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Stammdaten
Sitz: Marburg
Branche: E-Commerce, Renewables
Mitarbeiter: 85
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DE0005167902
Ticker: UUU:GR
Kurs: 3,88 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienanzahl: 35,3 Mio. Stiick
Market-Cap: 137,0 Mio. Euro
Enterprise Value: 167,1 Mio. Euro
Freefloat: 67,1 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 4,78 / 2,06 Euro

O Umsatz (Xetra, 12M): 86,9 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12. 2021  2022e 2023e
Umsatz (Mio. Euro) 55,9 65,1 55,0
EBIT (Mio. Euro) 6,8 149,5 3,9
Jahresiiberschuss 2,9 143,8 1,7
EpS 008 407 005
Dividende je Aktie 0,05 1,30 0,02
Umsatzwachstum -8,4%  16,4% -15,6%
Gewinnwachstum -10,7% 4828,7% -98,8%
KUV 2,45 2,10 2,49
KGV 47,0 1,0 79,1
KCF - 43,4 25,3
EV/ EBIT 24,7 1,1 42,3
Dividendenrendite 1,2%  33,6%  0,6%
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weclapp-Beteiligung komplett verkauft

Mit der Meldung tiber den vollstindigen Verkauf der
Beteiligung an dem ERP-Software-Anbieter weclapp
an die Exact Group aus den Niederlanden hat die 3U
Holding Anfang September fir Aufsehen gesorgt. So-
wobhl die Tatsache, dass sich 3U komplett von weclapp
trennt, als auch der dabei erzielte Preis haben uns — im
letzteren Punkt sehr positiv — tiberrascht. Und zwar
wurde fiir die Summe der weclapp-Anteile ein Wert
von 227 Mio. Euro vereinbart, woraus sich fiir die 71-
prozentige 3U-Beteiligung 161 Mio. Euro ergeben.

Gewinn iiber 100 Mio. Euro

Die Transaktion soll bis Ende September vollzogen
werden und zu einem Ergebnisbeitrag im unteren
dreistelligen Millionen-Euro-Bereich fithren. Damit
wird 3U im laufenden Jahr die bisherige Gewinnprog-
nose, die auf 2 bis 4 Mio. Euro gelautet hatte, um ein
Vielfaches tibertreffen. Demgegeniiber soll die Um-
satzprognose (65 bis 70 Mio. Euro) trotz des Abgangs
des weclapp-Teilkonzerns erreicht werden, was das
Unternechmen mit dem spiten Entkonsolidierungs-
zeitpunkt und dem organischen Wachstum der 3U-
Kernbereiche begriindet.

Hohe Ausschiittung zu erwarten

An dem hohen Gewinn will das Unternehmen seine
Aktiondre angemessen beteiligen. Unterstellt man,
dass sich der Gewinn aus dem Verkauf nach Beriick-
sichtigung etwaiger Transaktionskosten und der Steu-
ern auf rund 140 Mio. Euro belaufen wird, und dass
»angemessen“ eine Ausschiittungsquote zwischen ei-
nem Drittel und einer Hilfte bedeutet, konnte sich
hieraus eine Dividende zwischen 1,30 und 2,00 Euro
je Aktie ergeben. Bezogen auf den aktuellen Borsen-
kurs, der sich nach der Meldung um mehr als die
Hialfte erhoht hat, entspricht das einer — spekulativ ge-
schitzten — Dividendenrendite von 33 bis 50 Prozent.



Neue Wachstumsinitiativen

Den restlichen Mittelzufluss will 3U zur Stirkung des
Wachstumspotenzials in den tibrigen Geschiftsfel-
dern einsetzen. Konkrete Investitionsvorhaben stehen
zwar noch nicht fest, doch das Unternehmen war im
Rahmen einer Investorenveranstaltung sichtlich be-
miiht, den Fokus, der in den letzten zwei Jahren — zu
Recht — auf weclapp gelegt worden war, nun insbe-
sondere auf die Bereiche Erneuerbare Energien und
ITK-Dienstleistungen wie Voice Business, Rechen-
zentrumsbetrieb und Managed Services zu richten.
Wihrend im Segment Erneuerbare Energien die vor-
teilhafte Markesituation verstirkt durch den Ab-
schluss attraktiver neuer Stromliefervertrige auch fiir
die Folgejahre, durch Repowering und, sobald es die
Gesetzeslage wieder erlaubt, durch die Wiederauf-
nahme der Entwicklung eigener Windparks genutzt
werden konnte, sollen die Aktivititen im I'TK-Bereich
nicht zuletzt durch die Ausweitung des Produke- und
Leistungsspektrums gestirkt werden. Dabei diirfte zu-
kiinftig auch das Thema Akquisitionen wieder eine
Rolle spielen, die das Unternehmen auf Nachfrage
auch fiir Selfio als eine Moglichkeit siecht, um das
Wachstum zu stirken.

Weitreichende Modellinderungen

Auch fir unser Modell ergeben sich aus dem weclapp-
Deal weitreichende Konsequenzen. Dazu gehéren zu-
nichst die unmittelbaren Folgen auf den diesjihrigen
Gewinn und die Cashflow-Rechnung. Als unmittel-
baren Ergebniseffekt haben wir nun 140 Mio. Euro
(vor Steuern) angesetzt, wobei die Cash-Wirkung so-
gar dariiber hinausreicht. Den Entkonsolidierungs-
zeitpunkt haben wir auf Ende September gesetzt, so
dass anschlieflend simtliche weclapp-Beitrige aus den
Erlésen und Kosten eliminiert wurden. Aber auch die
Holding-Kosten, die Investitions- und Finanzierungs-
annahmen und nicht zuletzt die Festlegungen beziig-
lich des Diskontierungszinssatzes haben wir ange-
passt. Beziiglich der fortgefiihrten Bereiche haben wir
angesichts der jlingsten Strompreisentwicklung und
der positiven Aussage des Unternehmens beziiglich
der Konditionen der neuen Stromliefervertrige unsere
Schitzungen der Stromertrige erhoht. Etwaige anor-
ganische Effekte in den fortgefithrten Bereichen wur-
den bisher aber ebenso wenig beriicksichtigt wie das
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geplante Repowering in Langendorf, fiir welches wir
eine stirkere Konkretisierung des Genehmigungspro-
zesses abwarten wollen.

Umsatzreihe deutlich tiefer

Durch die Eliminierung der weclapp-Umsitze hat
sich die Umsatzschitzung fiir die Jahre des detaillier-
ten Prognosezeitraums reduziert. Fiir 2022 war der
Effekt noch moderat (nun 65 statt 67 Mio. Euro),
doch anschliefend hinterlassen der volle negative
Konsolidierungseffekt und der Wegfall der zuvor un-
terstellten starken Wachstumsdynamik von weclapp
deutliche Spuren. Dementsprechend liegt der
Zielumsatz im Jahr 2029 nun bei rund 80 Mio. Euro,
bisher war er mehr als doppelt so hoch.

Margen spiirbar niedriger

Derselbe Effekt ist bei den Margen zu beobachten, die
bisher vor allem von dem erwarteten hochdynami-
schen und hochprofitablen Wachstum von weclapp
geprigt waren. Nun entfillt ein deutlich grofleres Ge-
wicht auf das margenschwache E-Commerce-Ge-
schift, auch die Profitabilitit des ITK-Geschifts liegt
deutlich unter dem Niveau, das wir weclapp zutrauen.
In Summe fiihrt dies zu einer Ziel-EBIT-Marge von

4,7 Prozent, rund 10 Prozentpunkte niedriger als bis-
her.

Jahresiiberschuss iiber 140 Mio. Euro

Demgegeniiber wird das diesjihrige Ergebnis einma-
lig von dem hohen Verduflerungsgewinn massiv pro-
fitieren. Wir erwarten nun ein EBIT von knapp 150
Mio. Euro und einen Jahresiiberschuss von rund 144
Mio. Euro bzw. 4,07 Euro je Aktie. Auf dieser Basis
bleiben wir konservativ und halten die Erwartung ei-
ner Dividende von 1,30 Euro nicht fiir zu hoch ge-
griffen, zumal das Management auf der Herbstkonfe-
renz des Equity Forum mehrfach als Anhaltspunkt auf
die etablierte Dividendenpolitik verwies, derzufolge
seit sechs Jahren jeweils rund Prozent des Konzerner-
gebnisses ausgeschiittet wurden.

Rahmendaten angepasst

Die weitreichenden Anderungen spiegeln sich auch in
den Rahmendaten des Modells wider. Da die Schit-
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Mio. Euro

Umsatzerlose 65,1 55,0
Umsatzwachstum -15,6%
EBIT-Marge 229,5% 7,2%
EBIT 149,5 3,9
Steuersatz 3,1%  29,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 4,6 1,2
NOPAT 144,9 2,8
+ Abschreibungen & Amortisation 5,6 3,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges -140,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 10,5 6,7
- Zunahme Net Working Capital 3,6 -0,3
- Investitionen AV 166,6 -0,8
Free Cashflow 180,7 5,6
SMC Schiitzmodell

zungen nun nicht mehr in dem starken Ausmaf$ von
einer Gesellschaft geprigt sind, deren Wertbeitrag aus
der Annahme stark wachsender kiinftiger Cashflows
resultiert, sondern im stirkeren Umfang von den ver-
gleichsweise gut kalkulierbaren Stromertrigen, haben
wir den Betafaktor von zuvor 1,3 auf 1,1 abgesenkt,
woraus sich bei unverinderten Werten fiir den risiko-
losen Zins von 1,5 Prozent und fiir die Marktrisi-
kopridmie von 5,8 Prozent nun ein Eigenkapitalkos-
tensatz nach CAPM von 7,9 Prozent ergibt (bisher:
9,0 Prozent). Gleichzeitig haben wir aber durch den
massiven Mittelzufluss die Zielkapitalstruktur in
Richtung Eigenkapital verschoben und setzen nun ei-
nen EK-Anteil von 85 Prozent an (bisher: 70 Pro-
zent). Bei unverinderten FK-Kosten von 4,5 Prozent
und einem Steuersatz fiir den Tax-Shield in Héhe von
30,0 Prozent ergibt sich daraus ein neuer WACC-Satz
von 7,2 Prozent (bisher: 7,3 Prozent).

Neues Kursziel: 5,50 Euro

Im Ergebnis hat sich der faire Wert auf 195,3 Mio.
Euro bzw. 5,53 Euro je Aktie erhoht, woraus wir das
neue Kursziel von 5,50 Euro ableiten (bisher: 3,60
Euro; eine Sensitivititsanalyse findet sich im An-
hang). Zuriickzufiihren ist die kriftige Anhebung auf
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122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029

58,8 63,2 67,2 71,3 75,7 80,6
6,9% 7,4% 6,4% 6,1% 6,3% 6,5%
5,5% 5,4% 5,3% 5,3% 5,0% 4,7%

3,2 3,4 3,6 3,8 3,8 3,8
29,8%  29,8%  29,8% 29,8% 29,8%  29,8%
1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1
2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,7
4,3 4,3 4,2 4,2 4,2 4,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
6,6 6,7 6,8 6,9 6,9 7,0
-0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5
-0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,2
5,3 5,4 5,4 5,4 5,4 5,3

den sehr lukrativen weclapp-Verkauf, in dessen Rah-
men der Teilkonzern spiirbar hoher bewertet wurde
als bisher in unserem Modell. Dariiber hinaus haben
wir angesichts der Entwicklung im Strommarke die
Umsatzentwicklung der Sparte Erneuerbare Energien
etwas optimistischer modelliert. Fir den Aktienkurs,
der seit der Bekanntgabe des weclapp-Verkaufs bereits
um rund die Hilfte gestiegen und unser altes Kursziel
leicht tibertroffen hat, sehen wir folglich weiteres Po-
tenzial in Héhe von rund 40 Prozent. Etwas reduziert
haben wir auch die Beurteilung des Prognoserisikos
unserer Schitzungen, weil nun ein signifikanter Teil
des von uns ermittelten fairen Wertes auf dem hohen
Cash-Zufluss aus dem weclapp-Deal beruht. Da aber
gleichzeitig die Wachstumsperspektive fiir die fortge-
fithrten Bereiche noch stirker konkretisiert werden
muss, halten wir nun drei von sechs méglichen Punk-
ten fir angemessen.

Fazit

3U hat mit dem sehr lukrativen Verkauf der Software-
Tochter weclapp ein grofles Ausrufezeichen gesetzt
und sowohl die Markterwartungen als auch unsere
Schitzungen deutlich geschlagen. Mit dem Erlos von
161 Mio. Euro, den 3U fiir den Verkauf der 71-pro-



zentigen weclapp-Beteiligung erzielt, wurde der Wert-
beitrag dieses Unternechmens, den wir bisher in unse-
rem Modell angesetzt hatten, weit iibertroffen, was
sich nun in einer deutlichen Anhebung des von uns
ermittelten fairen Wertes der 3U-Aktie auf 5,50 Euro
(bisher: 3,60 Euro) maf3geblich bemerkbar macht.
Fiir das laufende Jahr wird aus der Transaktion ein
Gewinn resultieren, der nach Angaben von 3U im un-
teren dreistelligen Millionen-Euro-Bereich  liegen
wird, ein Vielfaches der bisherigen Prognose von 2 bis
4 Mio. Euro. Das Unternechmen will die Anleger ,an-
gemessen daran beteiligen, woraus wir die — nach un-
serer Auffassung konservative — Erwartung einer Di-
vidende von mindestens 1,30 Euro je Akte (ent-
spricht einer Ausschiittungsquote von etwa einem
Drittel) ableiten, was derzeit einer Dividendenrendite
von 33 Prozent entspriche.
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Die restlichen Mittel sollen fiir die Stirkung der
Wachstumspotenziale der iibrigen Geschiftsbereiche
reinvestiert werden. Konkrete Projekte hat 3U noch
nicht genannt, aber betont, sich weiterhin vor allem
in den drei angestammten Segmenten bewegen zu
wollen. Nachdem das Unternehmen im laufenden
Jahr mit dem erfolgreichen Abschluss zweier Engage-
ments (InnoHub und weclapp) einmal mehr bewiesen
hat, attraktive Investitionsopportunititen identifizie-
ren und umsetzen zu konnen, sind wir zuversichtlich,
dass dies auch in Zukunft gelingen wird.

Wir bestitigen daher unser Urteil ,Buy® mit dem
neuen Kursziel 5,50 Euro.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® Seit 2016 ist der 3U-Konzern profitabel, seit 2017
sind die Erlose organisch jedes Jahr gewachsen.

® Mit dem weclapp-Verkauf wurde ein grofles Enga-
gement mit einem sehr hohen Gewinn weit iiber
den Markterwartungen abgeschlossen.

® Das laufende Jahr wird mit einem sehr hohen Ge-
winn in unterer dreistelliger Millionenhohe abge-
schlossen.

® Mit dem Abschluss attraktiver Stromliefervertrige
ist das Segment Erneuerbare Energien auch fiir die
Zukunft sehr solide aufgestellte.

® Nach dem weclapp-Verkauf verfiigt 3U iiber eine
exzellente Bilanz- und Liquidititsausstattung mit
einer sehr hohen Nettoliquiditit.

Chancen

® Aus dem diesjihrigen Rekordgewinn ist eine sehr
grofiziigige Dividende zu erwarten. Wir rechnen
mit einer deutlich zweistelligen Dividendenrendite.

® Selfio diirfte weiter vom Trend zum Selberbauen
und zum E-Commerce profitieren, auch die ITK-
Aktivititen zielen auf einen attraktiven Markt.

® Das Wachstum soll zusitzlich durch Akquisitionen
beschleunigt werden, wofiir nun ein sehr grofles
Kapitalpolster vorhanden ist.

® Der Vollzug des vereinbarten Verkaufs der Beteili-
gung an dem Immobilienprojekt InnoHub diirfte
in Q3 fiir einen zusitzlichen Gewinnbeitrag sorgen.

® Das Repowering der Windparks verspricht weiteres
Ertragspotenzial.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen
® Die Margen im E-Commerce-Bereich sind sehr
niedrig, auch im ersten Halbjahr blieb das SHK-

Segment noch defizitir.

® Der Anteil der Wiederholungskiufe ist bei Selfio
geschiftsmodellbedingt noch sehr gering.

® 2021 waren die Gewinne in allen drei Geschifts-
segmenten riickldufig.

® Mit dem Verkauf von weclapp entfallt das
Hauptelement der bisherigen Wachstumsstory.
Neue Schwerpunkte miissen erst noch herausgebil-
det und auch im Marke stirker prisentiert werden.

® Nach dem weclapp-Verkauf erhoht sich das Ge-
wicht der Stromertrige und damit die Abhingig-
keit der Zahlen von den Witterungsverhiltnissen.

Risiken
® Der weclapp-Verkauf ist noch nicht vollzogen, was
aber schon im September erfolgen soll.

® Die Bemithungen um eine Verbesserung der Profi-
tabilitdt bei Selfio konnten angesichts des intensi-
ven Preiswettbewerbs im Online-Handel scheitern.

® Die Lieferengpisse bei Selfio kénnten sich durch
den Krieg in der Ukraine und durch die Probleme
der chinesischen Corona-Politik noch verstirken.

® Die Stromertrige konnten Ziel einer Sonderbesteu-
erung oder dhnlicher Mafinahmen werden.

® Der geplante Akquisitionskurs birgt erfahrungsge-
mifd Risiken wie die Fehleinschitzung eines Tar-
gets oder Integrationsprobleme.
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

69,9
30,6
372
49,2

62,1
1,7

40,7
14,6
119,0

31,0
1,6
28,7
205,3

198,2
1,7

25,3
10,8
236,0

27,9
1,5
25,7
163,2

153,9
1,7

24,2
11,0
190,8

24,5
1,3
22,5
166,2

154,3
1,7

212
1,2
19,3
169,5

155,1
1,8

22,1
11,4
190,3

18,0
1,1
16,1
172,8

156,1
1,8

20,9
11,6
190,4

14,8
1,0
13,0
176,1

157,1
1,8

19,8
11,9
190,6

11,7
1,0
10,0
179,4

158,1
1,8

18,6
12,2

190,8

8,6
0,9
7,0
182,7

159,1
19

17,5
12,6

191,0

Umsatzerldse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

55,9
29,4
11,3
6,8
6,3
4,0
2,9
0,08

65,1
33,4
155,1
149,5
148,6
143,9
143,8
4,07

Anhang II: Bilanz und GUV-Prognose

55,0
21,6
7,9
3,9
2,6
1,8
1,7
0,05

58,8
21,9
7,5
3,2
1,9
1,3
1,3
0,04

63,2
2257
7,7
3,4
2,1
1,5
1,4
0,04

67,2
23,4
7,8
3,6
2,4
1,7
1,6
0,05

71,3
24,1
8,0
3,8
2,7
1,9
1,8
0,05

75,7
24,8
8,0
3,8
2,7
1,9
1,8
0,05

80,6
25,7
8,1
3,8
2,8
2,0
1,9
0,05
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -9,5 3,2 5,4 5,3 5,4 5,6 5,7 5,8 5,8
CF aus Investition -13,8 166,6 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,2
CF Finanzierung 9,2 -1,8 -47,2 -2,0 -1,8 -1,9 -2,0 -2,1 -2,1
Liquiditit Jahresanfa. 26,4 12,7 180,7 138,0 140,4 143,1 145,8 148,4 151,0
Liquiditit Jahresende 12,7 180,7 138,0 140,4 143,1 145,8 148,4 151,0 153,4

Kennzahlen
Umsatzwachstum -8,4% 16,4%  -15,6% 6,9% 7,4% 6,4% 6,1% 6,3% 6,5%
Rohertragsmarge 52,5%  51,3%  393%  373%  359%  348%  338%  328%  31,8%
EBITDA-Marge 20,1%  238,1%  14,3%  12,8%  12,1%  11,6%  11,3%  10,6%  10,0%
EBIT-Marge 12,1%  2295%  7.2%  55%  54%  53%  53%  50%  4,7%
EBT-Marge 112%  2281%  47%  32%  33%  35%  37%  36%  3,5%
Netto-Marge (n.A.D.) 52%  220,7% 3,2% 2,1% 2,2% 2,4% 2,5% 2,4% 2,4%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,2% 5,94 5,84 5,75 5,68 5,62
6,7% 5,78 5,70 5,63 5,57 5,53
7,2% 5,65 5,58 5,53 5,48 5,44
7,7% 5,54 5,49 5,44 5,40 5,37
8,2% 5,44 5,40 5,36 5,33 5,30

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 12.09.2022 um 7:15 Uhr fertiggestellt und am 12.09.2022 um 8:30 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
18.08.2022 Buy 3,60 Euro 1), 3), 4)
16.05.2022 Buy 3,70 Euro 1), 3)

13.04.2022 Buy 3,70 Euro 1), 3), 4)
17.11.2021 Hold 4,40 Euro 1), 3), 4)
31.08.2021 Buy 3,80 Euro 1), 3), 4)
19.05.2021 Hold 3,50 Euro 1), 3), 4)
18.03.2021 Buy 3,00 Euro 1), 3), 4)
19.11.2020 Buy 2,60 Euro 1), 3), 4)
13.10.2020 Buy 2,40 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, zwei Updates und ein Research-Comment

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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