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Accentro Real Estate AG Accentro hat im ersten Halbjahr mit dem Verkauf von

. Vorratsimmobilien 84,8 Mio. Euro und damit 39

500 Prozent mehr als vor einem Jahr umgesetzt. Obwohl
sowohl die Mieterlose als auch der Dienstleistungs-
35 umsatz riickliufig waren, konnte damit auch der Ge-
samtumsatz deutlich (+28 Prozent) gesteigert werden.
Die hohen Verkaufserlése waren zudem deutlich mar-
genstirker als vor einem Jahr, was eine Vervielfachung

Kurs:2,24 (0,00 / 0,00%)
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T:19.11.20 [27.10.2021 254 Kurse 21.10.2022|

des operativen EBIT erméglicht hat. Auf berichteter
Basis wurde dies aber durch fehlende Bewertungsge-

Stammdaten winne (Vorjahr: 16,3 Mio. Euro) sowie durch eine
Sitz: Berlin Wertkorrektur auf eine Forderung (4 Mio. Euro)
Branche: Wohnimmobilien tiberdeckt. Einen besseren Eindruck der Geschiftsdy-
Mitarbeiter: 118 namik vermittelt daher der operative Cashflow, der
Rechnungslegung: IFRS um 42 Prozent auf 48,8 Mio. Euro zugelegt hat. Ei-
ISIN: DEOOOAOKFKB3 nen Teil der hohen Verkaufserldse verdankt Accentro
Ticker: A4Y:GR der exzellenten Marktlage im zweiten Halbjahr 2021
Kurs: 2,24 Euro und Anfang 2022, weil Vertrige, die da beurkundet
Marktsegment: Prime Standard wurden, nun umsatzwirksam vollzogen werden konn-
Aktienanzahl: 32,4 Mio. Stiick ten. Wie sich hingegen das inzwischen verschlechterte
Market-Cap: 72.7 Mio. Euro Branchenumfeld auf das Geschift auswirkt, werden
Enterprise Value: 520,1 Mio. Euro daher erst die kommenden Quartale zeigen. Das zent-
Freefloat: 12,1 % rale und alles anderes iiberschattende Thema ist aber
Kurs Hoch/Tief (12M): 7,00 / 1,99 Euro die im Februar anstehende Riickzahlung der 250-

O Umsatz (Xetra, 12 M):

Mio-Furo-Anleihe, fiir die Accentro noch keine An-

13,3 Tsd. Euro / Tag

schlusslosung prisentieren konnte.

GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 143,3 125,2 192,7 201,6 175,7 178,4
EBIT (Mio. Euro)* 39,8 34,7 45,2 25,7 21,6 26,8
Jahresiiberschuss* 26,5 16,6 11,8 5,0 3,1 3,6
EpS* 0,82 0,51 0,37 0,15 0,10 0,11
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -30,3% -12,6% 54,0% 4,6% -12,9% 1,5%
Gewinnwachstum 45,4% -37,4% -28,5% -57,7% -37,9% 17,3%
KUV 0,51 0,58 0,38 0,36 0,41 0,41
KGV 2,7 4,4 6,1 14,5 23,4 19,9
EV / EBIT 13,1 15,0 11,5 20,2 24,0 19,4
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* bis inkl. 2021 mit Bewertungsergebnis, ab 2022 obne
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Verkaufsumsatz steigt um 40 Prozent

Nach dem dynamischen Auftaktquartal hat Accentro
im Zeitraum April bis Juni das Umsatzwachstum so-
gar weiter beschleunigt. Mit 59,8 Mio. Euro lag der
Quartalsumsatz um 32 Prozent iiber Vorjahr, so dass
in Summe der ersten sechs Monate ein Anstieg der Er-
16se um 28 Prozent auf 93,5 Mio. Euro ausgewiesen
werden konnte. Der Grof$teil davon entfiel, wie iib-
lich, auf die Einnahmen aus dem Verkauf von Vor-
ratsimmobilien, die sich um 39 Prozent auf 84,8 Mio.
Euro erhéhten. Hierbei profitierte Accentro vor allem
von dem sehr hohen Uberhang an beurkundeten, aber
noch nicht vollzogenen Verkiufen, mit denen das Un-
ternchmen in das laufende Jahr gestartet war und die
seitdem sukzessive umsatzwirksam werden. Aber auch
die eigentliche Verkaufsdynamik blieb im ersten
Halbjahr solide, wenn auch deutlich unter dem Aus-
nahmejahr 2021. Insgesamt wurden im ersten Halb-
jahr Verkiufe von 183 Einheiten mit einem Verkaufs-
volumen von 52,1 Mio. Euro beurkundet, nach 360
resp. 116,3 Mio. Euro im Vorjahr.

Miet- und Dienstleistungserlose tiefer

Anders als im ersten Quartal, in dem noch der Effekt
der Vorjahreszukiufe dominiert hatte, lagen die Miet-
erlose im zweiten Vierteljahr deudich unter Vorjahr.
Darin spiegeln sich teilweise Abgrenzungsunschirfen
zwischen Q1 und Q2 im Vorjahr wider, vor allem
aber zeigen sich darin die Effekte der sehr lebhaften
Verkaufsaktivtiten und des — dadurch bedingten —
hoheren Anteils von Teilportfolien mit einem hohen
Leerstand. Auf Halbjahressicht haben sich die Mieter-
16se daher um 28 Prozent auf 7,8 Mio. Euro reduziert.
Allerdings berichtet das Unternehmen auf Nachfrage
von Vermietungsfortschritten insbesondere in den seit
Ende 2020 erworbenen Turnaround-Portfolien und
zeigt sich zuversichdich, dies im zweiten Halbjahr
auch in den Vermietungserlosen zeigen zu kdnnen.
Ebenfalls sicht Accentro gute Chancen, im zweiten
Halbjahr neue Projekte fiir sein Dienstleistungsge-
schift abzuschliefen. Potenziale ergeben sich dabei
trotz der grofSen Marktverunsicherung im Bereich des
Wohnungsneubaus (Stichwort steigende Zinsen und
Baukosten) zum einen aus der Kooperation mit Im-
moscout 24 und zum anderen aus der Moglichkeit,
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Vermarktungsauftrige anderer Investoren zu akqui-
rieren, die sich von ihren Bestinden trennen wollen.
Im ersten Halbjahr blieb das Dienstleistungsgeschift
mit einem Umsatzbeitrag von 0,9 Mio. Euro aber
noch auf einem niedrigen Niveau und auch deutlich

unter Vorjahr (-30 Prozent).

Verkaufsmarge sehr stark

Sehr stark ist im ersten Halbjahr die umsatzbezogene
Verkaufsmarge ausgefallen, die mit 29 Prozent nicht
nur weit oberhalb des letztjihrigen Niveaus gelegen
hat, sondern auch klar iiber dem Durchschnitt der vo-
rangegangenen funf Jahre (20,3 Prozent, jeweils auf
Halbjahresbasis). Darin zeigt sich einerseits die vor-
teilhafte Zusammensetzung der diesmal verkauften
Einheiten, andererseits profitiert Accentro aktuell
auch von den beiden portfolioweiten Preiserhohun-
gen, die im letzten Herbst bzw. zu Jahresanfang
durchgesetzt wurden. Auch Nachfrage sagt Accentro,
dass das Preisniveau trotz der schwieriger gewordenen
Marktsituation im ersten Halbjahr tiberwiegend ge-
halten werden konnte.

Vermietungsergebnis schwicher

Die verianderte Zusammensetzung des Portfolios und
die hohen Aufwendungen fiir die Instandsetzung
sorgten dafiir, dass sich die Aufwendungen aus Ver-
mietung nicht in demselben Umfang wie die Mieter-
16se reduzierten, weswegen das Mietergebnis des ers-
ten Halbjahrs im Vorjahresvergleich um fast 60 Pro-
zent auf lediglich 1,4 Mio. Euro abnahm. Separat be-
trachtet fiel das Vermietungsergebnis des zweiten
Quartals sogar negativ aus. Bezogen auf die Mieterldse
wurde im ersten Halbjahr somit eine Vermietungs-
marge von 32 Prozent erzielt, weniger als die Hailfte
des letztjihrigen Wertes. Besonders schwach ausge-
pragt war die Profitabilitit im Bestandssegment, das
zwar drei Viertel aller Mieterlose erwirtschaftete, aber
weniger als die Halfte des Vermietungsergebnisses.
Die Vermietungsmarge des Segments lag daher im
ersten Halbjahr bei lediglich 12 Prozent, was sich aber
nach Aussage des Unternehmens in der zweiten Jah-
reshilfte verbessern sollte. Dabei verweist Accentro
auf spiirbare Vermietungsfortschritte — vor allem, aber
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nicht nur — im Zentraldeutschland-Portfolio (das ehe-
malige Ostdeutschland-Portfolio), auch Instandset-
zungsaufwendungen sollen, wenn méglich, im Zuge
der Jahresabschlusspriifungen verstirke aktiviert wer-
den. Kumuliert iiber alle drei Umsatzquellen hat Ac-
centro im ersten Halbjahr das Rohergebnis aber deut-
lich erhéhen kénnen. Mit 26,6 Mio. Euro wurde der
Vorjahreswert um mehr als drei Viertel iibertroffen,
wodurch sich die Rohmarge auf Konzernebene auf

28,4 Prozent (Vorjahr: 20,7 Prozent) erhohte.

Geschiftszahlen HJ21 HJ22 Anderung
Umsatz 73,02 93,48 +28,0%
davon Verkiufe 60,98 84,81 +39,1%
davon Vermietung 10,78 7,79 -27,8%
davon Vermittlung 1,26 0,88 -29,7%
Rohergebnis 15,08 26,55 +76,0%
Rohmarge 20,7% 28,4%
Bewertungsergebnis 16,34 0,00 -100,0%
EBIT 18,99 9,03 -52,5%
EBIT-Marge 26,0%  9,7%
Finanzergebnis -11,24  -9,60 -
Vorsteuerergebnis 7,84  -0,37 -
Vorsteuermarge 10,7% -0,4%
Nettoergebnis 3,37  -2,39 -
Nettomarge 46% -2,6%
Free-Cashflow -16,33 53,92 -

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

Kostenanstieg nur unterproportional

In Relation dazu haben die wichtigsten Aufwandsar-
ten nur unterproportional zugelegt. Wihrend sich die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen lediglich um 4
Prozent auf 7,1 Mio. Euro erhéhten, blieb der Perso-
nalaufwand mit 5,2 Mio. Euro sogar nahezu unverin-
dert. Bei den SBA profitierte Accentro davon, dass der
Wegfall einiger Einmaleffekte, welche die Erfolgsrech-
nung letztes Jahr belastet hatten (u.a. hohe Personal-
beschaffungskosten, Anbahnungskosten von gepriif-
ten, aber nicht durchgefiihrten Transaktionen und
Kosten fiir die neue Webprisenz), den durchaus sig-
nifikanten Anstieg einiger anderen Positionen wie
Rechts- und Beratungskosten oder Werbekosten
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kompensierte. Einen deutlichen Zuwachs, wenn auch
noch auf einem moderaten Niveau, verzeichneten die
Abschreibungen, die sich wegen der letzgihrigen In-
vestitionen um 147 Prozent auf 1,1 Mio. Euro erhsh-
ten.

Hoher negativer Sondereffekt

Im Unterschied zum ersten Halbjahr 2021 hat Ac-
centro per Ende Juni 2022 keine Bewertungseffekte
verbucht. Gleichzeitig wurde eine Minderung von
Forderungen in Hohe von 4,1 Mio. Euro ertragswirk-
sam vorgenommen. Hiervon entfallen 4,0 Mio. Euro
auf die Riickforderung des Kaufpreises (inkl. eines
Gesellschafterdarlehens), den Accentro fiir die Ende
2020 vereinbarte, aber anschlieffend von Accentro
vertragsgemifd doch abgesagte Akquisition der DIM
Holding bezahlt hatte. Der betreffende Betrag belduft
sich auf 19,5 Mio. Euro und war im Mai fillig. Ac-
centro verfiigt iber Zugriff auf entsprechende Sicher-
heiten, deren Verwertung aber in der aktuellen
Marktlage hohe Kosten verursachen kénnte, was in
der Wertkorrektur abgebildet wurde. Noch zeigt sich
das der
Schuldner den filligen Betrag bis Ende des dritten
Quartals begleichen wird, wofiir es eine ,glaubhafte

Unternehmen aber zuversichtlich, dass

Versicherung des Schuldners® gibt. Sollte dies passie-
ren, konnte die Wertkorrektur im weiteren Jahresver-
lauf wieder ertragswirksam aufgel6st werden.

Operatives EBIT deutlich verbessert

Doch im Halbjahresabschluss fithrte sie zusammen
mit dem fehlenden Bewertungsgewinn zu einem
Riickgang des EBIT um die Hilfte auf 9,0 Mio. Euro.
Allerdings weist dieses EBIT eine deutlich verbesserte
Ergebnisqualitit auf. Korrigiert um den Einfluss der —
nicht liquiditdtswirksamen — Bewertungseffekte und
um die Wertberichtigung auf die Forderung hat sich
das EBIT operativ auf 13,2 Mio. Euro fast verfiinf-
facht.

Berichtetes EBT noch negativ

Dieses hitte auch gereicht, um ein positives Vorsteu-
erergebnis auszuweisen. Stattdessen musste Accentro
im ersten Halbjahr noch einen — geringen — Vorsteu-
erverlust von -0,4 Mio. Euro hinnehmen, was aber
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ohne das letztjahrige Bewertungsergebnis eine schr
deutliche Verbesserung darstellt. Neben dem stark er-
hohten operativen EBIT hat dazu auch ein verbesser-
tes Finanzergebnis (-9,6 Mio. Euro, nach -11,2 Mio.
Euro) beigetragen, das gleichermafien von geringeren
Zinsaufwendungen (vor allem wegen der Einmalkos-
ten der Anleiheemission im Vorjahr) und von hoheren
Zinsertragen aus ausgereichten Darlehen profierte.
Nach Steuern und Minderheitsanteilen betrug das Er-
gebnis des ersten Halbjahrs -2,4 Mio. Euro.

Free-Cashflow deutlich positiv

Dank dem verbesserten operativen Ergebnis, einem
deutlichen Forderungsab- und Verbindlichkeitsauf-
bau sowie einem groflen Volumen an Aufwendungen,
die im Berichtszeitraum nicht Cash-wirksam waren
(Aufzinsungseffekte, Forderungskorrektur) hat sich
der operative Cashflow vor Anderung des Vorratsver-
mogens auf 21,5 Mio. Euro belaufen. Da sich zudem
die hohen Verkiufe von Vorratsimmobilien in einem
deutlichen Cash-Zufluss aus der zahlungswirksamen
Anderung des Vorratsvermogens (+27,4 Mio. Euro)
bemerkbar gemacht haben, erhéhte sich der operative
Cashflow insgesamt um 42 Prozent auf 48,8 Mio.
Euro. Da im ersten Halbjahr keine nennenswerten
Ankiufe fiir das Bestandsportfolio stattgefunden ha-
ben (ein grofler Zukauf wurde am 30. Juni beurkun-
det und ist im dritten Quartal zugegangen), ist auch
der Investitions-Cashflow mit 5,1 Mio. Euro positiv
ausgefallen. Darin enthalten ist der Mittelzufluss aus
dem Verkauf der Beteiligung an der Belle Epoque
Quartier Gehrensee GmbH (16 Mio. Euro) sowie der
Nettoabfluss fiir ausgereichte Darlehen an Joint-Ven-
tures und Beteiligungen (11 Mio. Euro). Unter ande-
rem berichtet Accentro von der Vergabe eines Darle-
hens in Hohe von 15 Mio. Euro, um sich damit die
Erwerbsrechte an einem fiir die Privatisierung vorge-
sehenen Neubauprojekt zu sichern. Zusammenge-
rechnet betrug der Free-Cashflow des ersten Halb-
jahrs somit +53,9 Mio. Euro, nach -16,3 Mio. Euro
im Vorjahr.

Liquiditit deutlich erhoht

Abziiglich der Abfliisse fiir die Nettotilgung (-11,6
Mio. Euro) und fiir die Zinsen (-12,1 Mio. Euro)
sorgte dies fiir einen Anstieg der Liquidicit um 29,2
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Mio. Euro auf 150,7 Mio. Euro. In Relation zur Bi-
lanzsumme, die im ersten Halbjahr minimal auf 926,9
Mio. Euro gesunken ist, macht die Liquiditit somit
16 Prozent aus.

Portfoliokauf im dritten Quartal

Den Grof$teil aller Assets machen aber weiterhin die
Immobilien aus. Die Summe aus selbstgenutzten und
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sowie
aus Vorratsimmobilien belief sich zum 30. Juni auf
625,9 Mio. Euro bzw. 68 Prozent aller Assets. Wih-
rend die beiden erstgenannten Positionen gegeniiber
dem Jahresanfang weitgehend unverdndert blieben,
hat der Bilanzwert der Vorratsimmobilien durch die
intensiven Verkaufsaktivititen um knapp 10 Prozent
auf 271 Mio. Euro abgenommen. Dies diirfte sich
auch im weiteren Jahresverlauf fortsetzen, wihrend
das Bestandsportfolio weiter wachsen soll. Dazu hat
Accentro Ende Juni den Kauf eines Portfolios unter-
zeichnet, der nach Unternehmensangaben im Juli
vollzogen wurde. Dabei wurden 682 Einheiten mit ei-
ner vermietbaren Fliche von rund 39 Tsd. qm erwor-
ben, wobei der Preis nach Angaben im Halbjahresbe-
richt 26,0 Mio. Euro betragen hat. Das Portfolio liegt
zwischen Magdeburg und Halle und weist derzeit ei-
nen Leerstand von 27 Prozent auf, den Accentro nach
Durchfithrung von Modernisierungsarbeiten deutlich
reduzieren will. Dabei verweist das Unternehmen
auch auf die in Magdeburg geplante grof§e Halbleiter-
fabrik von Intel, von der ein Schub fiir die ganze Re-
gion ausgehen diirfte.

Bilanzsumme stabil

Das Eigenkapital hat sich durch den Halbjahresverlust
von 260,6 auf 258,6 Mio. Euro geringfiigig reduziert,
wihrend die Eigenkapitalquote im Vergleich mit dem
Jahreswechsel minimal auf 27,9 Prozent zugelegt hat.
Auch im Vorjahresvergleich (26,1 Prozent) wurde sie
leicht verbessert.

Noch keine Refinanzierungslésung

Verbessert hat sich im ersten Halbjahr auch der LTV.
Nach der Berechnungsformel gemifd der Anleihebe-
dingungen fiir die Anleihe 20/23 lag er Ende Juni bei
52,6 Prozent, nach 54,9 Prozent zum Jahreswechsel.
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Diese Anleihe im Volumen von 250 Mio. Euro, bzw.
ihre im kommenden Februar anstehende Riickzah-
lung, dominiert derzeit das Investoreninteresse rund
um Accentro und sorgt fiir eine grofle Verunsiche-
rung. Diese zeigt sich sowohl im Aktienkurs als auch
in der Notierung der Anleihe selbst, die derzeit bei et-
was mehr als der Hilfte ihres Nominalwertes gehan-
delt wird. Accentro berichtet auf Nachfrage von ei-
nem fortlaufenden Prozess, spricht von mehreren Op-
tionen und zeigt sich zuversichdich, ungeachtet der
schwieriger gewordenen Markdage moglichst bald
eine Nachfolgelésung prisentieren zu kénnen.

Prognose bestitigt

Ebenfalls zuversichtlich zeigt sich Accentro hinsicht-
lich der Erreichung der fiir dieses Jahr ausgegebenen
Ziele. Demnach wird weiterhin ein Umsatzanstieg auf
200 bis 220 Mio. Euro und ein stabiles EBIT zwi-
schen 45 und 50 Mio. Euro angestrebt, in das im
zweiten Halbjahr auch wieder Bewertunggseffekte ein-
flieen sollen. Diesbeziiglich kénnte neben dem bis-
herigen Bestandsportfolio auch das kiirzlich erwor-
bene Portfolio in Sachsen-Anhalt noch Bewertungs-
potenzial bieten. Umsatzseitig wird die Prognose, aus

A
24. Oktober 2022 WiZ(® Research

der sich fiir das zweite Halbjahr ein Umsatzziel von
107 bis 117 Mio. Euro ableitet, durch den groflen
Uberhang an zum 30.06. bereits beurkundeten, aber
noch nicht vollzogenen Verkiufen gestiitzt. Gleichzei-
tig erfordert die Zielerreichung aber auch den Ab-

schluss weiterer Blockverkiufe.

Umsatzschitzung 2022 geringer

Wir haben in Reaktion auf die Halbjahreszahlen un-
sere Umsatzschdtzung von zuvor 210,4 Mio. Euro auf
201,6 Mio. Euro reduziert, worin sich die etwas vor-
sichtigeren Annahmen beziiglich der Mieterlése und
vor allem der Umsitze aus der Kooperation mit Im-
mobilienScout24 bzw. aus dem Servicegeschift im
Allgemeinen bemerkbar machen. Fiir die letzteren,
die in unserem Modell in Relation zu dem groflen Po-
tenzial schon bisher nur sehr zuriickhaltend beriick-
sichtigt wurden, haben wir dafiir in spiteren Jahren
die Wachstumsraten etwas angehoben. In Summe ist
der Zielumsatz des Modells fiir das Jahr 2029 damit
weitgehend unverindert geblieben und liegt weiter bei
rund 300 Mio. Euro.

Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlése 201,6 175,7 178,4 201,6 2244 2514 2779 2974
Umsatzwachstum -12,9% 1,5% 13,0% 11,3% 12,1% 10,5% 7,0%
EBIT-Marge 12,8% 12,3% 15,0% 16,5% 17,4% 185% 19,3% 19,2%
EBIT* 25,7 21,6 26,8 33,4 39,0 46,4 53,7 57,2
Steuersatz 25,0%  27,0% 27,5% 27,5% 27,5% 275% 275% 27,5%
Adaptierte Steuerzahlungen 6,4 5,8 7.4 9,2 10,7 12,8 14,8 15,7
NOPAT 19,3 15,8 19,4 24,2 28,3 33,7 38,9 41,5
+ Abschreibungen & Amortisation 2,2 2,1 1,9 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges™® 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 25,5 17,9 21,4 26,0 30,0 35,3 40,5 43,0
- Zunahme Net Working Capital 53,3 -32,1 -32,6 -37,0 -41,4 -33,9 -23,7 -10,6
- Investitionen AV -38,8 6,5 -6,4 -10,3 -21,3 -22,4 -23,5 -24.6
Free Cashflow 40,0 -7,7  -17,6  -21,3 -32,7 -21,0 -6,7 757
SMC Schitzmodell

*ohne Bewertungsergebnis
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Auch Ergebnisschitzung vorsichtiger

Angepasst haben wir auch die Profitabilitdtsannah-
men. Dabei haben wir in den Aufwandspositionen die
Entwicklung der ersten sechs Monate beriicksichtigt
und die Margen aus der Vermietung fiir 2022 spiirbar
abgesenkt (diesbeziiglich waren die Halbjahreszahlen
enttduschend), wihrend wir die Verkaufsmarge er-
hoht haben. Dariiber hinaus haben wir in der GuV
die — Cash-unwirksame — Wertberichtigung auf die
DIM-Forderung beriicksichtigt, so dass sich unsere
EBIT-Schitzung fiir das laufende Jahr von zuvor 28,0
auf nun 25,7 Mio. Euro ermifigt hat. Wie schon bis-
her, enthalt diese noch keine Bewertungseffekte. Nach
Zinsen korrespondiert dies mit einem Vorsteuerer-
gebnis von 6,8 Mio. Euro, nach Steuern und Minder-
heiten erwarten wir das diesjahrige Ergebnis nun bei

5,0 Mio. Euro (bisher: 13,5 resp. 10,0 Mio. Euro).

Zielmarge nahezu unverindert

Die Anderungen fiir 2022 haben sich auch auf die
Schitzungen fiir die Folgejahre ausgewirkt. Dariiber
hinaus haben wir fiir die spateren Jahre des Prognose-
zeitraums die unterstellte Mietrendite erhdht, weil da-
von auszugehen ist, dass sich hohere Finanzierungs-
kosten spdtestens mittelfristig auch in den Miethchen
spiegeln werden. In Summe blieben die Anderungen
aber geringfiigig, die Ziel-EBIT-Marge des detaillier-
ten Prognosezeitraums im Jahr 2029 liegt nun mit
19,2 Prozent lediglich um 0,1 Prozentpunkte unter
dem bisherigen Ansatz. Wie bisher, verzichten wir auf
eine Schitzung des Bewertungsergebnisses, weil dieses
fir das Ergebnis unseres Cashflow-basierten Modells
ohnehin unbedeutend ist. Den aus unseren Annah-
men resultierenden modellhaften Geschiftsverlauf fiir
die nichsten acht Jahre fasst die Tabelle auf der vor-
hergehenden Seite zusammen, weitere Details sind
dem Anhang zu entnehmen.

Diskontierungssatz erhéht

Eine fiir das Modellergebnis wichtige Anderung ha-
ben wir beziiglich des Diskontierungszinssatzes vorge-
nommen. Und zwar haben wir wegen des Zinsanstiegs

Jiingste Geschiftsentwicklung
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an den Mirkten den langfristigen Durchschnittswert
fiir die deutsche Umlaufrendite (als unterstellten si-
cheren Zins) von 1,0 auf 1,5 Prozent angepasst. In
Kombination mit unverinderten Werten fiir die
Marktrisikoprimie (5,8 Prozent) und den Betafaktor
(1,1) resultieren daraus Eigenkapitalkosten nach
CAPM in Héhe von 7,9 Prozent. Gleichzeitig haben
wir auch die unterstellten Fremdkapitalkosten von zu-
vor 4,50 auf 4,75 Prozent angehoben. Dieser Wert
liegt nun um 1,65 Prozent iiber dem aktuellen Durch-
schnittszinssatz des Accentro-Kreditportfolios und
diirfte auch den im Zuge der anstehenden Refinanzie-
rung zu erwartenden Zinsanstieg abdecken. In Ver-
bindung mit einer unverinderten Zielkapitalstrukeur
mit einem FK-Anteil von 70 Prozent sowie mit einem
Steuersatz fiir das Tax-Shield von 27,5 Prozent resul-
terc daraus jetzt ein Gesamtkapitalkostensatz

(WACC) von 4,8 Prozent (bisher: 4,5 Prozent).

Neues Kursziel: 9,70 Euro je Aktie

Vor allem durch diese Anderung der Modellrahmen-
daten hatssich der faire Wert des Eigenkapitals, der aus
unserem Modell resultiert, von zuvor 374,3 auf nun
314,0 Mio. Euro reduziert. Je Aktie entspricht das
9,68 Euro, woraus wir das neue Kursziel von 9,70
Euro ableiten (eine Sensitivititsanalyse fiir die Kurs-
zielermittlung findet sich im Anhang). Damit signali-
siert unser Kursziel fiir die Aktie weiter ein sehr hohes
Aufwirtspotenzial, das sich vor allem durch die aktu-
elle Unsicherheit der Anleger im Hinblick auf die Ab-
l6sung der 250-Mio-Euro-Anleihe (und im geringe-
ren Umfang durch die Nihe zu dem krisengeschiittel-
ten Adler-Konzern) erkliren lisst. Auch wir sehen die
Anleihe derzeit als den grofiten Unsicherheitsfakror,
dariiber hinaus sind auch unsere Annahmen beziiglich
der Verbesserung der Profitabilitit des Bestandsport-
folios und der Entwicklung der Dienstleistungserlose
(vor allem aus der Kooperation mit ImmoScout24) im
aktuellen Umfeld mit einer erhdhten Unsicherheit be-
haftet. Wie bisher stufen wir das Schitzrisiko deswe-
gen mit vier Punkten ein (auf einer Skala von 1 (sehr

niedrig) bis 6 (sehr hoch)).
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Fazit

Accentro hat fiir das erste Halbjahr gute Zahlen ge-
meldet. Dank den fortgesetzten Verkaufsaktivtiten
wurde der Umsatz um 28 Prozent auf 93,5 Mio. Euro
gesteigert, was zu einem EBIT von 9,0 Mio. Euro
filhrte. Bereinigt um das hohe Bewertungsergebnis,
das letztes Jahr in das EBIT eingeflossen war, konnte
der Gewinn vor Zinsen und Steuern somit um 240
Prozent verbessert werden. Ermaglicht wurde dies
nicht nur durch das héhere Verkaufsvolumen, son-
dern auch durch die deutlich hohere Verkaufsmarge,
in der sich nicht zuletzt die erfolgreichen Preiserho-
hungen bemerkbar gemacht haben. In der Cashflow-
Rechnung schlug sich die gute operative Performance
in einem Free-Cashflow von +53,9 Mio. Euro nieder,
wodurch sich die Liquiditdt auf tiber 150 Mio. Euro
erhoht hat und die Nettoverschuldung zuriickgegan-
gen ist.

Allerdings enthielt der Halbjahresbericht auch Ent-
tduschendes. Dazu gehorte unseres Erachtens die
schwache Profitabilitit im Vermietungsgeschift, fiir
die aber nach Unternehmensangaben schon fiir das
dritte und vierte Quartal spiirbare Fortschritte zu er-
warten sind. Auch ist die erwartete Zunahme der
Dienstleistungserlose (vor allem, aber nicht nur, aus
der Kooperation mit ImmoScout24) noch nicht ab-
sehbar, was im aktuellen Umfeld im Neubaubereich
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aber nachvollziehbar ist (stattdessen zeigt sich Ac-
centro nun zuversichtlich, Auftrige fiir die Vermark-
tung bestehender Immobilien akquirieren zu kén-
nen).

Das schwieriger gewordene Marktumfeld spielt auch
beziiglich der im Februar anstehenden Refinanzierung
der 250-Mio.-Anleihe eine wichtige Rolle und sorgt
derzeit fiir Verunsicherung rund um die Accentro-Ak-
tie. Auch wir hitten uns eine raschere Losung ge-
wiinscht. Accentro verfiigt zwar nun iber eine hohe
Liquiditdt, doch die ausbleibende Vollzugsmeldung
einer Nachfolgelosung deutet an, dass die Refinanzie-
rung dieses groflen Volumens im aktuellen Umfeld
kein Selbstaufer ist. Auf Nachfrage hat uns Accentro
nun aber glaubhaft den Eindruck vermittelt (ohne
konkrete Details zu nennen), dass dieses Thema recht-
zeitig geldst wird.

Deswegen haben wir uns entschieden, unser Urteil
trotz der bestehenden Unsicherheit iiber die Anleihe
auf ,,Buy® zu belassen. Unser Kursziel lautet nun 9,70
Euro, wobei die Reduktion gegeniiber unserem letz-
ten Update (11,50 Euro) vor allem dem marktbedingt
erhohten Diskontierungszinssatz geschuldet ist.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stiarken

® Mit der Schwerpunkdegung auf Wohnimmobi-
lien adressiert Accentro einen attraktiven Markt,
der sich fundamental durch einen merklichen
Nachfrageiiberhang auszeichnet.

® FEine seit sehr vielen Jahren etablierte Position als
fiihrender Wohnungsprivatisierer in Deutschland.

® Das Vorratsvermogen umfasst verkaufsbereite
Wohnungen im Verkaufswert von 370 Mio. Euro.

® Mit dem Aufbau des Bestandsportfolios wird das
Geschiftsmodell um ein Element erweitert, das
perspektivisch fiir einen stabilen Grundstrom aus
wiederkehrenden Mieterldsen sorgen und damit
zumindest einen Teil der Fixkosten decken
konnte.

Chancen

® Die hohen Verkaufsumsitze des ersten Halbjahrs
bieten zusammen mit dem hohen Ubertrag an be-
reits beurkundeten Verkaufsvertrigen eine gute
Basis, um die Ziele in 2022 zu erreichen.

® Die geplante Reduktion des Leerstands im Be-
standsportfolio kénnte fiir einen kriftigen Anstieg
der Mieterldse sorgen und Spielraum fiir weitere
Bewertungsgewinne schaffen.

® Die Kooperation mit ImmoScout24 bietet die
Chance, das Geschift mit dem Vertrieb von Neu-
bauwohnungen auszubauen. Potenzial im Dienst-
leistungsgeschift konnte sich im aktuellen Umfeld
auch aus der Vermarktung bestehender Objekte
anderer Bestandshalter ergeben.

® Ein weiter vergroflertes und in der Profitabilicit
verbessertes Bestandsportfolio kénnte das Risi-
koprofil weiter verbessern.

® Nach einem Stimmungsumschwung am Markt
konnte sich die Aktie rasch sehr stark erholen.

Anhang [: SWOT-Analyse

Schwichen
® Die Umsitze aus Wohnungsverkdufen sind volatil
und schwer prognostizierbar.

® Das Bestandsportfolio wurde mit einem sehr ho-
hen Leerstand angekauft und weist signifikante
Bewirtschaftungsdefizite auf.

® In den letzten Jahren zeigten viele Kostenpositio-
nen eine steile Aufwirtsdynamik.

® Die Profitabilitit des Bestandsportfolios ist noch
sehr gering.

® Weiteres Wachstum ist nur mit externer Finanzie-
rung stemmbar.

® Zahlreiche Joint-Venture-Strukturen reduzieren
etwas die Transparenz der Berichterstattung,.

Risiken

® Die Refinanzierung der im Februar filligen 250-
Mio.-Euro-Anleihe ist noch nicht gesichert und
konnte sich im aktuellen Umfeld als eine grofSe
Herausforderung erweisen.

® Die Kaufnachfrage nach Immobilien ist stark zins-
sensibel und diirfte zumindest voriibergehend un-
ter dem aktuellen Zinsanstieg merklich leiden.
Gleichzeitig wirke sich dieser — zumindest tempo-
rir — belastend auf die Profitabilitit des Geschifts-
modells aus, insbesondere in der Bestandshaltung.

® Die Turbulenzen um die Adler Group kénnten fiir
weitere Unruhe im Aktionariat von Accentro sor-
gen und auch die Accentro-Aktie weiter belasten.

® Liefer- und Kapazititsengpisse im Baubereich sor-
gen fiir erhohte Kosten- und Zeitrisiken.

® Die interventionistische Wohnungspolitik kénnte
weiter intensiviert werden.

® Unzureichende oder zu teure Ankiufe kénnten die
weitere Entwicklung erschweren.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 20210st  2022e 2023 2024e  2025¢  2026e 2027  2028e 2029
AKTIVA
I. AV Summe 4277 4643 4557  460,1  468,6 4882 5089  530,8 5540
1. Immat. VG 20,7 20,5 20,3 20,1 20,0 19,9 19,8 19,8 19,7
2. Sachanlagen 26,6 25,2 23,9 22,6 21,4 20,3 19,3 18,4 17,5

. Als Finanzinv. ge-
3. Als Finanzinv. ge 3307 3589 3769 3957 4155 4363 4581 4810 5050
haltene Immobilien

II. UV Summe 485,8 338,4 369,0 397,2 440,4 485,5 523,7 555,0 577,0
1. Vorratsvermdgen 300,6 250,6 285,7 321,4 361,7 406,6 444,3 472,1 487,0
PASSIVA

L. Eigenkapital 260,6 265,7 268,8 272,4 279,8 289,9 303,7 321,6 340,9
IL. Riickstellungen 0,7 0,9 12 1,4 1,7 2,0 2,2 2,5 2,8
II. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 508,8 388,8 403,8 421,3 449,3 479,3 503,3 518,3 528,3
2. Kurzfristiges FK 159,4 163,4 167,1 178,2 194,3 218,6 239,4 259,6 275,0
BILANZSUMME 929,5 818,8 840,8 873,3 925,0 989,7 1.048,6 1.101,9 1.147,0

GUV-Prognose

Mio. Euro 2021 Ist 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Umsatzerldse 192,7 201,6 175,7 178,4 201,6 224,4 251,4 277,9 2974
Rohertrag 56,8 54,6 51,3 57,3 64,7 71,3 79,8 87,7 92,0
EBITDA* 27,6 27,9 23,7 28,7 35,2 40,7 48,1 55,3 58,7
EBIT* 45,2 25,7 21,6 26,8 33,4 39,0 46,4 53,7 57,2
EBT* 20,6 6,8 4,3 5,0 10,1 13,9 19,2 24,6 26,8
JU (vor Ant. Dritter)* 13,1 5,0 3,1 3,7 7,3 10,1 13,9 17,8 19,4
JU* 11,8 5,0 3,1 3,6 7,3 10,1 13,9 17,8 19,4
EPS* 0,37 0,15 0,10 0,11 0,23 0,31 0,43 0,55 0,60

* 2021 mit Bewertungsergebnis, ab 2022 ohne

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 99,5 89,2 -6,3 -4,5 -4,2 -4,0 9,3 25,2 41,2
CF aus Investition -85,4 -38,8 6,5 -6,4 -10,3 -21,3 -22,4 -23,5 -24,6
CF Finanzierung 50,0 -144,8 -5,7 2,4 16,3 24,5 12,3 0,5 -10,9
Liquid.itﬁt Jahresanfa. 56,5 121,5 27,2 21,8 13,4 15,2 14,3 13,5 15,7
Liquiditit Jahresende 121,5 27,2 21,8 13,4 15,2 14,3 13,5 15,7 21,3
Kennzahlen
Umsatzwachstum 54,0% 4,6% -12,9% 1,5% 13,0% 11,3% 12,1% 10,5% 7,0%
Rohertragsmarge 29,4% 27,1% 29,2% 32,1% 32,1% 31,8% 31,7% 31,6% 30,9%
EBITDA-Marge 14,3% 13,9% 13,5% 16,1% 17,5% 18,1% 19,1% 19,9% 19,7%
EBIT-Marge 23,4% 12,8% 12,3% 15,0% 16,5% 17,4% 18,5% 19,3% 19,2%
EBT-Marge 10,7% 3,4% 2,4% 2,8% 5,0% 6,2% 7,6% 8,9% 9,0%

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

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

3,8% 40,52 28,41 20,67 15,29 11,33
4,3% 26,98 19,50 14,31 10,49 7,56
4,8% 18,39 13,37 9,68 6,85 4,62
5,3% 12,47 8,90 6,17 4,01 2,2
5,8% 8,15 5,52 3,43 1,74 0,35

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechtliche 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 Strafle 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre 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 Veréffendichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geiindert (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 Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentdichung 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 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-
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 Zeitpunke der Studienverdffentichung Anteile von iber 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 (E-Mail: 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 24.10.2022 um 9:00 Uhr fertiggestellt und am 24.10.2022 um 9:30 Uhr
veroffendicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein finfgliedriges 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 iberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstcruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkee) 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 veréffentlichten Kursziele fir 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 Erlduterungen 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
02.06.2022 Buy 11,50 Euro 1), 3), 4)
12.05.2022 Buy 11,50 Euro 1), 3), 4)
07.12.2021 Buy 14,60 Euro 1), 3), 4)
16.06.2021 Buy 13,20 Euro 1), 3)

25.05.2021 Buy 13,20 Euro 1), 3), 4)
13.01.2021 Buy 15,00 Euro 1), 3)

19.11.2020 Buy 13,30 Euro 1), 3), 4)

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

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 ausschliefllich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefllich 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 Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschidtzung 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.
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