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Starkes Handelsgeschift

(© Tai-Pan

o Vorldufigen Zahlen zufolge hat IGP Advantag im letz-
| il N ten Jahr den Umsatz um 37,9 Prozent auf 52,2 Mio.
i Euro gesteigert. Wachstumstreiber war der Handel
:22 mit CO2-Emissionszertifkaten, der u.a. vom Start des
o o o nationalen Zertifikatehandels sowie von deudlich ge-
280 ) stiegenen Zertifikatepreisen profitierte und um 413
B T T |F::rs'25\55‘011;:2::22 Prozent auf 34,6 Mio. Euro zulegte. Demgegeniiber
ist der Umsatz im Kerngeschift mit baunahen Dienst-
Stammdaten leistungen um 43 Prozent auf 17,6 Mio. Euro gesun-
Sitz: Berlin ken. Bereinigt um die Erstkonsolidierung der BRH
Branche: Baudienstleistungen Generalplaner GmbH betrug der Riickgang sogar
Mitarbeiter: ca. 380 (inkl. Partner) 57,2 Prozent.
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DEOOOATEWVR2 Gesamtleistung steigt um 71 Prozent
Ticker: A62:GR

Der Umsatzriickgang im Kerngeschift ist aber nicht

Kurs: 1’75 Euro auf eine etwaige Nachfrageschwiche zuriickzufiihren,
Marktsegment: Primarmarkt D-dorf ey . R .
. o sondern lediglich die Folge von - grofitenteils
Aktienanzahl: 27,7 Mio. Stiick . i .
. Corona-bedingten — Verzogerungen bei den kunden-
Market-Cap: 48,5 Mio. Euro .. . . .
. . seitigen Projektabnahmen und bei der Erteilung von
Enterprise Value: 44,5 Mio. Euro B hmi . . . .
augenehmigungen durch die Behorden. Mit dem ei-
Free Float: ca. 8 %

) gentlichen Verlauf der derzeit bearbeiteten Projekte
Kurs Hoch/Tief (12M): 2,50/ 1,50 Euro

igt sich das Unterneh hi f Nachf;
@ Umsatz (Xetra, 12 M): 3.4 Tsd. Furo / Tag zeigt sich das Unternehmen hingegen auf Nachfrage

sehr zufrieden. Der Projektfortschrite bei noch fehlen-
der Umsatzwirksamkeit schlug sich in einer positiven

GJ-Ende: 31.12. 2021e  2022e 2023 Bestandsverinderung von 14,0 Mio. Euro nieder
Umsatz (Mio. Euro) 52,2 75,3  106,9 (Vorjahr: 0,5 Mio. Euro), in deren Folge sich die Ge-
EBIT (Mio. Euro) -1,0 2.4 7,0  samdleistung im Kerngeschift mit etwas iiber 32 Mio.
Jahresiiberschuss 14 0.8 38 Euro auf Vorjahresniveau bewegte. Zuziiglich des
—_ 005 Y Handelsgeschifts erhohte sich die Konzerngesamtleis-
P -’ ’ ’ tung um 71 Prozent auf 66,8 Mio. Euro. Damit hat
Dividende je Aktie 0,00 0,01 0,05 IGP die eigene Prognose fiir die Gesamtleistung, die
Umsatzwachstum 37,9%  44,3% 41,9%  das Unternehmen im November auf deutlich {iber 50
Gewinnwachstum - - 398,4%  Mio. Euro beziffert hat, klar erfiillt. Wir hatten mit
KUV 0.93 0.64 0.45 61,0 Mio. Euro gerechnet.
KGV - 63,1 12,7 . ..
Deutlicher Ergebnisriickgang
KCF 2255 131 74 . o .
Allerdings wurde der letztjahrige Umsatz zu zwei
EV/EBIT 26,1 7,5 4,2

Dritteln mit dem margenschwachen Handelsgeschift
Dividendenrendite 0,0% 0,5%  2,6%  erzielt, wihrend fast die Hilfte der Wertschépfung im
hochmargigen Dienstleistungsgeschift noch nicht
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 75,3 106,9 137.,9 151,5 163,2 175,8 189,4 204,3
Umsatzwachstum 41,9%  29,1% 9,9% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8%
EBIT-Marge 3,2% 6,6% 5,9% 6,4% 6,9% 7,4% 7,9% 8,1%
EBIT 2,4 7,0 8,2 9,7 11,3 13,0 14,9 16,5
Steuersatz 67,1%  44,5%  42,8%  41,3%  40,0% 39,1% 38,3% 37,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,6 3,1 3.5 4,0 4,5 5,1 5,7 6,2
NOPAT 0,8 3,9 4,7 5,7 6,8 7,9 9,2 10,3
+ Abschreibungen & Amortisation 3,5 3,6 3,6 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 4,3 7.5 8,3 9,4 10,6 11,8 13,2 14,4
- Zunahme Net Working Capital -0,5 -0,9 -1,3 -1,4 -1,6 -1,8 -2,0 -2,2
- Investitionen AV -4,1 -1,2 -1,5 -1,6 -1,7 -1,8 -1,9 -2,1
Free Cashflow -0,4 5,4 5,5 6,4 7,3 8,2 9,3 10,2
SMC Schiitzmodell

umsatzwirksam wurde, weswegen die damit verbun-
denen Margen noch nicht realisiert werden konnten.
Infolgedessen ist das EBITDA um zwei Drittel auf 1,7
Mio. Euro gesunken, womit sowoh!l die Unterneh-
mensprognose (5 bis 7 Mio. Euro) als auch unsere
Schitzung (5,9 Mio. Euro) sehr deutlich verfehlt wur-
den. Auch unsere EBIT-Schitzung von 3,5 Mio. Euro
wurde nicht erreicht, stattdessen hat sich der Gewinn
vor Zinsen und Steuern von 2,9 Mio. Euro im Vor-
jahr auf -1,0 Mio. Euro verschlechrert.

Geschiftszahlen GJ20 GJ21 Anderung
Umsatz 37,84 52,20  +37,9%
Emissionshandel 6,74 34,60 +413,4%
Dienstleistungen 31,10 17,60  -43,4%
Gesamtleistung 39,10 66,84 +70,9%
EBITDA 5,24 1,71 -67,4%
EBITDA-Marge 13,9% 3,3%
EBIT 2,88 -1,00 -
EBIT-Marge 7,6%  -1,9%

Quelle: Unternehmen; vorliufige Zablen
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Ausblick fiir 2022 vage, aber positiv

Die im letzten Jahr fehlenden Umsatz- und Ergebnis-
beitrdge infolge der verzogerten Umsatzwirksamkeit
mehrerer Projekte diirfren die diesjihrige Entwick-
lung stiitzen. Mit Verweis darauf, sowie auf den deut-
lich gestiegenen Auftragsbestand und die starke Nach-
frage im Zertifikatehandel sieht IGP gute Chancen fiir
eine positive Entwicklung im laufenden Jahr, verzich-
tet aber wegen der erhdhten wirtschaftlichen Risiken
infolge des Ukrainekriegs auf eine konkrete Prognose.
Auf Nachfrage zeigt sich das Unternechmen mit der
bisherigen Entwicklung aber zufrieden. Wihrend die
laufenden Projekte plangemify voranschreiten, ver-
spiirt IGP derzeit nach eigener Aussage ein sehr star-
kes Interesse von groflen Immobilienbesitzern, die
ihre Objekte energetisch sanieren und méglichst
CO2-neutral aufstellen wollen, um der aktuell und
zukiinftig steigenden Belastung mit Energie- und
Emissionskosten auszuweichen. Erste Abschliisse die-
ser Art diirften schon in diesem Jahr zu erwarten sein.

Schitzungen angepasst

Wir haben unsere Schitzungen fiir 2021 den gemel-
deten vorldufigen Zahlen angeglichen, woraus sich
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tiber Basiseffekte auch Riickwirkungen auf die Schitz-
werte fiir die Folgejahre ergeben haben. Gerade be-
ziiglich des margenstarken Kerngeschifts Dienstleis-
tungen fiihrte dies zu niedrigeren Ansitzen, die wir,
trotz der grundsitzlich positiven Projekt- und Nach-
frageentwicklung, angesichts der anhaltenden Lie-
ferengpidsse und der daraus moglicherweise drohen-
den Projektverzogerungen aus Vorsicht nicht ginzlich
kompensiert haben.

Umsatzerwartung reduziert

In Kombination mit dem starken Wachstums im
Handel mit Emissionszertifikaten erwarten wir fiir
2022 einen weiteren deutlichen Anstieg des Konzer-
numsatzes um 44 Prozent auf 75,3 Mio. Gegeniiber
unserer bisherigen Schitzung sind dies allerdings fast
4 Mio. Euro weniger. Im weiteren Verlauf des detail-
lierten Prognosezeitraums setzt sich das starke Wachs-
tum fort, so dass wir am Ende des detaillierten Prog-
nosezeitraum nun mit 204,3 Mio. Euro kalkulieren.

Verzégerungen im Kerngeschift

Bei den zusitzlichen Umsitzen handelt es sich aller-
dings grofitenteils um niedrigmargige Einnahmen,
deren Beitrag zum Rohertrag und Gewinn {iberschau-
bar ist. Da wir gleichzeitig den Beitrag des Dienstleis-
tungsgeschifts aus Sorge vor weiteren Verzégerungen
nun etwas langsamer ansteigen lassen, hat sich dies
dimpfend auf die Ergebnisschitzungen ausgewirkt.
Die Rohertragserwartung fiir 2022 liegt nun bei 19,9
Mio. Euro (bislang: 27,0 Mio. Euro), die EBITDA-
und EBIT-Schitzung bei 5,9 Mio. Euro (8,6 Mio.
Euro) resp. 2,4 Mio. Euro (5,4 Mio. Euro) und den
diesjiahrigen Nettogewinn erwarten wir nun bei 0,8
Mio. Euro (2,9 Mio. Euro). Demnach kalkulieren wir
fir 2022 mit einer Konzern-EBIT-Marge von 3,2
Prozent, die damit um 4,9 Prozentpunkte unter dem
alten Schiczwert liegt. Anschlieflend lassen wir den Ef-
fekt tiber mehrere Jahre wieder abschmelzen, insge-
samt aber haben sich die Margen, die wir im Modell
unterstellen, durch den verinderten Umsatzmix spiir-
bar ermifligt. Die Ziel-EBIT-Marge sehen wir nun
bei 8,1 Prozent und damit 1,8 Prozentpunkte unter
der bisherigen Taxe.
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Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Die aus unseren Schitzungen resultierenden
Cashflows diskontieren wir demnach weiterhin mit
einem WACC-Satz von 8,0 Prozent, dem Eigenkapi-
talkosten von 9,7 Prozent (bestchend aus: sicherer
Zins: 1,0 Prozent, Marktrisikoprimie 5,8 Prozent,
Betafaktor: 1,5), FK-Kosten von 4,0 Prozent, ein Ziel-
FK-Anteil von 25 Prozent und ein Steuersatz fiir das
Tax-Shield von 33,0 Prozent zugrunde liegen.

Neues Kursziel: 3,60 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein fairer Markewert des Ei-
genkapitals in Hohe von 99,2 Mio. Euro bzw. 3,58
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 3,60
Euro ableiten. Die Absenkung gegeniiber dem bishe-
rigen Kursziel (3,90 Euro) ist der niedrigeren Ge-
winnreihe geschuldet, deren Wirkung aber von dem
Roll-over-Effekt in Folge der Umstellung des Modells
auf das neue Basisjahr 2022 etwas aufgefangen wurde.
Gegeniiber dem aktuellen Aktienkurs sehen wir trotz
der Kurszielsenkung aber weiterhin ein hohes Auf-
wirtspotenzial von rund 100 Prozent. Unverdndert
gelassen haben wir schliellich auch die Beurteilung
des Prognoserisikos unserer Schitzungen und verge-
ben hierfiir weiter vier von sechs moglichen Punkten.

Fazit

Die vorldufigen Zahlen, die IGP Advantag fiir 2021
vorgelegt hat, wirken auf den ersten Blick enttiu-
schend, weil das EBITDA deutlich gesunken und das
EBIT sogar ins Minus gerutscht ist. Beides war uner-
wartet, wir hatten fiir beide Kennzahlen mit einem
klaren Anstieg gerechnet, auch das Unternehmen
selbst hatte ein Gewinnwachstum in Aussicht gestellt.
Ursichlich fiir diese Zielverfehlung waren nach Aus-
sage des Unternehmens aber keine tiefgehenden Pro-
bleme mit den laufenden Projekten, sondern schlicht
Corona-bedingte Verzdgerungen bei den Endabnah-
men bzw. bei der Erteilung von Baugenehmigungen,
die fiir die Umsatzwirksamkeit der jeweiligen Projekt-
fortschritte erforderlich sind. Da diese nicht rechtzei-
tig erreicht wurden, konnten auch die entsprechenden
Gewinnbeitrige nicht realisiert werden.



Solche Verzégerungen sind im Projektgeschift, in
dem der Umsatz gerade bei einer stichtagsbezogenen
Betrachtung von der Erreichung weniger Meilen-
steine abhingt, nicht uniiblich. Fiir unsere Werter-
mittlung, die auf der Cashflow-Entwicklung eines
langen Zeitraums basiert, ist der Effekt aber nachran-
gig. Vielmehr ist fiir uns entscheidend, dass sich die
bearbeiteten Projekte operativ plangemif} entwickeln
und dass die Nachfrage einen ausreichenden Nach-
schub an weiteren Auftrigen erwarten ldsst. Das ist in
diesem Fall nach Aussage des Unternehmens gegeben.
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Wir haben deswegen unsere Schitzungen in ihrer
Grundstrukeur unverindert gelassen und unterstellen
weiterhin im Trend ein deutliches Umsatz- und vor
allem Ergebniswachstum. Aus Vorsicht haben wir
aber dennoch stirkere Verzogerungen eingepflegt und
den angenommenen Wachstumskurs im Kerngeschift
etwas gedimpft, so dass sich unser Kursziel auf 3,60
Euro ermifigt hat. Damit sechen wir fiir die Aktie von
IGP Advantag aber immer noch ein sehr hohes Kurs-
potenzial und bestitigen daher unser bisheriges Urteil

«

»Buy”.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stiarken

Seit Jahrzehnten etablierte Position als Anbieter
von baunahen Dienstleistungen mit einer Vielzahl
an exzellenten Referenzen und einem grofien bran-
cheninternen Netzwerk.

In den letzten Jahren wurden im Kerngeschift ein
starkes Wachstum und hohe Margen erzielt.

Starke Marktstellung bei offentlichen Bauvorha-
ben und bei planungsrechtlich anspruchsvollen
Projekten.

Stabile Aktionirsstruktur mit einer sehr groflen
Mehrheit in den Hinden der Griinder, die zudem
das Unternehmen weiterhin leiten.

Ein vielversprechendes Auftragsportfolio in der
Projektentwicklung, aus dem in den nichsten Jah-
ren hohe Ertrige generiert werden kénnen.

Bilanz weist eine sehr hohe Eigenkapitalquote und
eine Nettoliquiditit auf.

Chancen

In den adressierten Marktsegmenten Gesundheit
und Bildung ist wegen des bestehenden Investiti-
onsriickstands bzw. der demographischen Ent-
wicklung ein grofler Baubedarf erkennbar.

Durch den Energiepreisschock infolge des Ukra-
ine-Kriegs konnte IGP die eigene Expertise beim
nachhaltigen Bauen noch stirker ausspielen.

Der Zertifikatehandel wichst derzeit mit sehr ho-
hem Tempo und kénnte zunehmend positiv zum
Ergebnis beitragen.

Der vollzogene Einstieg in die Entwicklung eige-
ner Immobilienprojekte verspricht deutlich hohere
Margen und kann fiir eine zusitzliche Auslastung
im Dienstleistungsbereich sorgen.

Die BIM-Software bietet grof8es Potenzial fiir mar-
genstarke und wiederkehrende Erlose.

Anhang I: SWOT-Analyse
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Schwichen

Die Geschiftsentwicklung kann von einzelnen
Auferigen und deren zeitlichen Verlauf stark be-
einflusst werden, was fiir eine erhohte Volatilitit
der Ertrige sorgen kann.

Im letzten Geschiftsjahr fiihrten Verzégerungen
bei der Umsatzwirksamkeit der Fortschritte bei
mehreren Projekten zu einem deutlichen Ge-
winnriickgang.

Das Handelsgeschift mit CO2-Zertifikaten ist

margenarm.

Der mit Abstand groffte Bilanzposten ist der
Goodwill, dessen planmiflige Abschreibung die
Ergebnisentwicklung noch auf Jahre belasten wird.

Der geringe Freefloat und die niedrige Handelsli-
quiditit schrinken die Actrakeivitic der Aktie fiir
groflere Investoren noch ein.

Risiken

Durch den geplanten Ausbau des eigenen Projekt-
geschifts nimmt IGP auch die tiblichen Projekeri-
siken in Kauf, dariiber hinaus diirfte hierdurch die

Volatilitdt der Ertrage zunehmen.

Der Ukraine-Krieg kénnte die Lieferengpidsse ver-
schirfen und die Zeitpline und die Kalkulation
der Projekte belasten. Auch sind nachteilige Aus-
wirkungen auf die Beauftragungsbereitschaft fiir
neue Projekte moglich.

Der Markterfolg der BIM-Software konnte hinter

den Erwartungen bleiben.

In ilteren Projekten fungiert der Groflaktiondr
teilweise auch als Auftraggeber, woraus sich Inte-
ressenkonflikte ergeben konnten

Der geplante Akquisitionskurs, zumal im Ausland,
birgt Fehleinschitzungs-, Preis- und Integrations-
risiken.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

L. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

31,7
27,9

2,6
12,8

32,0
3,9

0,2
8,4
44,5

31,6
27,6

2,9
14,2

32,8
4,2

0,2
8)7
45,9

290
25,2

2,8
20,9

36,4
4,4

0,2
9)2
50,2

27,1
22,8

3,1
26,2

39,8
4,7

0,2
8,8
53,3

25,0
20,4

3,4
31,5

43,1
4,9

0,2
8,4
56,6

22,9
18,0

3,7
38,4

47,1
5,2

0,2
9,0
61,4

20,8
15,6

4,0
46,0

51,7
5.4

0,2
9’6
66,8

18,7
13,2

4,3
54,2

56,9
5,7

0,2
10,2
73,0

16,6
10,8

4,6
63,0

62,7
6,0

0,2
10,8
79,6

Umsatzerlgse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

52,2
66,8
11,9
1,7
-1,0
-1,0
-1,4
-1,4
-0,05

75,3
76,0
19,9
5,9
2,4
2,3
0,8
0,8
0,03
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106,9
107,6
29,4
10,6
7,0
6,9
3,8
3,8
0,14

137,9
138,7
36,4
11,8
8,2
8,1
4,6
4,6
0,17

151,5
152,3
38,8
13,4
9,7
9,7
5,7
5,7
0,21

163,2
164,0
41,2
15,1
11,3
11,3
6,8
6,8
0,25

175,8
176,7
43,8
16,9
13,0
13,1
8,0
8,0
0,29

189,4
190,3
46,5
18,9
14,9
15,0
9,3
9.3
0,33

204,3
205,2
49,4
20,6
16,5
16,7
10,4
10,4
0,37
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 0,2 3,7 6,5 7,0 7,9 9,0 10,1 11,3 12,4
CF aus Investition -5,9 -4,1 =12 -1,5 -1,6 =il7/ -1,8 -1,9 )l
CF Finanzierung 1,8 0,0 -0,3 -2,3 -3,3 -2,8 -3,4 -4,0 -4,6
Liquiditit Jahresanfa. 4,5 0,6 0,2 5.3 8,5 11,6 16,0 20,9 26,3
Liquiditit Jahresende 0,6 0,2 5,3 8,5 11,6 16,0 20,9 26,3 32,0
Kennzahlen
Umsatzwachstum 37,9% 44,3% 41,9% 29,1% 9,9% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8%
Rohertragsmarge 228%  265%  27.5%  264%  256%  253%  24.9%  245%  242%
EBITDA-Marge 33%  7.8%  9.9%  85%  88%  92%  96%  100%  10,1%
EBIT-Marge 1,9%  32%  66%  59%  G4%  69%  7.4%  7,9%  8,1%
EBT-Marge -1,9% 3,1% 6,5% 5,9% 6,4% 6,9% 7,5% 7,9% 8,2%

Netto-Marge (n.A.D.) -2,8% 1,0% 3,6% 3,4% 3,8% 4,2% 4,5% 4,9% 5,1%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,9% 4,81 4,49 4,23 4,00 3,81
7.4% 4,35 4,09 3,88 3,69 3,53
7.9% 3,97 3,76 3,58 3,42 3,29
8,4% 3,64 3,47 3,32 3,19 3,07
8,9% 3,36 3,22 3,09 2,98 2,88

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten iiberschreitet 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 Zeitpunkt der Studien-
verdffentichung 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 Zeitpunke der Studienverdffentichung 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 Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) 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 14.04.2022 um 7:45 Uhr fertiggestellt und am 14.04.2022 um 8:15 Uhr
veroffentlicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwdlf 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 iberdurchschnittlich (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" vorgeschen,
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 bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. 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 offentlichen 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 Urrteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternechmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlauterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

hetp://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

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 verdffentliche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
30.11.2021 Buy 3,90 Euro 1), 3)

06.10.2021 Buy 3,60 Euro 1), 3)

06.07.2021 Buy 3,60 Euro 1), 3)

27.04.2021 Speculative Buy 3,20 Euro 1), 3)

11.12.2020 Speculative Buy 2,80 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 ein Comment

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunke noch niche 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieflich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung 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
fiir zuverlassig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschiczung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, 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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