SW7I6 Research

Small and Mid Cap Research

| § THOMSON REUTERS | J THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS ANALYST AWARDS
2078 WINNER 2017 WINNER

19. Mai 2021

Research-Update

3U Holding AG

Quartalsgewinn deutlich gesteigert

Urteil: Hold (zuvor: Buy) | Kurs: 3,28 €| Kursziel: 3,50 € (zuvor: 3,00 €)

Analyst: Dipl-Volksw. Dr. Adam Jakubowski Telefon: +49 (0) 251-13476-93
sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Miinster Telefax: +49 (0) 251-13476-92
E-Mail:  kontakt@sc-consult.com

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer am Ende des Dokuments! Internet: www.sc-consult.com



Research-Update 3U Holding AG 19. Mai 2021 Resear(:h
Small and Mid Cap Research

Jingste Geschiftsentwicklung

Deutschland | Telekommunikation
Xetra

3U Holding AG ™™ ol Die Q1-Zahlen der 3U Holding waren von mehreren

Sondereffekten geprigt. Wihrend der Konzernumsatz

aufgrund von negativen Konsolidierungseffekten
durch den letztjahrigen Verkauf eines Windparks und
einer Beteiligung um 12 Prozent auf 14,1 Mio. Euro
o riickldufig war, profitierte das Ergebnis von einem
190 Grundstiicksverkauf, der fiir einen positiven Ergeb-
S I — oo | niseffeke in Hhe von 2,0 Mio. Euro sorgte und maf-

geblich zu dem um 15,5 Prozent auf 3,4 Mio. Euro

erhbhten EBITDA beitrug. Das EBIT und der Net-

Stammdaten togewinn konnten im ersten Quartal sogar um 44
Sitz: Marburg resp. 111 Prozent (auf 2,4 bzw. 1,8 Mio. Euro) gestei-
Branche: Software / E-Commerce  gert werden. Operativ ragte einmal mehr die Soft-
Mitarbeiter: 200 ware-Tochter weclapp heraus, die ihren Umsatz um
Rechnungslegung: IFRS 52 Prozent erhdht und dabei eine EBITDA-Marge
ISIN: DE0005167902 von 38 Prozent erwirtschaftet hat. Auch der E-Com-
Ticker: UUU:GR merce-Spezialist Selfio hat seinen Umsatz gesteigert,
Kurs: 3,28 Euro wenn auch wegen der seit Mitte 2020 verfolgten mar-
Marktsegment: Prime Standard genorientierten Optimierung des Sortiments und der
Aktienanzahl: 35,3 Mio. Stiick Vertriebskanile lediglich um 2 Prozent. Dafiir aber
Market-Cap: 115,8 Mio. Euro konnte das EBITDA des SHK-Segments um 0,5 Mio.
Enterprise Value: 104,0 Mio. Euro Euro verbessert und minimal ins Plus gefiihrt werden,
Free Float: 67,0 % wihrend Selfio selbst sogar eine EBITDA-Marge von
Kurs Hoch/Tief (12M): 3,48 / 1,46 Euro 4,2 Prozent erzielt hat.

O Umsatz (Xetra, 12 M): 57,4 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12. 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz (Mio. Euro) 48,0 51,4 61,1 59,9 67,6 77,7
EBIT (Mio. Euro) 2,7 5,5 5,9 6,8 8,8 8,9
Jahresiiberschuss 1,9 4,1 3,3 3,6 4,7 4,4
EpS 0,05 0,12 0,09 0,10 0,13 0,13
Dividende je Aktie 0,03 0,04 0,05 0,05 0,07 0,08
Umsatzwachstum 2,3% 7,2% 18,7% -1,9% 12,8% 15,0%
Gewinnwachstum 81,5% 111,7% -20,2% 10,5% 29,2% -5,2%
KUV 2,41 2,25 1,90 1,93 1,71 1,49
KGV 59,9 28,3 35,5 32,1 24,8 26,2
KCF 194,7 24,7 24,2 9,5 11,8 12,4
EV / EBIT 38,5 18,9 17,5 15,3 11,8 11,7
Dividendenrendite 0,9% 1,2% 1,4% 1,6% 2,0% 2,4%
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Konzernumsatz niedriger

Durch den letztjihrigen Verkauf eines Windparks
und einer Beteiligung ist der Konzernumsatz der 3U
Holding im ersten Quartal 2021 um 12 Prozent auf
14,1 Mio. Euro gesunken. Operativ schwicher entwi-
ckelt hat sich zudem das Segment Erneuerbare Ener-
gien, dessen Erlose von den im Vorjahresvergleich un-
ginstigeren Witterungsbedingungen sowie von den
niedrigeren Verkaufspreisen nach dem Auslaufen der
gesetzlichen Einspeisevergiitung fiir einen ersten Teils
des Windparkportfolios zusitzlich geschmailert wur-
den. Zusammen mit dem negativen Konsolidierungs-
effeke fithrte dies zu einem um 57,5 Prozent niedrige-
ren Segmentumsatz von 1,5 Mio. Euro.

Rasantes Wachstum bei weclapp

Demgegeniiber ist die hohe Wachstumsdynamik bei
dem Softwarehersteller weclapp, dessen Quartalsum-
satz um 52 Prozent auf 2,4 Mio. Euro gesteigert
wurde, weiter ungebrochen. Zusammen mit dem wei-
terhin robusten Wachstum im Telefoniegeschift mit
Geschiftskunden (Voice Business) fithrte dies zu ei-
nem fast 26-prozentigen Wachstum des ITK-Seg-
ments (auf 5,5 Mio. Euro). Auch Selfio, die zweite
Kernbeteiligung des Konzerns, konnte im ersten
Quartal den Umsatz steigern, mit 2,0 Prozent auf 6,2
Mio. Euro fiel der Zuwachs allerdings im Vergleich
mit fritheren Perioden moderat aus. Zuriickzufithren
ist dies auf die ab der Jahresmitte 2020 eingeleitete
margenorientierte Optimierung des Sortiments und
der Vertriebskanile, durch die die Dynamik im lau-
fenden Jahr erwartungsgemif$ etwas geddmpft wird.
In Kombination mit dem negativen Konsolidierungs-
effekt durch den Verkauf der Beteiligung ClimaLevel
ist der Umsatz des SHK-Segments um 11 Prozent auf
7,4 Mio. Euro zuriickgegangen.

Beeindruckende weclapp-Profitabilitit

Trotz des riickldufigen Umsatzes konnte des EBITDA
des SHK-Segments um 0,4 Mio. Euro erhoht und
wieder minimal ins Plus gefithrt werden. Fiir Selfio
selbst berichtet 3U eine deutlich verbesserte
EBITDA-Marge von 4,2 Prozent und erklirt diese
mit den umgesetzten Mafinahmen zur Erhéhung der
Profitabilitit. Auf einem ganz anderen Niveau bewegt
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sich die EBITDA-Marge von weclapp, die sich trotz
héherer Ausgaben fiir Personalaufbau im ersten Quar-
tal auf 38 Prozent belief und damit 5,5 Prozentpunkte
héher ausgefallen ist als in den ersten drei Monaten
2020.

Geschiftszahlen Q1 2020 Q12021 Anderung
Umsatz 15,99 14,10 -11,8%
ITK 4,35 5,46 25,5%
Erneuerbare Ener. 3,49 1,48 -57,5%
SHK 8,25 7,37 -10,7%
Selfio 6,11 6,23 2,0%
Weclapp 1,57 2,39 52,2%
EBITDA 2,90 3,35 15,5%
ITK 1,16 1,54 32,9%
Erneuerbare Encrgie 2,86 1,07 -627%
SHK -0,36 0,06 -
EBITDA-Marge 18,2% 23,8%
ITK  26,6%  282%
Erneuerbare Ener. 82,0% 71,9%
SHK — -4,3% 0,8%
EBIT 1,64 2,36 43,7%
ITK 0,97 1,36 40,7%
Erneuerbare Ener. 1,99 0,38 -81,1%
SHK -0,45 0,00 -
EBIT-Marge 10,3% 16,7%
Vorsteuerergebnis 1,48 2,26 52,8%
Vorsteuermarge 9.2% 16,0%
Nettoergebnis 0,86 1,82  110,9%
Netro-Marge 54%  12,9%
Free-Cashflow 1,48 4,86 228,4%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen;

Quartalsgewinn verdoppelt

Auf Konzernebene hat sich das EBITDA um 15,5
Prozent auf 3,4 Mio. Euro erhoht. Dabei ist der Bei-
trag des Segments Erneuerbare Energien um 63 Pro-
zent auf 1,1 Mio. Euro gesunken, was aber durch den
Ertrag aus dem bereits Ende Juni 2020 vereinbarten,
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aber erst im ersten Quartal 2021 vollzogenen Verkauf
der fremdvermieteten Teile der Liegenschaft Adeleb-
sen, aus dem ein Ertrag von 2,0 Mio. Euro entstanden
ist, kompensiert wurde. Bei riickliufigen Abschrei-
bungen (vor allem wegen des Windparkverkaufs) hat
sich das Quartals-EBIT um 44 Prozent auf 2,4 Mio.
Euro erhéht, wihrend der Quartalsgewinn des Kon-
zerns sogar um 111 Prozent auf 1,8 Mio. Euro zuge-
legt hat.

Hoher Free-Cashflow

Wihrend der operative Cashflow mit 1,5 Mio. Euro
etwas unter dem Vorjahresniveau (1,7 Mio. Euro),
aber dennoch klar im positiven Bereich blieb, sorgte
der Grundstiicksverkauf mafSgeblich fiir einen positi-
ven Cashflow aus Investitionstitigkeit (3,4 Mio.
Euro). Zusammengerechnet ergab sich daraus ein Free
Cashflow von +4,9 Mio. Euro, nach +1,5 Mio. Euro
vor einem Jahr. Nach Abzug der Abfliisse aus Finan-
zierungstitigkeit in Hohe von 0,8 Mio. Euro sorgte
dies fiir einen Anstieg der bilanziellen Liquiditit auf
30,5 Mio. Euro. Die Nettoliquiditit erhdhte sich in-
folgedessen auf 13,8 Mio. Euro oder 17 Prozent der
Bilanzsumme.

Prognosen bestitigt

Auf der Grundlage der Q1-Zahlen hat das Manage-
ment die Prognose fiir das laufende Jahr bestitigt und
peilt weiterhin einen Umsatz zwischen 58 und 63
Mio. Euro, ein EBITDA von 11 bis 13 Mio. Euro und
ein Nettoergebnis nach Minderheiten von 2 bis 4
Mio. Euro an. Bereinigt um die Konsolidierungsef-
fekte bedeuten diese Zahlen hohe organische Zu-
wichse, die sich beim Umsatz auf 11,5 bis 21,1 Pro-

Erlsmodell (Mio. Euro) 2021 2022
weclapp 11,3 17,0
Selfio 24,9 29,2
Erneuerbare Energien 6,4 45
Rest ITK-Segment 13,1 12,5
Rest SHK-Segment 4,2 4,4
Umsatz gesamt 59,9 67,6

Schitzungen SMC-Research
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zent und beim EBITDA auf 6,3 bis 20,5 Prozent be-
laufen.

Schitzungen leicht angehoben
Die Q1-Zahlen sind im Groffen und Ganzen im Rah-

men unserer Erwartungen ausgefallen, mit zwei posi-
tiven Abweichungen. Einerseits entwickelt sich das
Telefoniegeschift deutlich robuster, als von uns ange-
nommen, und andererseits wirtschaftet weclapp deut-
lich profitabler, als wir das angesichts der teilweise
kostspieligen Wachstumsinitiativen fiir dieses Jahr an-
genommen haben. Beide Punkte haben wir in unseren
Schitzungen nun beriicksichtigt. Auf der anderen
Seite haben wir den Beitrag des Segments Erneuerbare
Energien etwas abgesenkt. In Summe resultieren dar-
aus geringfiigig hohere Umsatz- und Gewinnreihen.
Zusitzlich haben wir die inzwischen auf 13,8 Mio.
Euro angewachsene Nettoliquiditit zu einem grofie-
ren Teil als nicht betriebsnotwendig definiert und
dem fairen Unternehmenswert zugeschlagen.

Rahmendaten unverindert

Das von uns fiir die Jahre 2021 bis 2028 unterstellte
Erlosmodell und die Details zum Cashflow-Modell
zeigen die Tabellen auf dieser und der nichsten Seite,
weitere Ubersichten zur prognostizierten Bilanz,
GUYV und Kapitalflussrechnung finden sich im An-
hang. Unverindert gelassen haben wir die Rahmenda-
ten des Modells. Die aus unseren Schitzungen resul-
tierenden Cashflows diskontieren wir mit einem
WACC-Satz von 6,8 Prozent, dem Eigenkapitalkos-
ten von 8,5 Prozent (bestehend aus: sicherer Zins: 1,0
Prozent, Risikoprimie 5,8 Prozent, Betafaktor: 1,3),
FK-Kosten von 4,0 Prozent und ein Ziel-FK-Anteil
von 30 Prozent zugrunde liegen.

2023 2024 2025 2026 2027 2028
23,8 32,1 40,1 50,1 62,7 75,2
33,6 38,7 43,9 48,7 53,6 58,9

4,5 4,5 4,5 4,5 3,7 3,7
11,2 10,1 9,1 8,2 7,4 6,6
4,6 4,9 5,1 5,4 5,6 5,7
77,7 90,2 102,7 116,9 132,9 150,2
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Mio. Euro 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerlose 59,9 67,6 77,7 90,2 102,7 116,9 132,9 150,2
Umsatzwachstum 12,8%  15,0%  16,0%  13,8% 13,8% 13,7% 13,0%
EBIT-Marge 11,4% 13,1% 11,5% 10,9%  10,8% 11,9% 13,0% 14,0%
EBIT 6,8 8,8 8,9 9,9 11,1 13,9 17,3 21,0
Steuersatz 29,8%  29,8% 29,8% 29,8%  29,8% 29,8% 29,8%  29,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,0 2,6 2,7 2,9 3.3 4,2 5,2 6,2
NOPAT 4,8 6,2 6,3 6,9 7,8 9,8 12,2 14,7
+ Abschreibungen & Amortisation 5,2 4,6 4,1 3,0 3,1 3,1 2,8 2,8
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 10,1 10,9 10,4 10,1 11,0 13,0 15,1 17,6
- Zunahme Net Working Capital 2,7 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9
- Investitionen AV -16,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Free Cashflow -4,2 9,5 9,0 8,6 9,4 11,3 13,3 15,7
Kursziel: 3,50 Euro der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

Aus den angehobenen Schitzungen resultiert ein schen 2,71 und 4,95 Euro je Aktie.

Markewert des Eigenkapitals nach Minderheiten in P
Hohe von 122,0 Mio. Euro bzw. 3,46 Euro je Aktie, Sensitivititsanalyse Buiiges Caxtiflo st

woraus wir das neue Kursziel von 3,50 Euro ableiten | WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%

(bisher: 3,00 Euro). Unverindert gelassen haben wir 5,89 495 452 418 391 3,68

die Beurteilung des Prognoserisikos unserer Schitzun- - ST AT 50 AsE A

gen und vergeben hierfiir weiter vier von sechs maogli-

chen Punkten 6,8% 3,93 3,67 3,46 3,28 3,12
7,3% 3,56 3,35 3,18 3,03 2,90

Sensitivititsanalyse 7.8 % 325 308 294 282 271

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,8 und 7,8 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen

Jiingste Geschiftsentwicklung



Research-Update 3U Holding AG

Fazit

3U hat im ersten Quartal die positive Entwicklung der
beiden Vorjahre fortgesetzt. Der Konzernumsatz ist
zwar konsolidierungsbedingt etwas zuriickgegangen,
doch organisch konnten mit Ausnahme der Stromer-
zeugung in allen strategisch wichtigen Bereichen teils
sehr hohe Zuwichse verzeichnet werden.

Auch wurde die Profitabilitit der beiden Kernbeteili-
gungen weclapp und Selfio verbessert, was sich zusam-
men mit dem Ertrag aus einem Grundstiickverkauf in
einem verdoppelten Quartalsgewinn niedergeschlagen

hat.

Mit dem nach Unternehmensangaben reibungslosen
Ablauf des Umzugs des Logistikzentrums, dem eben-
falls planmifligen Fortschreiten des Immobilienpro-
jekts in Wiirzburg und dem nun konkret fiir Ende

Fazit

19. Mai 2021 esearch

sSmall and Mi

Vil

2021 oder Anfang 2022 anvisierten weclapp-IPO gibt
es zudem neben der iiberzeugenden operativen Ent-
wicklung drei weitere Aspekte, die sich in naher Zu-
kunft spiirbar auf die Wachstums- und Ertragspoten-
ziale auswirken diirften.

Wie sehen unsere positive Einschitzung der 3U Hol-
ding deswegen bestitigt, was sich in dem erneut ange-
hobenen Kursziel von nun 3,50 Euro widerspiegelt.
Da aber inzwischen auch die Borse die Potenziale des
Unternehmens erkannt hat, hat der Aktienkurs in den
letzten Wochen unser bisheriges Kursziel erreicht und
liegt nun nur noch leicht unter unserem neuen Kurs-
ziel. Aus diesem Grund sehen wir die Aktie aktuell als
nahezu fair bewertet an und indern unser Urteil auf

JHold".
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

19. Mai 2021

VI Research
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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

39,2

2,4
34,7
43,5

52,0
1,6

20,6
11,7
85,9

50,9

2,6
46,2
43,4

52,9
1,7

27,1
12,6
94,3

47,3

2,9
42,4
48,6

56,3
1,8

25,1
12,6
95’9

44,2

3,1
39,1
52,8

59,2
2,0

235
12,7
97,1

42,2

3,2
36,9
56,9

62,7
2,1

21,4
12,9
99,1

40,1

3,4
34,7
61,3

66,8
20

19,2
13,3
101,4

38,1

3,5
32,5
66,9

72,4
23

16,5
13,8
105,0

36,3

3,6
30,6
73,3

79,6
2,4

13,3
14,3
109,6

34,6

3,7
28,8
80,5

88,2
2,5

9,4
14,9
115,0

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

61,1
27,6
11,6
5.9
5,3
4,0
3,3
0,09

59,9
30,5
12,0
6,8
5,9
4,2
3,6
0,10

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

67,6
34,2
13,4
8,8
7,9
5,5
4,7
0,13

77,7
40,5
13,0
8,9
8,0
5,6
4,4
0,13

90,2
48,6
12,9
9,9
9,0
6,3
4,7
0,13

116,9
67,3
17,0
13,9
13,2

9,3
6,6
0,19

132,9
79,4
20,1
17,3
16,8
11,8

8,6
0,24

150,2
92,4
23,7
21,0
20,7
14,5
10,6
0,30
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 4.8 12,1 9,8 9,4 8,9 9,8 11,8 14,0 16,5
CF aus Investition -4,8 -16,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
CF Finanzierung 5,3 5,4 -4,3 -4,9 -4,8 -5,4 -6,3 -7,9 -9,8
Liquiditit Jahresanfa. 20,6 26,4 27,1 31,6 35,1 38,3 41,7 46,1 51,2
Liquiditit Jahresende 26,4 27,1 31,6 35,1 38,3 41,7 46,1 51,2 56,9

Kennzahlen
Umsatzwachstum 18,7% -1,9% 12,8% 15,0% 16,0% 13,8% 13,8% 13,7% 13,0%
Bruttomarge 45,3% 50,9% 50,6% 52,2% 53,9% 55,5% 57,6% 59,7% 61,5%
EBITDA-Marge 18,9% 20,1% 19,8% 16,7% 14,3% 13,8% 14,6% 15,1% 15,8%
EBIT-Marge 9,7% 11,4% 13,1% 11,5% 10,9% 10,8% 11,9% 13,0% 14,0%
EBT-Marge 8,6% 9,9% 11,6% 10,3% 10,0% 10,0% 11,3% 12,7% 13,8%
Netto-Marge (n.A.D.) 5,3% 6,0% 6,9% 5,7% 5,2% 5,0% 5,7% 6,4% 7,1%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
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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 19.05.2021 um 7:00 Uhr fertiggestellt und am 19.05.2021 um 8:15 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf 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 vermerke.

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
18.03.2021 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)
18.08.2020 Buy 2,40 Euro 1), 3)

14.05.2020 Buy 2,05 Euro 1), 3)

31.03.2020 Buy 1,90 Euro 1), 3)

17.02.2020 Buy 2,40 Euro 1), 3), 4)
13.11.2019 Buy 2,10 Euro 1), 3), 4)
19.09.2019 Buy 2,10 Euro 1), 3), 4)

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

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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