goodwill sticht hier, mit einer Hohe von ca. 1,75 Mrd. EUR und einem
Wachstum um etwa 72,56 Mio. EUR, sehr hervor. Die immateriellen
Assets belaufen sich, nach einer Steigerung um etwa 5,57 Mio. EUR, auf
ca. 420,10 Mio. EUR. Auch der Posten Grundstlcke, Gebaude und
Equipment ist um 6,57 Mio. EUR gewachsen und betragt nun ca. 193,42
Mio. EUR. Das gesamte Anlagevermogen konnte um ca. 113,86 Mio. EUR
auf knapp 2,98 Mrd. EUR wachsen.

Eigen- bzw. Fremdkapitalquote und Verhaltnis der kurzfristigen und
langfristigen Schulden
Von Amplifon wird eine Fremdkapitalquote von ca. 70,90 %
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ausgewiesen. Das Eigenkapital hat sich hier um etwa 113,07 Mio. EUR auf
ca. 1,04 Mrd. EUR erhoht. Gleichzeitig ist das Fremdkapital um ca. 52,90
Mio. EUR auf etwa 2,54 Mrd. EUR gesunken. Dieses verteilt sich auf etwa
1,06 Mrd. EUR kurz- und ca. 1,50 Mrd. EUR langfristige Verbindlichkeiten.
Die langfristigen Verbindlichkeiten sind im Jahresvergleich um etwa
222,88 Mio. EUR gesunken, wahrend die kurzfristigen Verbindlichkeiten
um ca. 169,99 Mio. EUR gestiegen sind.

Schulden im Verhaltnis zu kurzfristigen Zahlungsmitteln und
kurzfristigen Investitionen

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten sind bei Amplifon zum Stand des
Jahresabschlusses von 2022 etwa 876,62 Mio. EUR grofBer als die
Zahlungsmittelbestande. Zusammen mit den noch ausstehenden
Zahlungen kann diese Differenz zwar auf etwa 611,95 Mio. EUR reduziert,
aber bei weitem nicht ausgeglichen werden und selbst das gesamte
Umlaufvermogen bekommt dieses Defizit nicht ausgeglichen. Die
kurzfristigen Investitionen von Amplifon lagen 2022 bei etwa 193,78 Mio.
EUR und betrugen damit das etwa 0,93-fache der
Zahlungsmittelbestande.

Schulden im Verhaltnis zum EBIT des letzten Geschaftsjahres

Das EBIT von Amplifon betrug 2022 etwa 27570 Mio. EUR. Die
kurzfristigen Schulden belaufen sich damit auf das ca. 3,83-fache dessen.
Die gesamten Verpflichtungen im Verhaltnis zum EBIT weisen dagegen
einen Faktor von 9,20 auf.

Fazit

Die Bilanz von Amplifon macht einen eher mittelmafigen Eindruck. Der
Goodwill ist extrem gro3 und nimmt etwa die Halfte der gesamten
Bilanz ein. Zusatzlich Ubersteigen die kurzfristigen Verbindlichkeiten
nicht nur deutlich die Zahlungsmittel, sondern auch das gesamte
Umlaufvermdgen. Das Sinken der Fremdkapitalquote und das Ansteigen
des Eigenkapitals sind dagegen positivanzumerken.
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Bilanz L

von Amplifon am Ende der Geschaftsjahre 2021 und 2022
3112.2022 31.12.2022

Cash
Sonstige

Umlaufvermégen For . Kurzfristige
i Verbindlichkeiten

Goodwill

Immaterielle
Vermaog.werte
(begr. Lebenszeit)

Eigenkapital

Bilanzsumme: 3,58 Mrd. EUR 3,58 Mrd. EUR

Abb. 25: Bilanz

Bewertungsszenarien und -modelle

Optimistisches Szenario

Fur die Jahre 2023 bis 2026 rechnen wir mit einem durchschnittlichen
Umsatzwachstum von ca. 8,06 % p. a. Im Weiteren soll sich dieses noch
einmal im Jahr 2027 auf 10,00 % erhdéhen und anschlieBend langsam
abflachen, sodass im Jahr 2032 5,00 % und in der ewigen Rente (2033ff))
2,00 % erreicht werden.

Bezuglich der Margen nehmen wir an, dass diese sich, von den 13,01 %
aus dem Geschaftsjahr 2022, auf bis zu 20,00 % in der ewigen Rente
(2033ff.) erhdhen.

Fuar Amplifon kalkulieren wir ohne Aktienrickkaufen und einer
Ausschuttungsquote von ca. 40,00 %.

Der dann ermittelte faire Wert belauft sich auf 23,08 EUR und gibt damit
eine Uberbewertung von etwa 42,00 % an.

Mit einem KGVe von 28 in 2032 kommen wir dann auf eine
Renditeerwartung von 9,33 % p. a.

Pessimistisches Szenario

Das pessimistische Szenario gestalten wir bis 2026 exakt gleich wie das
optimistische. AnschlieBend gehen wir davon aus, dass das
Umsatzwachstum 2027 nur 7,00 % betragt. Fur 2032 soll dieses dann
noch 2,00 % sowie in der ewigen Rente (2032ff.) 1,50 % betragen.

Fur die Margen nehmen wir an, dass diese, ahnlich zum optimistischen
Szenario, weiter auf bis zu 17,00 % in der ewigen Rente (2033ff.)
ansteigen.
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Zum aktuellen Zeitpunkt kommen wir damit nur noch auf einen fairen
Wert von 16,92 EUR und eine Uberbewertung von ca. 93,00 %.

Mit einem Gewinnmultiple von 18 kommen wir dann auf eine Rendite
von 0,99 % p. a.

Auch hier rechnen wir ohne Aktienrickkdaufe und mit einer
Ausschuttungsquote von etwa 35,00 %.

DCF-Modell

Bei der DCF-Berechnung berechnen wir einen WACC von 8,74 % und
verwenden einen Wachstumsabschlag von 2,00 %.

Fur den Zeitraum 2023 bis 2026 verwenden wir hier die Umsatze der
beiden DNP-Szenarien und anschlieBend Durchschnittswerte dieser.

Wir rechnen damit, dass die Free Cashflow Marge von den fur 2023
erwarteten 12,00 % auf bis zu 17,00 % im Jahr 2028 ansteigt.

Damit kommen wir auf einen fairen Wert von 24,78 EUR und eine
Uberbewertung von etwa 31,97 %.

Das Modell findest du

Unsere Einschatzung

Amplifon macht im Gesamten einen gemischten Eindruck. Die Bilanz
weilBt einige Punkte auf, die sie anfalliger macht und auch unsere
Modelle implizieren keine gunstige Bewertung.

Um nach unseren Annahmen mit dem DNP-Modell eine etwa faire
Bewertung zu erreichen, musste im Schnitt ein Umsatzwachstum von
nur 13,50 % erreicht werden. Das dann benotigte KGV, um eine
Renditeerwartung von ca. 10,00 % zu erreichen, wirde bei 20 liegen.

Die erwartete Rendite liegt hier bei etwa 8,00 % p. a.

Die Investmentampel stellen wir auf Gelb, da die Bilanz die oben
angesprochenen Schwachstellen aufweist und die zu erwartende
Rendite dieses Risiko nicht ausgleicht.

Die genaue Berechnung kann der Exceltabelle (DNP-Modell) durch
einen werden.
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Unsere Bewertung

zum aktuellen Kurs: 32,70 EUR
Eigenkapitalkosten:
Beta-Faktor:

Marktrendite:

Risikopramie:

Risikoloser Basiszins:

Optimisti:

DCF-Modell Fairer Wert: 2478 EUR ———— Uberbewertung: 31,96

Abb. 26: Bewertungsszenarien fur Amplifon

Wir Lieben Aktien 49



6. Technische Ansicht

CHARTTECHNISCHE TRENDEINORDNUNG
Ubersicht

Trendeinordnung L

far Amplifon

Trendbestatigung Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) 4759 EUR 14,83 EUR
mittelfristig (Wochen-Chart) in Trendbewegung 25,02 EUR

kurzfristig (Tages-Chart) in Trendbewegung 28,40 EUR

Abb. 27: Trendeinordnung fur Amplifon

Langfristig

Amplifon weist einen stabilen langfristigen Aufwartstrend auf, welcher
auch in der aktuellen Korrektur nicht gefahrdet ist. Dennoch fallt direkt
auf, dass die Volatilitat der Aktie in den letzten Jahren etwas
zugenommen hat.

Aufwartstrendbewegung

Korrektur

Abb. 28: Monats-Chart von Amplifon

Mittelfristig

Das mittelfristige Chartbild zeigt einen ausgepragten Boden mit einer
gelungenen Trendumkehr. Inzwischen ist ein neuer Aufwartstrend aktiv,
welcher vor allem mit einer starken Dynamik bei den
Aufwartsbewegungen Uberzeugen kann.
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Korrektur

Abb. 29: Wochen-Chart von Amplifon

Kurzfristig

Im Tages-Chart ist die angesprochene Aufwartsdynamik noch einmal
besser erkennbar. Der kurzfristige Trend ist aufwartsgerichtet und
befindet sich nun in einer kleinen Korrektur, die inzwischen mehr als
Uberfallig war.

Korrektur

Abb. 30: Tages-Chart von Amplifon

Aussicht

Amplifon hat sich nachhaltig in der wichtigsten Unterstutzungszone
stabilisiert und von dort aus die mittelfristige Trendumkehr eingeleitet.
Dieses Niveau dient nun als Pufferzone: Sollte der Bereich noch einmal

WirLieben Aktien 5]



getestet werden, dann muss dort zwangslaufig eine Stabilisierung
erfolgen. Gelingt das nicht, trubt sich die charttechnische Lage erheblich
ein und die Ausbildung neuer Verlaufstiefs wird moglich. Auf jeden Fall
muss die technische Situation dann neu evaluiert werden.

Auf dem Weg in Richtung der alten Rekordstande liegen einige
relevante Widerstandszonen und das erste wichtige Niveau wird aktuell
getestet. Eine kurzfristige Korrekturbewegung ist von dieser Zone aus
bedenkenlos moglich und wird erst kritisch, wenn die Pufferzone nicht
fur eine Stabilisierung sorgen kann. Im Optimalfall gelingt eine
Stabilisierung bereits im Bereich der 30,00 EUR-Marke. Im Anschluss ist
es wichtig, dass der Ausbruch auf neue Verlaufshochs gelingt und die
aktuelle Trenddynamik nicht nachlasst.

Alizeithoch [~ "

Abb. 31: Amplifon befindet sich jetzt in einer Widerstandszone.
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TECHNISCHES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Amplifon mit 7 von 10
Punkten ein angemessenes Ergebnis. Zwar ist die Punktzahl nicht
schlecht, aber das charttechnische Bild der Aktie bietet grundsatzlich
das Potenzial fur ein besseres Ergebnis. Da die Trenddynamik, aufgrund
der Korrektur der letzten Monate, allerdings nachgelassen hat, werden
alle Punkt fur die Trendstabilitat nicht vergeben. Dies ist darauf
zuruckzufuhren, dass der 50-Wochen-EMA den 200-Wochen-MA
unterschritten hat.

Technisches Wir Lieben Aktien-Rating

Trendstabilitat

aktuell: 50 EMA > 200 MA (1P))
3 Jahre: 50 EMA > 200 MA (1P))
5 Jahre: 50 EMA > 200 MA (1P.)

Sons
Au v neutral (2 P.von 2 P.)

Abb. 32: Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Amplifon 7 von 10
Punkte.
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MARKTSYMMETRIE

Die aktuelle Korrektur hat im Tief ein Ausmal3 von Uber 50,00 % erreicht
und ist somit als uberdurchschnittlich einzuordnen. Seit dem Beginn
des Aufwartstrends (bzw. dem ersten Tief des Trends) in 2008 kam es
vorrangig zu kleineren Abwartsphasen, welche vor allem aus der
zeitlichen Perspektive kurzer andauerten. Daraus folgt, dass die
Trendgeschwindigkeit von Amplifon geschwacht wurde.

Rallye- und Korrekturlangen L

in %

750

D: 418,44 % @: 42,55 %

0 .

2008-1 2012-18 2018-20 2020-21 20Mm-12 aktuell

Abb. 33: Rallye- und Korrekturldngen

Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhaltnis

basierend auf der durchschnittlichen Rallye- und Korrekturlange

418,44 %

9,83

Abb. 34: Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhdltnis

Bei der Betrachtung der Rainbow-EMAs fallt der Dynamikverlust des
langfristigen Aufwartstrends ebenfalls direkt auf. Die vergangenen
Korrekturen endeten in der Regel im Bereich der grunen EMAs und 2020
testete die Aktie das gelbe EMA-Niveau fur sehr kurze Zeit. In der
aktuellen Abwartsphase verhalt sich Amplifon jedoch anders, denn die
Aktie verharrt schon seit vielen Monaten auf dem genannten gelben
Niveau und testete im Tief sogar den orangenen Bereich - ein
Schwachesignal.
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Abb. 35: Korrekturen im Verhaltnis zur Trendgeschwindigkeit, dargestellt mit
Rainbow-EMAs.
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SYSTEMATISCHES RISIKO

Das systematische Risiko von Amplifon ist erheblich geringer als bei den
anderen Konkurrenten, welche allesamt ein ahnliches Risiko wie der
Gesamtmarkt aufweisen. Nichtsdestotrotz ist jedoch der Wert fur die
Korrelation mit dem Gesamtmarkt bei Amplifon, Demant, GN Store Nord
und Sonova nahezu identisch.

Systematisches Risiko und Korrelation

n 200 Wochen von Amplifon zum ACWI
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systematisches Risiko zum ACW!I (Beta)

Abb. 36: Systematisches Risiko und Korrelation von Amplifon und Konkurrenten
zum ACWI
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7. Fazit

ALLGEMEIN

Amplifon ist als weltweit fuhrendes Unternehmen im Bereich der
Horpflege einzuordnen. Mit Wachstumsraten im niedrigen zweistelligen
bzw. hohen einstelligen Bereich entwickelten sich die fundamentalen
Kennzahlen des italienischen Konzerns zuletzt sehr positiv, was sich
auch mit 8 von 10 moéglichen Punkten in unserem fundamentalen Wir
Lieben Aktien-Rating widerspiegelt.

Doch die Wachstumsstory von Amplifon ist noch lange nicht vorbei: Mit
Blick auf die Aussichten des zugrundeliegenden Marktes ist davon
auszugehen, dass die Erlose und Gewinne des italienischen
Unternehmens noch fur viele Jahre anwachsen werden. Denn bis 2050
wird sich die Anzahl an Menschen Uber 65 Jahre ungefahr verdoppeln,
was die Nachfrage fur Horgerate voraussichtlich beguUnstigen wird.

Wie beschrieben, steht die Investmentampel auf Gelb, mit einer
Renditeerwartung von 8,00 % p. a.

Amplifon kann einen stabilen langfristigen Aufwartstrend vorweisen,
welcher leicht Uberdurchschnittlich korrigiert wurde und nun etwas
geschwacht ist. Diese Schwache ist nicht auBerordentlich problematisch
und daruber hinaus ist eine nachhaltige Stabilisierung und mittelfristige
Trendumkehr erfolgt. Die Wahrscheinlichkeit, dass Amplifon das Tief der
Korrekturphase schon ausgebildet hat, ist hoch.

Fazit L

unserer Analyse zu Amplifon

Wir Lieben Aktien- Ratlngs m Marktsymmetrle

Funda Ies atmg Technisches Rating

fir

Abb. 37: Fazit unserer Analyse zu Amplifon
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FAZIT DER TEAM-MITGLIEDER

Jan

Amplifon gehort fur mich zu den interessantesten Unternehmen aus
Iltalien. Die gesamte Branche der Horgerate ist zwar eher langweilig,
aber der demografische Wandel und die alter werdende Bevdlkerung
kénnte hier zu einem starken Wachstumstreiber werden. Dennoch stort
mich die angeschlagene Trenddynamik sowie die geaul3erten
Kritikpunkte an der Bilanz. Beim Konkurrenzvergleich ist mir zudem
Sonova positiv aufgefallen, die auch noch starker positioniert sind. Somit
drangt sich fur mich ingesamt kein Investment auf.

Adrian

Amplifon ist fUr mich ein wahrer Hidden Champion aus ltalien, der von
einem der wohl spannendsten Trends der Zukunft profitieren kann -
dem demografischen Wandel. Aus der technischen Sicht ist die Umkehr
bereits gut gelungen und man kann nach Einstiegen suchen. Mich stort
allerdings der leichte Verlust der langfristigen Trenddynamik.
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Transparenzhinweis und Haftungsausschluss

Die Autoren haben diesen Beitrag nach bestem Wissen und Gewissen
erstellt, kobnnen die Richtigkeit der angegebenen Informationen und
Daten aber nicht garantieren. Es findet keinerlei Anlageberatung durch
"Wir Lieben Aktien", oder durch einen fur "Wir Lieben Aktien" tatigen
Autor statt. Dieser Beitrag soll eine journalistische Publikation darstellen
und dient ausschlieBlich Informationszwecken. Die Informationen
stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
dar. Borsengeschafte sind mit erheblichen Risiken verbunden. Wer an
den Finanz- und Rohstoffmarkten handelt, muss sich zunachst
selbststandig mit den Risiken vertraut machen. Der Kunde handelt
immer auf eigenes Risiko und eigene Gefahr. "Wir Lieben Aktien" und
die fur uns tatigen Autoren Ubernehmen keine Verantwortung fur
jegliche Konsequenzen und Verluste, die durch Verwendung unserer
Informationen entstehen. Es kann zu Interessenkonflikten kommen,
durch Kaufe und einen darauffolgenden Profit durch eine positive
Kursentwicklung von in Artikeln erwahnten Aktien.

Mehr Infos unter:

Wir Lieben Aktien


https://wir-lieben-aktien.de/haftungsausschluss/
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