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Jingste Geschiftsentwicklung

WKN: ADKFKB | Deutschiand

Xetra

Immobilien | ISIN: DEODDAOKFKB3

Accentro Real Estate AG Accentro hat fiir die Monate Januar bis Mirz ein Ver-

(© Tai-Pan

800 kaufsvolumen von 27,3 Mio. Euro gemeldet, womit
. sich die hohe Dynamik der Verkaufsaktivititen, die
o bereits das letzte Geschiftsjahr geprigt hat, auch im
50 ersten Quartal nahtlos fortgesetzt hat. Wihrend die
50 Vertragsabschliisse dieses Zeitraums aufgrund der tib-
3%5 T o o | lichen Verzogerungen grofitenteils erst im spiteren
il s Jahresverlauf umsatzwirksam werden, speist sich der
iz R e e

Verkaufsumsatz der ersten drei Monate aus dem gro-
Ben Uberhang an bereits in 2021 beurkundeten, aber

Stammdaten noch nicht vor dem Jahreswechsel vollzogenen Ver-
Sitz: Berlin kiufen. Dieser Umsatz belief sich im ersten Quartal
Branche: Wohnimmobilien auf 29,3 Mio. Euro und trug mafigeblich zum Wachs-
Mitarbeiter: ca. 100 tum der Konzernerlése um 22 Prozent auf 33,7 Mio.
Rechnungslegung: IFRS Euro bei, auf dessen Basis Accentro das EBIT um 60
ISIN: DEOOOAOKFKB3 Prozent (auf 3,6 Mio. Euro) erhéhen und den Quar-
Ticker: A4Y:GR talsverlust auf -1,7 Mio. Euro fast halbieren konnte.
Kurs: 4,20 Euro Sehr deutlich hat sich seit dem Jahresanfang die Li-
Marktsegment: Prime Standard quidicit erhohe, die sich per Ende Mirz auf fast 160
Aktienanzahl: 32,4 Mio. Stiick Mio. Euro bzw. 17 Prozent der Bilanzsumme belief.
Market-Cap: 136,2 Mio. Euro Auf der Grundlage der Q1-Zahlen hat Accentro die
Enterprise Value: 627,9 Mio. Euro Prognose fiir das Gesamtjahr bestdtigt, die ein Um-
Free Float: 12,1 % satzwachstum auf 200 bis 220 Mio. Euro und ein
Kurs Hoch/Tief (12M): 8,60 / 4,04 Euro mindestens stabiles EBIT in der Grofenordnung zwi-

O Umsatz (Xetra, 12 M):

schen 45 und 50 Mio. Euro vorsieht.

20,5 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 143,3 125,2 192,7 210,4 175,9 177,6
EBIT (Mio. Euro)* 39,8 34,7 45,2 28,0 21,0 25,5
Jahresiiberschuss* 26,5 16,6 11,8 10,0 3,5 4,7
EpS* 0,82 0,51 0,37 0,31 0,11 0,14
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -30,3% -12,6% 54,0% 9,1% -16,4% 0,9%
Gewinnwachstum 45,4% -37,4% -28,5% -15,8% -64,9% 33,9%
KUV 0,95 1,09 0,71 0,65 0,77 0,77
KGV 5,1 8,2 11,5 13,7 38,9 29,1
EV / EBIT 15,8 18,1 13,9 22,5 30,0 24,6
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* bis inkl. 2021 mit Bewertungsergebnis, ab 2022 obne

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Hohe Verkiufe treiben Umsatzwachstum

Wie bereits anhand der schon bekannten, sehr starken
Verkaufszahlen fiir das vierte Quartal 2021 sowie fiir
die ersten drei Monate 2022 zu erwarten war, hat sich
der Verkaufsumsatz in den Monaten Januar bis Mirz
erneut stark entwickelt und ist gegeniiber dem Vor-
jahr um 21 Prozent auf 29,3 Mio. Euro gestiegen.
Noch stirker haben sich die Mieterlése erhoht, die
aufgrund des Ausbaus des Bestandsportfolios um 36
Prozent auf 4,0 Mio. Euro zugelegt haben. Riickldufig
haben sich hingegen die Dienstleistungserlose aus
dem Vertrieb fremder Wohnungen entwickelt, die
mit 0,4 Mio. Euro noch unter dem niedrigen Wert
des ersten Quartals 2021 blieben. Insgesamt ist der
Quartalsumsatz um 22 Prozent auf 33,7 Mio. Euro
gewachsen.

Verkaufsmarge leicht erhht

Verbessert zeigten sich in den ersten drei Monaten des
Jahres die Margen. Die Verkaufsmarge blieb zwar mit
21,9 Prozent unter dem sehr hohen Niveau der zwei-
ten Jahreshilfte 2021, doch gegeniiber dem Vorjah-
resquartal konnte sie um 1,1 Prozentpunkte erhoht
werden. Da aufgrund der tiblichen Verzogerungen in
den Verkaufsumsitzen des ersten Quartals vor allem
Immobilien enthalten sind, die noch vor dem Jahres-
wechsel beurkundet wurden, hat sich die zweite Preis-
erhbhung, die Accentro Anfang Januar vorgenommen
hat, in der Marge des ersten Quartals noch nicht aus-
gewirkt. Etwas hoher ist auch die Vermietungsmarge
(als Verhidlenis des Vermietungsergebnisses zu den
Mieterlosen) ausgefallen, die im ersten Quartal bei
63,4 Prozent gelegen hat (Vorjahr: 62,6 Prozent). Zu-
sammen mit dem Effeke der Verschiebung der Um-
satzanteile in Richtung der Mieterlose fithrte dies auch
zu einem Anstieg der Konzernrohmarge von 25,8 auf
27,0 Prozent. In absoluten Zahlen verbesserte sich das
Konzernrohergebnis um knapp 29 Prozent auf 9,2
Mio. Euro.

Kostenanstieg nur unterproportional

In Relation dazu haben die wichtigsten Aufwandsar-
ten nur unterproportional zugelegt. Der Personalauf-
wand erhohte sich beispielsweise lediglich um 8,0 Pro-
zent auf 2,5 Mio. Euro. Die sonstigen betrieblichen
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Aufwendungen erhéhten sich mit einem Plus von 9
Prozent ebenfalls deutlich unterproportional zum
Rohertrag und lagen mit 2,5 Mio. Euro im ersten
Quartal gleichauf mit dem Personalaufwand. Vergli-
chen mit dem Niveau der letzten Quartale 2021 gab
es hier sogar einen deutlichen Riickgang, der aber auf-
grund unregelmiflig anfallender Kostenpositionen
wie Rechts- und Beratungskosten noch keine Aussage
tiber die Entwicklung in den kommenden Monaten

erlaubt.
Geschiftszahlen Q121 Q122 Anderung
Umsatz 27,59 33,68 +22,1%
davon Verkiufe 24,2 29,3 +20,8%
davon Vermietung 2,9 4,0 +36,1%
davon Vermittlung 0,4 0,4 -5,3%
Rohergebnis 7,1 9,2 +28,7%
Rohmarge 258% 27,2%
Bewertungsergebnis 0,0 0,0 -
EBIT 2,3 3,6 +59,0%
EBIT-Marge 82% 10,7%
Finanzergebnis -3,6 -4,4 =
Vorsteuerergebnis -1,4 -0,8 -
Vorsteuermarge -5,0% -2,5%
Nettoergebnis -3,0 -1,7 -
Nettomarge -10,8% -5,1%
Free-Cashflow -25,6 44,6 -

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

EBIT um 60 Prozent erhéht

Ergebnisseitig resultierte aus der Entwicklung des ers-
ten Quartals ein EBIT von 3,6 Mio. Euro, fast 60 Pro-
zent mehr als vor einem Jahr. Nach Abzug des negati-
ven Finanzergebnisses blieb das Vorsteuerergebnis
zwar mit -0,8 Mio. Euro im negativen Bereich, doch
gegeniiber dem ersten Quartal 2021 konnte eine wei-
tere Verbesserung um 0,6 Mio. Euro erzielt werden.
Neben dem erhdhten EBIT trugen dazu die auf 1,4

Mio. Euro mehr als verdoppelten Finanzertrige bei,
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in denen sich die hoheren Ausleihungen an Joint Ven-
tures und Beteiligungen widerspiegeln und deren An-
stieg die Wirkung der ebenfalls deutlich erhdhten
Zinsaufwendungen (+37 Prozent auf 5,8 Mio. Euro)
auf das Finanzergebnis gedimpft hat. Nach Steuern
und Minderheiten verblieb ein Quartalverlust von 1,7
Mio. Euro, der damit im Vorjahresvergleich um etwas
mehr als 40 Prozent reduziert werden konnte.

Vorratsvermogen gesunken

Obwohl im ersten Quartal die im Dezember erworbe-
nen 73 Wohnungen in Berlin in den Besitz von Ac-
centro {ibergegangen sind, tiberwogen im Hinblick
auf die Entwicklung des Vorratsvermogens doch die
Verkidufe. Diese sorgten fiir einen leichten Riickgang
des Vorratsvermogens von 300,6 Mio. Euro per Ende
Dezember auf 287,1 Mio. Euro Ende Mirz. Gegen-
tiber dem Vorjahr (417,7 Mio. Euro) ist das Vorrats-
vermdogen somit um fast ein Drittel gesunken. Zusam-
men mit dem im Laufe des ersten Quartals nahezu un-
verinderten Bestand an als Finanzinvestition gehalte-
nen Immobilien betrug das gesamte Immobilienver-
mogen Ende Midrz 618,2 Mio. Euro, knapp 8 Prozent

weniger als vor einem Jahr.

Hoher Cashflow-Uberschuss

Der Riickgang des Vorratsvermégens war fiir den ho-
hen operativen Cashflow-Uberschuss in Héhe von
26,5 Mio. Euro (Vorjahr: +15,0 Mio. Euro) verant-
wortlich, dariiber hinaus verweist Accentro auf redu-
zierte Forderungen und héhere Kundenanzahlungen.
Da im ersten Quartal keine nennenswerten Ankiufe
fiir das Bestandsportfolio stattgefunden haben, ist
auch der Investitions-Cashflow mit 18,1 Mio. Euro
deutlich positiv ausgefallen. Darin enthalten ist der
Mittelzufluss aus dem Verkauf der Beteiligung an der
Belle Epoque Quartier Gehrensee GmbH (16 Mio.
Euro) sowie der Nettoriickfluss aus ausgereichten
Darlehen in Hohe von 2,9 Mio. Euro. Zusammenge-
rechnet betrug der Free-Cashflow des ersten Quartals
somit +44,6 Mio. Euro, nach -25,6 Mio. Furo im
Vorjahr. Abziiglich der Abfliisse fiir Finanzierungs-
zwecke (7,1 Mio. Euro) erhdhte sich die Liquiditic
kriftig um 37,4 Mio. Euro auf 158,9 Mio. Euro.
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Bilanzsumme stabil

Damit entspricht die Liquiditdt 17 Prozent der Bi-
lanzsumme, die im ersten Quartal nahezu unverin-
dert bei rund 930 Mio. Euro geblieben ist. Das Eigen-
kapital hat sich wihrenddessen durch den Quartals-
verlust geringfiigig auf 259,4 Mio. Euro. reduziert, so
dass die Eigenkapitalquote minimal um 0,2 Prozent-
punkte auf 27,8 Prozent abgenommen hat. Im Vor-
jahresvergleich haben sich aber sowohl das Eigenkapi-
tal (+4,8 Prozent) als auch die Eigenkapitalquote
(+2,5 Prozentpunkte) erhoht. Deutlich verbessert hat
sich im Vorjahresvergleich der LTV. Nach der Be-
rechnungsformel gemif§ der Anleihebedingungen fiir
die Anleihe 20/23 lag er Ende Mirz bei 52,8 Prozent,
nach 57,4 Prozent im Vorjahr und 54,9 Prozent zum
Jahreswechsel.

Prognose bestitigt

Auf der Grundlage der Q1-Zahlen hat Accentro die
Prognose fiir das Gesamtjahr bestitigt. Demnach soll
der Umsatz dieses Jahr auf 200 bis 220 Mio. Euro stei-
gen und ein mindestens stabiles EBIT zwischen 45
und 50 Mio. Euro erméglichen.

Schitzungen weitgehend unverindert

Nachdem Accentro mit einem hohen Bestand an be-
reits beurkundeten Verkiufen in das Jahr gestartet war
und bereits im Vorfeld vom hohen Verkaufsvolumen
im ersten Quartal berichtet hatte, stellen die guten
Q1-Zahlen nun keine grofle Uberraschung dar. Auch
die bestdtigte Jahresprognose verdeutlicht, dass der
Geschiftsverlauf der ersten drei Monate im Rahmen
der Planung lag. Fiir deren Erreichung sind aber oh-
nehin die spateren Quartale entscheidend, in denen
sowohl die Verkaufserlose weiter anziehen als auch die
Verbesserungen der Vermietungssituation sichtbar
werden sollen. Wir haben deswegen unsere Schitzun-
gen unverindert gelassen. Fiir das laufende Jahr kal-
kulieren wir folglich weiterhin mit einem Umsatz von
210,4 Mio. Euro und einem EBIT von 28,0 Mio.
Euro. Eine minimale Anderung hat sich im Finanzer-
gebnis ergeben, in dem sowohl die Finanzertrige als
auch die Zinsaufwendungen iiber unseren Schitzun-

gen ausgefallen sind. Durch deren Anpassung hat sich
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 210,4 175,9 177,6 201,1 226,3 253,8 278,4 300,1
Umsatzwachstum -16,4% 0,9% 13,2% 12,6% 12,1% 9,7% 7,8%
EBIT-Marge 13,3% 11,9% 14,4% 16,0% 17,3% 18,4% 18,8% 19,3%
EBIT* 28,0 21,0 25,5 32,1 39,2 46,8 52,4 57,9
Steuersatz 25,0%  27,0% 275% 275% 275% 275% 27,5%  27,5%
Adaptierte Steuerzahlungen 7,0 5,7 7,0 8,8 10,8 12,9 14,4 15,9
NOPAT 21,0 15,3 18,5 23,3 28,5 33,9 38,0 42,0
+ Abschreibungen & Amortisation 1,7 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2
+ 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 22,6 16,9 20,0 24,7 29,8 35,2 39,3 43,2
- Zunahme Net Working Capital 53,4 -32,2 -32,5 -36,9 -41,7 -34,3 -23,8 -10,7
- Investitionen AV -18,8 6,5 -16,4 -20,3 -21,3 -22,4 -23,5 -24,6
Free Cashflow 57,2 -8,8  -28,8 -32,6 -33,2 -21,4 -8,0 7,8
SMC Schitzmodell

*ohne Bewertungsergebnis

der fiir dieses Jahr erwartete Jahresiiberschuss von zu-
vor 9,2 Mio. Euro auf nun 10,0 Mio. Euro erhoht.
Die Annahmen beziiglich der Folgejahre sind hinge-
gen ginzlich unverindert geblieben, so dass wir fiir
2029 weiterhin von einem Umsatz von 300 Mio.
Euro sowie von einer EBIT-Marge von 19,3 Prozent
ausgehen. Den aus unseren Annahmen resultierenden
modellhaften Geschiftsverlauf fiir die nichsten acht
Jahre fasst die Tabelle oben auf dieser Seite zusam-
men, weitere Details sind dem Anhang zu entnehmen

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir auch die Rahmenda-
ten des Modells. Die aus unseren Schitzungen resul-
tierenden Cashflows diskontieren wir mit einem
WACC-Satz von 4,5 Prozent, dem Eigenkapitalkos-
ten von 7,4 Prozent (bestehend aus: sicherer Zins 1,0
Prozent, Risikoprimie 5,8 Prozent, Betafaktor 1,1),
FK-Kosten von 4,5 Prozent und ein Ziel-FK-Anteil

von 70 Prozent zugrunde liegen.

Jiingste Geschiftsentwicklung

Kursziel: 11,50 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein fairer Marktwert des Ei-
genkapitals in Héhe von 374,3 Mio. Euro bzw. 11,54
Euro je Aktie, woraus wir das unverinderte Kursziel
von 11,50 Euro ableiten (eine Sensitivititsanalyse fiir
die Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Damit
signalisiert unser Kursziel fiir die Aktie weiter ein sehr
hohes Aufwirtspotenzial. Dariiber hinaus bestehen
weitere Chancen, wenn sich das Privatisierungsge-
schift doch stirker entwickeln sollte, als derzeit von
uns unterstellt. Auch die Beitrage aus der Kooperation
mit ImmoScout24 sind in Relation zu dem Potenzial,
das daraus erwachsen kénnte, zuriickhaltend model-
liert. Unverandert gelassen haben wir die Einstufung
des Schitzrisikos, fiir das wir auf einer Skala von 1
(sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) weiterhin vier Punkte
vergeben.
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Fazit

Accentro hat fiir das erste Quartal ein fortgesetztes
Umsatzwachstum und eine verbesserte Profitabilitit
gemeldet. Auf der Grundlage der lebhaften Verkaufs-
aktivtdten und des im Vorjahresvergleich vergrofier-
ten Bestandsportfolios wurden sowohl die Erlése aus
dem Verkauf von Immobilien als auch die Mieterldse
deutlich gesteigert, so dass der Umsatz insgesamt um
22 Prozent auf 33,7 Mio. Euro erhdht wurde. Auf die-
ser Basis hat sich das EBIT um 60 Prozent auf 3,6
Mio. Euro verbessert. Das Quartalsergebnis blieb zwar
mit -1,7 Mio. Euro noch negativ, doch das Defizit
konnte gegeniiber dem Vorjahr fast halbiert werden.

Mit den lebhaften Verkaufsaktivititen auch im bishe-
rigen Verlauf des zweiten Quartals, dem sehr hohen
Bestand an privatisierungsbereiten Immobilien, des-
sen Verkaufswert Accentro derzeit auf 330 Mio. Euro
beziffert, und dem Potenzial fiir steigende Mieten
durch Leerstandsabbau verfiigt Accentro iiber meh-
rere intakte Treiber, um die Umsatz- und Ergebnis-
ziele fiir dieses Jahr zu erreichen, die der Vorstand des-
wegen bestitigt hat. Auch wir haben unsere Schitzun-
gen unverindert gelassen und schen auf dieser Basis
den fairen Wert weiter bei 11,50 Euro je Aktie.

Gegeniiber dem aktuellen Kurs signalisiert dieses
Kursziel ein sehr hohes Aufwirtspotenzial von 170
Prozent. Diese grofle Diskrepanz fithren wir darauf
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zuriick, dass die Borse derzeit die Turbulenzen um die
Adler Group zum Anlass nimme, alle Unternehmen
im Umbkreis dieser Gesellschaft mit grof8erer Vorsicht
zu behandeln. Gerade unter diesen Bedingungen und
angesichts des schwieriger werdenden gesamtwirt-
schaftlichen Umfelds sorgt dariiber hinaus die im
kommenden Februar anstehende Refinanzierung der
250-Mio.-Euro-Anleihe offensichtlich fiir weitere
Verunsicherung der Anleger.

Mit dem massiven Aufbau der Liquiditit, die per
Ende Mirz fast 160 Mio. Euro erreicht hat, scheint
Accentro nach unserer Einschitzung dem Thema
schon frithzeitig jede eventuelle Brisanz nehmen zu
wollen. Auch wenn dadurch der Portfolioausbau zu-
nichst verzogert wird und ein Teil der Mittel fiir ei-
nige Monate ungenutzt bleibt, wire ein solcher Ansatz
aus unserer Sicht in der aktuellen Situation nachvoll-
ziehbar. Zusammen mit der hohen Verkaufsplanung
fiir das laufende Jahr, die bereits mit einem hohen Vo-
lumen an beurkundeten Vertrigen unterlegt ist, er-
weckt die hohe Liquiditdit den Eindruck, dass Ac-
centro auch hinsichtlich der Anleihe auf einem guten

Weg ist.

Damit aber scheint die Aktie derzeit deutlich unterbe-
wertet, weswegen wir das Urteil ,,Buy® bestatigen.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stiarken

Mit der Schwerpunkdegung auf Wohnimmobi-
lien adressiert Accentro einen sehr attraktiven
Markt, der sich durch einen merklichen Nachfra-

geiiberhang auszeichnet.

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

Das Vorratsvermogen umfasst privatisierungsbe-
reite Wohnungen im Verkaufswert von 330 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

Im ersten Quartal hat die hohe Verkaufsdynamik
angehalten, was zusammen mit dem hohen Uber-
trag an bereits beurkundeten Verkaufsvertrigen

aus 2021 eine Erreichung der hohen Verkaufsziele
fiir 2022 erleichtern diirfte.

Die geplante Reduktion des Leerstands im Be-
standsportfolio konnte 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 massiv auszubauen und die
Dienstleistungserldse in eine ginzlich andere Di-
mension zu steigern.

Ein weiter vergrofertes und in der Profitabilitit
verbessertes Bestandsportfolio kénnte das Risi-
koprofil weiter verbessern.

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

Anhang [: SWOT-Analyse
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Schwichen

Die Umsitze aus Wohnungsverkiufen 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.

Bereinigt um die Bewertungsgewinne ist die Profi-
tabilitit noch gering, im ersten Quartal lag das
Nettoergebnis im Minus.

Weiteres Wachstum ist nur mit externer Finanzie-
rung stemmbar.

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

Risiken

Die Kaufnachfrage nach Immobilien ist stark zins-
sensibel. Ein spiirbarer Zinsanstieg diirfte sich
nachfragedimpfend  auswirken.  Gleichzeitig
wiirde ein hoheres Zinsniveau die Profitabilitit des
Geschiftsmodells und insbesondere der Bestands-

haltung belasten.

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

Eine weitere Verschlechterung der gesamtwirt-
schaftlichen Lage oder eine unerwartete Eskalation
der Adler-Unsicherheit kénnte die Refinanzierung
erschweren.

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

Die interventionistische Wohnungspolitik kénnte
weiter intensiviert werden.

Unzureichende oder zu teure Ankiufe konnten die
weitere Entwicklung erschweren.



Research-Update Accentro Real Estate AG 02. Juni 2022 Research
Small and Mid Cap rch

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 20210t 2022¢  2023e  2024e  2025¢  2026e  2027e 2028  202%
AKTIVA
I. AV Summe 4277 4449 4367 4516 4705 4904 5114 5336  557.0
1. Immat. VG 20,7 20,5 203 20,1 20,0 19,9 19,8 19,8 19,7
2. Sachanlagen 26,6 25,8 24,9 24,1 23,3 225 21,9 21,2 20,6

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

II. UV Summe 485,8 363,0 388,5 407,3 441,2 488,4 528,9 561,5 586,4
1. Vorratsvermdgen 300,6 250,6 285,8 321,3 361,5 406,8 444,8 472,7 487,7
PASSIVA

L. Eigenkapital 260,6 270,6 274,1 278,8 287,3 299,8 316,3 335,7 358,2
IL. Riickstellungen 0,7 0,9 1,2 1,4 1,7 2,0 2,2 2,5 2,8
II. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 508,8 388,8 398,8 416,3 444,3 474,3 498,3 513,3 523,3
2. Kurzfristiges FK 159,4 163,6 167,2 178,4 194,4 218,8 239,6 259,8 275,3
BILANZSUMME 929,5 823,9 841,3 874,9 927,6 994,8 1.056,3 1.111,2  1.159,5

GUV-Prognose

Mio. Euro 2021 Ist 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Umsatzerlose 192,7 210,4 175,9 177,6 201,1 226,3 253,8 278,4 300,1
Rohertrag 56,8 56,7 50,6 56,1 63,6 71,8 80,3 86,8 93,0
EBITDA* 27,6 29,6 22,5 27,0 33,5 40,6 48,1 53,7 59,1
EBIT* 45,2 28,0 21,0 25,5 32,1 39,2 46,8 52,4 57,9
EBT* 20,6 13,5 4,8 6,5 11,7 17,2 22,8 26,8 31,1
JU (vor Ant. Dritter)* 13,1 10,0 3,5 4,7 8,5 12,5 16,5 19,5 22,5
JU* 11,8 10,0 3,5 47 8,5 12,5 16,5 19,4 22,5
EPS* 0,37 0,31 0,11 0,14 0,26 0,38 0,51 0,60 0,69

* 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 85,8 -7,6 -6,4 -6,2 -5,4 8,0 23,0 40,3
CF aus Investition -85,4 -18,8 6,5 -16,4 -20,3 -21,3 -22,4 -23,5 -24,6
CF Finanzierung 50,0 -140,8 -9,5 5,1 19,1 27,5 15,5 3,9 -7,3
Liquiditit Jahresanfa. 56,5 121,5 47,7 37,1 19,5 12,1 13,0 14,1 17,6
Liquiditit Jahresende 121,5 47,7 37,1 19,5 12,1 13,0 14,1 17,6 25,9
Kennzahlen
Umsatzwachstum 54,0% 9,1% -16,4% 0,9% 13,2% 12,6% 12,1% 9,7% 7,8%
Rohertragsmarge 29,4% 27,0% 28,8% 31,6% 31,6% 31,7% 31,7% 31,2% 31,0%
EBITDA-Marge 14,3% 14,1% 12,8% 15,2% 16,7% 18,0% 19,0% 19,3% 19,7%
EBIT-Marge 23,4% 13,3% 11,9% 14,4% 16,0% 17,3% 18,4% 18,8% 19,3%
EBT-Marge 10,7% 6,4% 2,7% 3,7% 5,8% 7,6% 9,0% 9,6% 10,4%

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

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

3,5% 51,48 34,83 24,84 18,18 13,43
4,0% 33,09 23,46 17,05 12,47 9,03
4.5% 22,14 15,96 11,54 8,22 5,65
5,0% 14,91 10,65 7,45 4,97 2,98
5,5% 9,80 6,71 4,32 2,40 0,83

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-
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 (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 02.06.2022 um 12:25 Uhr fertiggestellt und am 02.06.2022 um 13:00 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 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 unternehmensindividuellen 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
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)
17.08.2020 Buy 13,30 Euro 1), 3)
08.06.2020 Hold 11,00 Euro 1), 3)
17.08.2020 Buy 13,30 Euro 1), 3)
08.06.2020 Hold 11,00 Euro 1), 3)

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 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 ausschliefflich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; 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 iibernimmt
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.
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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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