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Stammdaten

Sitz:

Branche:
Mitarbeiter:
Rechnungslegung:
ISIN:

Ticker:

Kurs:

Marktsegment:
Aktienanzahl:
Market-Cap:

Enterprise Value:

Free Float:

Kurs Hoch/Tief (12M):
@ Umsatz (Xetra, 12 M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite
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Sindelfingen
Immobilien

31

HGB
DEO00OAIRFMY4
RCM:GR

2,02 Euro

Scale

13,1 Mio. Stiick
26,5 Mio. Euro
37,7 Mio. Euro
ca. 30 %

2,34/ 1,95 Euro
1,7 Tsd. Euro / Tag

Die RCM Beteiligungs AG hat im ersten Halbjahr 8,0
Mio. Euro umgesetzt, fast 420 Prozent mehr als vor
einem Jahr. Erméglicht wurde dies durch den Verkauf
einer zuvor im Vorratsvermdgen gehaltenen Lo-
gistikimmobilie, die RCM in den letzten zwei Jahren
neu positioniert und nun mit hohem Gewinn verdu-
Bert hat. Ein weiterer lukrativer Verkauf aus dem Be-
teiligungsbereich hat sich mit 0,6 Mio. Euro im sons-
tigen betrieblichen Ertrag niedergeschlagen. Dass
RCM trotz dieser Erfolge fiir die ersten sechs Monate
ein negatives Ergebnis der gewohnlichen Geschiftsti-
tigkeit melden musste, ist auf den Krieg in der Ukra-
ine und die Sanktionen gegen Russland zuriickzufiih-
ren. Hierdurch musste RCM nidmlich eine umfas-
sende Risikovorsorge auf die im Portfolio befindli-
chen Wertpapiere russischer (oder in Russland akti-
ver) Emittenten vornehmen. Mit Ausnahme der An-
leihe eines Emittenten, der von den Sanktionen nicht
betroffen ist, wurden simtliche Wertpapiere mit
Russland-Bezug komplett bereinigt, was den Grof3teil
der im ersten Halbjahr gebuchten Wertkorrekturen
von 3,9 Mio. Euro ausmachte. Wir haben diesen
Schritt in unseren Schitzungen nachvollzogen und
rechnen deswegen nun auch fiir das Gesamtjahr mit
einem negativen Ergebnis von -0,9 Mio. Euro.

2019 2020 2021 2022¢ 2023e 2024e
21,12 16,83 3,55 9,28 8,17 10,76
4,06 6,78 3,10 2,06 0,79 1,34
2,64 3,59 2,49 -0,79 0,58 0,78
0,19 0,27 0,19 -0,07 0,05 0,06
0,06 0,07 0,07 0,02 0,03 0,04
20,0% -20,3% -78,9% 161,2% -11,9% 31,6%
53,5% 36,3% -30,6% - - 33,9%
1,15 1,44 6,82 2,61 2,96 2,25
9,2 6,7 9,7 - 41,7 31,1
1,7 22 - 21,4 -6,9 -10,9

8,5 5,1 11,1 16,8 44,0 25,7
3,0% 3,5% 3,5% 1,0% 1,5% 2,0%
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Risikovorsorge erhoht

Wie von uns in der Erststudie angenommen, hat
RCM die Risikovorsorge auf Wertpapiere infolge des
russischen Uberfalls auf die Ukraine und dessen Fol-
gen an den Kapitalmirkten kriftig erhoht. Belief sich
die Risikovorsorge im Q1-Abschluss noch auf 1,5
Mio. Euro, wurde sie zur Jahresmitte auf 3,9 Mio.
Euro angehoben, wovon 3,4 Mio. Euro auf Wertpa-
piere russischer bzw. in Russland titiger Emittenten
entfielen. Damit wurde der Bilanzansatz dieser Wert-
papiere vollstindig abgeschrieben, so dass die Bilanz
nun mit einer Ausnahme keine diesbeziiglichen Risi-
ken mehr birgt. Bei der Ausnahme handelt es sich um
die von einem Konzernunternehmen gehaltene An-
leihe eines in Russland titigen Emittenten (Volumen
ca. 1 Mio. Euro), der von den Sanktionen nicht be-
troffen ist und die Anleihe bisher uneingeschrinkt be-
dient. Da weder der russische Staat noch die betroffe-
nen Emittenten im eigentlichen Sinne zahlungsunfi-
hig sind, besteht bei den wertbereinigten Wertpapie-
ren fir die Zukunft grundsitzlich die Chance einer
Wertautholung, sofern sich die Lage entspannten
sollte. Einen méglichen Weg zur Realisierung eins
Teils dieses Potenzials siecht RCM im Umtausch der
ADREs in regulire Aktien, die dann direkt an der Mos-
kauer Borse veriuflert werden konnten, betont aber,
dass derzeit die Sanktionslage einen solchen Schritt
nicht zulisst.

Geschiiftszahlen HJ21 HJ22 Anderung

Umsatz 1,55 8,04 +418,7%

aus Immobilienverkiufen 0,17 6,65 +3.811,8%

aus Vermiewng 073 0,63 -13,7%

aus sonstigen Erlosen 0,65 0,76 +16,9%

Vorsteuerergebnis 0,52 -1,47 -
Vorsteuermarge 33,5% -18,3%

In Mio. Furo bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Umsatz vervielfacht

Operativ war das erste Halbjahr hingegen sehr erfolg-
reich. Vor allem durch den zu Jahresanfang vollzoge-
nen Verkauf einer vollvermieteten Kiihl- und Logis-

tikhalle in der Nihe von Stuttgart, die RCM in den

zwei Jahren zuvor neu positioniert hatte, konnte bei
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einem Verkaufspreis von 6,65 Mio. Euro ein Gewinn
von 2,13 Mio. Euro erzielt werden. Zusammen mit
dem Umsatz aus Vermietung, der sich wegen des Ab-
gangs dieser Immobilie um 14 Prozent auf 0,6 Mio.
Euro reduzierte, und den sonstigen Erlésen in Hohe
von 0,8 Mio. Euro (Vorjahr: 0,7 Mio. Euro) sum-
mierte sich der Halbjahresumsatz auf 8,0 Mio. Euro,
420 Prozent mehr als vor einem Jahr.

Vorsteuerergebnis dreht ins Minus

Weitere Details zum Halbjahresabschluss hat RCM
nur im geringen Umfang vorgelegt. Das Zinsergebnis
(inkl. der vereinnahmten Dividenden) betrug -0,06
Mio. Euro und das Ergebnis der gewdhnlichen Ge-
schiftstitigkeit -1,47 Mio. Euro, nach +0,52 Mio.
Euro im Vorjahr. Darin enthalten ist auch der Ertrag
aus dem Verkauf einer vorbérslichen Beteiligung im
Internetbereich, die erst 2021 erworben und nun mit
einem Gewinn von 0,6 Mio. Euro verduflert worden
ist. Damit diirfte das EBIT nach unseren Berechnun-
gen deutlich tiber 2 Mio. Euro betragen haben.

Cashflow klar im Plus

Daten zum Cashflow des ersten Halbjahrs wurden
nicht veroffentlicht, doch aus der Struktur der Ertrige
und Aufwendungen lisst sich auf einen hohen opera-
tiven Cashflow-Uberschuss schliefen. Wihrend nim-
lich im Umsatz keine signifikanten nicht-liquiditits-
wirksamen Ertrige erkennbar sind, handelt es sich
beim grofiten Aufwandsposten, der Risikovorsorge
auf die Wertpapiere, um einen nicht zahlungswirksa-
men Vorgang in Hohe von 3,9 Mio. Euro. In wel-
chem Umfang aber gleichzeitig Investitionen getdtigt
und Finanzierungsmafinahmen ergriffen wurden,
wurde nicht verdffentlicht. Auf Nachfrage berichtet
das Unternehmen aber, dass aus Umfinanzierungen
erhebliche Mittel freigesetzt wurden. Insofern gehen
wir davon aus, dass sich die Liquiditit gegeniiber dem
Stand vom Jahreswechsel (4,1 Mio. Euro) signifikant
erhoht hat. Einen kleinen Teil der vorhandenen Li-
quiditit hat RCM fiir den fortgesetzten Aktienriick-
kauf verwendet, in dessen Rahmen seit Jahresanfang
fast 46 Tsd. weitere Stiicke zum Durchschnittspreis
von 2,11 Euro erworben wurden.
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Komfortables Eigenkapitalpolster

Auch Bilanzdaten zum 30.06. hat RCM nicht veréf-
fentlicht. Wir gehen aber davon aus, dass sich die Bi-
lanzsumme durch die Abschreibungen und den Ver-
kauf der Logistikimmobilie etwas reduziert hat. Das
gilt auch fiir das Eigenkapital, das durch den Halbjah-
resverlust gesunken sein diirfte. Dennoch diirfte es
weiterhin mehr als die Hilfte der Bilanzsumme aus-
machen. Noch besser diirfte sich die Eigenkapitalpo-
sition im Einzelabschluss der Konzernmutter darstel-
len. Hier lag die Eigenkapitalquote zum 31.12. bei ei-
ner Bilanzsumme von 38,8 Mio. Euro bei 64 Prozent
und diirfte sich durch den Halbjahresverlust (die Ri-
sikovorsorge wurde auf der Ebene der Einzelgesell-
schaft vorgenommen) in Héhe von 2,0 Mio. Euro
nach unseren Berechnungen in Richtung von 60 Pro-
zent verschoben haben.

Weiterer Jahresverlauf noch offen

Im Hinblick auf den weiteren Jahresverlauf betont das
Unternchmen die Abhingigkeit vom Umfang und Ti-
ming der Realisierung weiterer stillen Reserven sowie
der weiteren Entwicklung des Ukraine-Konflikts und

22. August 2022 B Research

der Sanktionen. Auf eine konkrete Prognose verzich-
tet das Management deswegen. Auch beziiglich der
angekiindigten Riickkehr in den Investitionsmodus
im Immobilienbereich wurde noch nichts Konkretes
vermeldet. Auf Nachfrage bestitigt der Vorstand aber,
dass mogliche Neuengagements laufend gepriift wer-
den und dass erwartungsgemif verstirke Projekte auf
den Markt gelangen, deren bisherige Kalkulation auf-
grund der schwieriger gewordenen Rahmenbedingun-
gen nicht mehr aufgeht.

Risikovorsorge im Modell integriert
Umsatzseitig liegen die Halbjahreszahlen voll im Rah-

men unserer Erwartungen. Da wir fiir die zweite Jah-
reshilfte keine signifikanten Einnahmen aus dem Ver-
kauf von Immobilien mehr erwarten, enthilt unsere
Umsatzschitzung fiir 2022 neben dem Halbjahres-
wert nur noch die Mieteinnahmen und die sonstigen
Erlose der zweiten Jahreshilfte und beliuft sich, wie
bisher, auf 9,3 Mio. Euro. Eine groflere Anderung be-
trifft die Risikovorsorge, die wir nun auf den vom Un-
ternehmen gemeldeten Wert von 3,9 Mio. Euro (zu-
vor: 2,0 Mio. Euro) angehoben haben. Vor dem Hin-
tergrund der gegenwirtigen Lage in der Ukraine und

Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerl6se 9,28 8,17 10,76 12,84 14,62 14,94 15,21 15,43
Umsatzwachstum -11,9%  31,6% 19,3% 13,9% 2,2% 1,8% 1,5%
EBIT-Marge* 36,8% 24,3% 23,6% 23,4% 232% 22,9% 22,6% 22,5%
EBIT* 3,41 1,98 2,54 3,01 3,39 3,42 3,44 3,47
Steuersatz 17,0% 17,00 17,00 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,58 0,34 0,43 0,51 0,58 0,58 0,59 0,59
NOPAT 2,83 1,65 2,11 2,50 2,81 2,84 2,86 2,88
+ Abschreibungen & Amortisation 0,59 0,59 0,58 0,58 0,57 0,57 0,56 0,56
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operativer Brutto Cashflow 3,43 2,23 2,69 3,07 3,38 3,40 3,42 3,44
- Zunahme Net Working Capital -1,46 -4,82 -3,78 -3,24 -0,49 -0,39 -0,29 -0,19
- Investitionen AV -1,13 -0,03 -0,05 -0,06 -0,06 -0,05 -0,04 -0,03
Free Cashflow 0,84 -2,62 -1,14 -0,23 2,83 2,96 3,09 3,21
SMC Schéitzmodell

*inkl. der Finanzertrige

Jiingste Geschiftsentwicklung
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aus Vorsicht haben wir eine Wertautholung fiir die
russischen Wertpapiere weder fiir die laufende Peri-
ode noch fir den spiteren Verlauf des detaillierten
Prognosezeitraums unterstellt. In unserem Modell ge-
hen wir somit davon aus, dass die Wertkorrektur dau-
erhaft ist. Sollte sich diese Annahme als zu vorsichtig
herausstellen, bergen die abgeschriebenen Wertpa-
piere ein zusitzliches Upside-Potenzial, das in unse-
rem Modell nicht enthalten ist. Durch die erh6hte Ri-
sikovorsorge ergibt sich aus unseren ansonsten unver-
dnderten Schitzungen fiir 2022 nun die Erwartung ei-
nes Jahresfehlbetrages von -0,9 Mio. Euro, wihrend
wir bisher von einem Jahresiiberschuss in Hohe von
0,5 Mio. Euro ausgegangen waren.

Einnahmen aus Finanzanlagen niedriger

Im Hinblick auf die nichsten Jahre haben wir keine
groferen Anderungen vorgenommen, doch durch die
dauerhafte Herausnahme russischer Wertpapiere hat
sich die Reihe der unterstellten Zins- und Dividen-
deneinnahmen etwas reduziert. Allerdings hilt sich
dieser Effekt in Grenzen, weil wir fiir diesen Punkt
schon bisher einen vorsichtigen Ansatz gewihlt hat-
ten. Gleichwohl ist hierdurch der unterstellte Margen-
pfad etwas gesunken. Bei einer unverinderten Um-
satzreihe, die bis 2029 auf den Zielwert von 15,4 Mio.
Euro fiihrt, rechnen wir nun mit einer sukzessive stei-
genden EBIT-Marge (incl. der Finanzertrige) auf den
Zielwert von 22,5 Prozent (bisher: 22,9 Prozent).
Kernannahme hinter diesem Szenario ist die Erwar-
tung, dass RCM nach der mehrjihrigen Verkaufs-
phase in diesem Jahr wieder damit beginnt, das Vor-
ratsvermdgen aufzubauen. Die aus unseren Schitzun-
gen insgesamt resultierende modellhafte Geschiftsen-
twicklung der Jahre 2022 bis 2029 zeigt die Tabelle
unten auf der vorherigen Seite, detaillierte Ubersich-
ten zur prognostizierten Bilanz, GUV und Kapital-
flussrechnung finden sich zudem im Anhang. An-
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schlieffend kalkulieren wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value ausgehend von der Zielmarge des detaillier-
ten Prognosezeitraums mit einer ,ewigen® Wachs-
tumsrate von 1 Prozent.

Zinsniveau angepasst

Eine Anderung hat es auch an den Rahmendaten des
Modells gegeben. Wegen des Zinsanstiegs an den
Mirkten passen wir in allen unseren Modellen den
langfristigen Durchschnittswert fiir die deutsche Um-
laufrendite (als unterstellten sicheren Zins) von 1,0
auf 1,5 Prozent an. In Kombination mit unverinder-
ten Werten fiir die Marktrisikoprimie (5,8 Prozent)
und den Betafaktor (1,3) resultieren daraus Eigenka-
pitalkosten nach CAPM in Hohe von 9,0 Prozent. Bei
Annahme eines FK-Zinses von 4,0 Prozent, eines
Ziel-FK-Anteils von 60 Prozent und eines Steuersat-
zes fiir den Tax-Shield in Héhe von 25 Prozent resul-
tiert hieraus ein WACC-Satz von 5,4 Prozent (bisher:
5,2 Prozent).

Kursziel: 2,30 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein fairer Marktwert des Ei-
genkapitals nach Minderheiten in Hohe von 27,6
Mio. Euro bzw. 2,30 Euro je Aktie (auf Basis von 12,0
Mio. im Umlauf befindlichen Aktien, ohne den Ei-
genbesitz), woraus wir das gleichlautende neue Kurs-
ziel von 2,30 Euro ableiten (bisher: 2,50 Euro; eine
Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich
im Anhang). Die Absenkung des Kursziels ist auf die
Kombination aus der Erhhung des Diskontierungs-
zinssatzes und der reduzierten EBIT-Reihe (incl. der
Finanzertrige) zuriickzufiihren. Unverindert gelassen
haben wir die Beurteilung des Prognoserisikos unserer
Schitzungen und vergeben hierfiir weiter fiinf von
sechs moglichen Punkten.
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Fazit

Das erste Halbjahr brachte fiir RCM eine Mischung
aus schr erfreulichen operativen Erfolgen und hohen
Belastungen infolge des russischen Uberfalls auf die
Ukraine. So konnte RCM zu Jahresbeginn eine in den
letzten zwei Jahren neu positionierte Logistikimmobi-
lie mit hohem Gewinn verdufSern, dariiber hinaus ist
ein kurzes Engagement bei einem Internet-Start-up
mit einem sehr lukrativen Exit beendet worden.

Die hieraus resultierenden Ertrige wurden aber von
den hohen Abschreibungen tiberkompensiert, die
RCM wegen des Krieges und der Sanktionen auf die
im Portfolio gehaltenen Wertpapiere russischer Emit-
tenten vornehmen musste. Da RCM diese Wertpa-
piere komplett abgeschrieben hat, summierten sich
die Wertkorrekturen auf 3,9 Mio. Euro und fithrten
im ersten Halbjahr zu einem negativen Ergebnis aus

Fazit

22. August 2022 ¢S¢arch

sSmall and Mi

Vil

gewohnlicher Geschiftstitigkeit in Héhe von -1,5
Mio. Euro.

Wir haben dies in unserem Modell nachvollzogen. Da
wir fir die zweite Jahreshilfte mit keinen groferen
Verkiufen kalkulieren, hat sich daraus nun auch die
Erwartung eines negativen Ergebnisses fiir das Ge-
samtjahr ergeben, welches wir nun auf -0,9 Mio. Euro
taxieren. Diese Schitzung ist aber, wie bisher, mit ei-
ner hohen Unsicherheit behaftet, weil schon einzelne
Transaktionen das Ergebnis massiv beeinflussen kon-
nen.

Aus unseren Schitzungen resultiert derzeit ein Kurs-
ziel von 2,30 Euro (bisher: 2,50 Euro), auf dessen Ba-
sis wir das bisherige Urteil ,,Speculative Buy® bestiti-
gen.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

Seit zwei Jahrzehnten etablierte Marktposition, auf
deren Grundlage RCM iiber eine grofle Expertise,
ein umfangreiches Kontakt- und Partnernetzwerk
und tiber einen langen Track-Record als verlissli-
cher Geschiftspartner verfiigt.

Die Entwicklung der letzten Jahre war von hoher
Profitabilitit und sehr hohen Cash-Uberschiissen

gepragt.
Eine starke Bilanz mit einer hohen Eigenkapital-

quote, einem grofien Wertpapierbestand und ho-
hen stillen Reserven im Immobilienvermégen.

Aktionire werden am Erfolg mit hohen Dividen-
den und umfangreichen Aktienriickkiufen betei-

ligt.

Das Unternehmen weist in der Fithrung und im
Mitarbeiter-Team eine grofle Kontinuitit auf.

Chancen

Das verbliebene Immobilienportfolio diirfte noch
stille Reserven enthalten, die in den nichsten Jah-
ren realisiert werden kénnen. Auch im Beteili-
gungsbereich und im Wertpapierbestand diirfte
RCM noch tiber Reserven verfiigen.

Auf der Grundlage der tippigen finanziellen Aus-
stattung will RCM mit dem antizyklischen Ansatz
die unsichere Marktphase fiir vielversprechende
Neuengagements im Immobilienbereich nutzen.

Wie der lukrative Verkauf der Logistikimmobilie
verdeutlicht, kann RCM in solchen Fillen eine
hohe Wertschépfung generieren.

Das erfahrene Management diirfte auch abseits des
Immobiliengeschifts attraktive Investitionsoppor-
tunititen identifizieren und nutzen.

Die vollstindig abgeschriebenen russischen Wert-
papiere bieten im giinstigen Fall hohes Aufwer-
tungspotenzial.

Anhang I: SWOT-Analyse
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Schwichen

Die von Immobilienverkiufen geprigte Umsatz-
strukeur ist volatil, auch die Finanzertrige sind teil-
weise wenig vorhersehbar.

Geschiftsmodellbedingt wenig Transparenz iiber
den Umfang, das Potenzial und den Zeitplan der
Immobilienprojekte. Auch tiber die Zusammen-
setzung des Wertpapier- und Beteiligungsportfo-
lios ist wenig bekannt.

Mit dem Abverkauf der letzten Jahre wurde das
Potenzial des Immobilienbestandes bereits weitge-
hend realisiert, fiir neues Wachstum miissen erst
wieder Investitionen getitigt werden.

Bedingt durch die Historie sowie aktien- und steu-
errechtliche Restriktionen ist die Konzernstruktur
fiir ein Unternehmen dieser Gréfie kompliziert.

Der Handel mit der RCM-Aktie ist illiquide.

Risiken

Grofle Teile des Wertpapierportfolios unterliegen
dem Risiko sinkender Kurse.

Sollten die Sanktionen weiter verschirft werden,
konnte fiir eine weitere Wertpapierposition im
Buchwert von ca. 1 Mio. Euro eine Risikovorsorge
erforderlich werden.

Die Identifizierung und Akquisition potenzial-
trachtiger Immobilienprojekte konnten sich als
schwieriger bzw. als langwieriger erweisen als ge-
plant. Auch die erfolgreiche Umsetzung der Pro-
jekte ist unsicher.

Der Erfolg des Unternechmens hingt wesentlich
von wenigen Schliisselpersonen ab, deren Ausfall
schwer zu ersetzen sein kénnte.

Die Kapazititsengpisse im Baubereich kénnten
die Umsetzung von Aufwertungsmafinahmen ver-
teuern und/oder verzégern.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 2021 Ist 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
AKTIVA

1. AV Summe 28,09 25,73 25,24 24,78 24,34 23,90 23,46 23,01 22,56
1. Immat. VG 6,65 6,33 6,03 5,72 5,41 5,10 4,80 4,49 4,18
2. Sachanlagen D27 9,11 8,94 8,79 8,65 8,52 8,39 8,24 8,10
3. Finanzanlagen 12,18 10,28 10,28 10,28 10,28 10,28 10,28 10,28 10,28
II. UV Summe 19,32 19,96 25,07 30,31 35,58 36,67 37,67 38,56 39,34
1. Vorratsvermogen 8,87 10,38 15,25 19,08 22,37 22,91 23,35 23,69 23,94
2. Wertpapiere 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16
PASSIVA

I. Eigenkapital 25,76 23,94 24,47 25,15 25,87 26,40 26,82 27,14 27,34
II. Riickstellungen 1,14 1,19 1,24 1,29 1,34 1,39 1,44 1,49 1,54
III. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
2. Kurzfristiges FK 16,05 16,09 20,13 24,19 28,25 28,33 28,40 28,48 28,55
BILANZSUMME 47,45 45,72 50,34 55,12 59,95 60,61 61,16 61,60 61,93

GUV-Prognose

Mio. Euro 2021 Ist 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029¢
Umsatzerldse 3,55 9,28 8,17 10,76 12,84 14,62 14,94 15,21 15,43
Gesamtleistung 3,19 9,35 8,25 10,83 12,91 14,69 15,02 15,29 15,51
Rohertrag 2,31 4,08 3,35 3,96 4,49 4,93 5,01 5,08 5,14
EBITDA 3,71 2,65 1,37 1,93 2,38 2,76 2,79 2,81 2,83
EBIT 3,10 2,06 0,79 1,34 1,81 2,19 2,22 2,24 2,27
EBT 3,09 -1,09 0,93 1,25 1,44 1,51 1,38 1,25 1,12
JU (vor Ant. Dritter) 2,87 -0,91 0,77 1,04 1,20 1,25 1,14 1,04 0,93
JU 2,49 -0,79 0,58 0,78 0,90 0,94 0,86 0,78 0,70
EPS 0,19 -0,07 0,05 0,06 0,07 0,08 0,07 0,06 0,06

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -1,74 1,13 -3,53 -2,23 -1,54 1,26 1,25 1,24 1,22
CF aus Investition 1,36 -1,13 -0,03 -0,05 -0,06 -0,06 -0,05 -0,04 -0,03
CF Finanzierung -1,40 -0,92 3,76 3,64 3,52 -0,72 -0,72 -0,72 -0,72
Liquiditit Jahresanfa. 5,85 4,07 3,15 3,35 4,71 6,63 7,10 7,58 8,05
Liquiditit Jahresende 4,07 3,15 3,35 4,71 6,63 7,10 7,58 8,05 8,52
Kennzahlen
Umsatzwachstum -78,9% 161,2% -11,9% 31,6% 19,3% 13,9% 2,2% 1,8% 1,5%
Rohertragsmarge 65,0% 44,0% 41,0% 36,8% 34,9% 33,7% 33,5% 33,4% 33,3%
EBITDA-Marge 104,5% 28,6% 16,8% 17,9% 18,6% 18,9% 18,6% 18,5% 18,3%
EBIT-Marge 87,4% 22,2% 9,6% 12,5% 14,1% 15,0% 14,8% 14,8% 14,7%
EBT-Marge 87,1% -11,8% 11,4% 11,6% 11,2% 10,3% 9,2% 8,2% 7,2%

Netto-Marge (n.A.D.) 70,2% -8,5% 7,1% 7,2% 7,0% 6,4% 5,7% 5,1% 4,5%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

4,4% 4,92 4,02 3,38 2,90 2,53
4,9% 3,85 3,23 2,77 2,41 2,13
5,4% 3,09 2,65 2,30 2,03 1,81
5,9% 2,53 2,20 1,93 1,72 1,54
6,4% 2,10 1,84 1,63 1,46 1,31

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

aufgefiihrt sind:
1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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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
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 22.08.2022 um 13:06 Uhr fertiggestellt und am 22.08.2022 um 13:15 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 vermerket.

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
14.06.2022 Specualtive Buy 2,50 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates

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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische 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
fur 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 Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. 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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