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Verkaufsvolumen wie erwartet tiefer

Wie angesichts der Marktlage zu erwarten und von
Accentro bereits im Rahmen des Geschiftsberichts fiir
2022 angekiindigt war, hat die Dynamik der Ver-
kaufsaktivititen im ersten Quartal merklich nachge-
lassen. Das Volumen der beurkundeten Vertrige sank
von 27,3 Mio. Euro im Vorjahr auf nur noch 7,0 Mio.
Euro. Der Verkaufsumsatz der ersten drei Monate,
der sich am Nutzen-Lasten-Wechsel der Immobilien
orientiert, lag mit 16,2 Mio. Euro deutlich héher,

Stammdaten doch im Vorjahresvergleich war das dennoch ein
Sitz: Berlin Riickgang um 45 Prozent. Etwas erhoht haben sich
Branche: Wohnimmobilien hingegen die Mieterldse, die dank einer verbesserten
Mitarbeiter: 123 Vermietungsquote und héherer Durchschnittsmieten
Rechnungslegung: IFRS um 12 Prozent auf 4,5 Mio. Euro zulegten. Bei einem
nahezu vernachlissigbaren Dienstleistungsumsatz von
ISIN: DEO000OAOKFKB3 0,1 Mio. Euro ist der Quartalsumsatz insgesamt um
Ticker: A4Y:GR 38 Prozent auf 20,9 Mio. Euro zuriickgegangen.
Kurs: 1,72 Euro
Marktsegment: Prime Standard Margen schwicher
Altienanzahl: 32,4 Mfo' Sttick Ebenfalls riickldufig waren in den ersten drei Monaten
Market-Cap: 55,8 Mio. Euro . . .
) i des Jahres die Margen. Die Verkaufsmarge lag bei 3,7
Enterprise Value: 515,1 Mio. Euro . . .
Prozent und damit nur noch bei einem Bruchteil der
Free Float: 12,1% in der Vergangenheit erreichten Werte. Auf Nach-
Kurs Hoch/Tief (12M): 4,66 /1,28 Euro frage erkléirtgAcientro dies mit einer Kon;bination aus
O Umsatz (Xetra,12M): 8,8 Tsd. Euro / Tag &
GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 125,2 192,7 165,2 116,0 134,0 154,6
EBIT (Mio. Euro)* 34,7 45,2 8,5 1,7 8,8 11,2
Jahresiiberschuss* 16,6 11,8 -14,7 -26,1 -6,4 0,2
EpS* 0,51 0,37 -0,45 -0,80 -0,20 0,01
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -12,6% 54,0% -14,3% -29,8% 15,5% 15,4%
Gewinnwachstum -37,4% -28,5% - - - -
KUV 0,45 0,29 0,34 0,48 0,42 0,36
KGV 3,4 4,7 - - - 323,9
EV / EBIT 14,9 11,4 60,3 310,9 58,7 46,1
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* bis inkl. 2022 mit Bewertungsergebnis, danach ohne
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der schwachen Nachfrage, negativen Preis- und Kos-
teneffekten und der verinderten Zusammensetzung
der verkauften Objekte, die diesmal stirker von ohne-
hin margenschwicheren Projekten geprigt gewesen
ist. Spiirbar gesunken ist auch die Vermietungsmarge
(als Verhiltnis des Vermietungsergebnisses zu den
Mieterlosen), die im ersten Quartal bei 43,2 Prozent
gelegen hat (Vorjahr: 63,4 Prozent). Hier verweist Ac-
centro auf hohere Betriebskosten (die bei einem ho-
hen Leerstand besonders spiirbar sind) sowie auf fort-
gesetzte Modernisierungs- und Instandhaltungsmaf3-
nahmen. In absoluten Zahlen ging das Vermietungs-
ergebnis von 2,5 Mio. Euro auf 1,9 Mio. Euro zuriick,
wihrend sich das Verkaufsergebnis von 6,4 auf 0,6
Mio. Euro reduzierte.

Weiterer Kostenanstieg

Im Gegensatz zum riickldufigen Rohergebnis haben
die Overheadkosten weiter zugelegt. Der Personalauf-
wand blieb zwar mit 2,5 Mio. Euro nahezu unverin-
dert, doch der sonstige betriebliche Aufwand erhéhte
sich um die Hilfte auf 3,7 Mio. Euro. Ein GrofSteil
dieses Anstiegs ist auf die nicht aktivierungsfihigen
Rechts- und Beratungskosten im Zusammenhang mit
der Refinanzierung der beiden Anleihen zuriickzufiih-
ren, dariiber hinaus verweist Accentro auf gestiegene
IT- und Werbekosten. Noch stirker haben die Ab-
schreibungen zugelegt, die sich vor allem wegen der
letztjahrigen Investitionen in die Immobilienbewer-
tungsplattform PropRate auf 1,1 Mio. Euro mehr als
verdoppelt haben.

EBIT klar negativ

Ergebnisseitig resultierte aus der Entwicklung des ers-
ten Quartals ein EBIT von -4,7 Mio. Euro, nach +3,6
Mio. Euro vor einem Jahr. Deutlich verschlechtert hat
sich auch das Finanzergebnis. Wihrend die Zinser-
trige aus ausgereichten Darlehen um 20 Prozent auf
1,1 Mio. Euro abnahmen, erhohte sich der Zinsauf-
wand um die Hilfte auf 8,8 Mio. Euro, woraus sich
in Summe ein Finanzergebnis von -7,6 Mio. Euro
(Vorjahr: -4,4 Mio. Euro) ergeben hat. Der Anstieg
des Zinsaufwands spiegelt dabei die hohere Verzin-
sung der Anleihen nach der Refinanzierung und die
auf die neue Laufzeit umgelegten Refinanzierungskos-
ten wider. Das EBT rutschte infolgedessen von -0,8
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auf -12,3 Mio. Euro tief in die roten Zahlen, nach
Steuern und Minderheitsanteilen verblieb ein Quar-
talverlust von -11,1 Mio. Euro, nach -1,7 Mio. Euro

im Vorjahr.
Geschiiftszahlen Q122 Q123  Anderung
Umsatz 33,68 20,85 -38,1%
davon Verkiufe 29,3 16,2 -44,6%
davon Vermietung 4,0 4,5 +12,0%
davon Vermittlung 0,4 0,1 -65,3%
Rohergebnis 9,2 2,8 -69,0%
Rohmarge 27,2% 13,6%
Bewertungsergebnis 0,0 0,0 -
EBIT 3,6 -4,7 -
EBIT-Marge 10,7% -22,4%
Finanzergebnis 4,4 -7,6 =
Vorsteuerergebnis -0,8  -12,3 -
Vorsteuermarge -2,5% -59,1%
Nettoergebnis -1,7 0 -11,1 -
Nettomarge -5,1% -53,3%
Free-Cashflow 44,6 11,2 -74,9%

In Mio. FEuro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

Vorratsvermdgen gesunken

Die Verkiufe sorgten fiir einen weiteren Riickgang
des Vorratsvermogens von 234,9 Mio. Euro per Ende
Dezember auf 222,6 Mio. Euro Ende Mirz. Gegen-
tiber dem Vorjahr (287,1 Mio. Euro) ist das Vorrats-
vermdgen somit um 22,5 Prozent 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 Mirz 585,2 Mio. Euro, rund 5 Prozent

weniger als vor einem Jahr.

Deutlicher Cashflow-Uberschuss

Der Riickgang des Vorratsvermogens war fiir den ope-
rativen Cashflow-Uberschuss in Hohe von 12,6 Mio.
Euro (Vorjahr: +26,5 Mio. Euro) verantwortlich. Ein
Vorzeichenwechsel gab es hingegen im Investitions-
Cashflow, der vor allem aufgrund der Sanierungsmaf3-
nahmen im Bestandsportfolio einen Abfluss von -1,4
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Mio. Euro zeigte. Im Vorjahr hatte Accentro hingegen
wegen des Verkaufs der Beteiligung an der Belle Epo-
que Quartier Gehrensee GmbH sowie der Riickfliisse
aus ausgereichten Darlehen noch einen Mittelzufluss
in Héhe von 18,1 Mio. Euro verzeichnet. Zusammen-
gerechnet betrug der Free-Cashflow des ersten Quar-
tals somit +11,2 Mio. Euro, nach +44,6 Mio. Euro im
Vorjahr. Diese Mittel nutzte Accentro fiir weitere Til-
gungen (-31,9 Mio. Euro) sowie fiir Zinszahlungen
(-18,9 Mio. Euro), die zusammen mafigeblich zu ei-
nem Finanzierungs-Cashflow von -50,7 Mio. Euro
fihrten (Vorjahr: -7,1 Mio. Euro). Kumuliert tiber
die drei Teilsalden der Cashflow-Rechnung fithrte das
zu einer Abnahme der Liquiditit von 100,8 Mio.
Euro zum Jahreswechsel auf 61,1 Mio. Euro.

EK-Quote und LTV minimal verbessert

Damit entspricht die Liquiditit 7,5 Prozent der Bi-
lanzsumme, die im ersten Quartal von 877,1 auf
813,7 Mio. Euro gesunken ist (Vorjahr: 930 Mio.
Euro). Das Eigenkapital hat sich wihrenddessen
durch den Quartalsverlust auf 236,4 Mio. Euro redu-
ziert, wobei die Eigenkapitalquote wegen des noch

19. Juni 2023 BVl6L Research

stirkeren Riickgangs der Bilanzsumme um rund einen
Prozentpunkt auf 29,1 Prozent gestiegen ist. Leicht
verbessert hat sich im ersten Quartal auch der LTV.
Nach der Berechnungsformel gemif§ der Anleihebe-
dingungen fiir die Anleihe 20/26 lag er Ende Mirz bei
57,2 Prozent, nach 57,4 Prozent zum Jahreswechsel.
Gegeniiber dem Vorjahr (52,8 Prozent) ist er aber ge-
stiegen.

Prognose bestitigt

Auf der Grundlage der Q1-Zahlen hat Accentro die
Prognose fiir das Gesamtjahr bestitigt. Demnach soll
der Umsatz dieses Jahr 100 bis 120 Mio. Euro errei-
chen und ein EBIT zwischen 0 und 2 Mio. Euro er-
méoglichen. Fiir die Erreichung dieser Jahresziele wird
entscheidend sein, in welchem Umfang und zu wel-
chen Konditionen Accentro Blockverkiufe gelingen.
Diesbeziiglich berichtet Accentro von Verhandlungen
mit institutionellen Investoren und laufenden Due-
Dillgence-Verfahren und zeigt sich deswegen zuver-
sichtlich, die geplanten Deals umsetzen zu konnen.
Auch sonst berichtet das Unternehmen von einer
leichten Verbesserung der Marktstimmung sowie von

Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 116,0 134,0 154,6 132,3 138,8 148,8 156,2 164,0
Umsatzwachstum 15,5%  15,4% -14,4% 5,0% 7,2% 5,0% 5,0%
EBIT-Marge 1,4% 6,6% 7,2% 10,8% 12,8% 14,6% 16,3% 17,5%
EBIT 1,7 8,8 11,2 14,3 17,8 21,7 25,4 28,7
Steuersatz 0,0% 0,0% 0,0%  27,5%  27,5% 27,5% 27,5% 27,5%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,0 3,9 4,9 6,0 7,0 7,9
NOPAT 1,7 8,8 11,2 10,4 12,9 15,8 18,4 20,8
+ Abschreibungen & Amortisation 2,7 1,7 1,4 1,1 0,8 0,7 0,7 0,7
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 4,4 10,4 12,5 11,5 13,7 16,5 19,1 21,4
- Zunahme Net Working Capital 47,3 -61,8 -2,0 -12,5 -4,4 -4,8 -5,1 -5,4
- Investitionen AV 62,8 2546 3,6 2,6 1,1 -3,9 -4,0 -4,1
Free Cashflow 114,5 203,3 14,1 1,7 10,5 7,8 10,0 11,9

SMC Schitzmodell; ohne Bewertungsergebnisse

Aktuelle Entwicklung
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seit April wieder leicht erholten Reservierungs- und

Verkaufszahlen

Schitzungen unverindert

Da Accentro bereits im Vorfeld auf das schwierige
Marktumfeld hingewiesen und eine schwache Ent-
wicklung in Q1 angekiindigt hatte, waren die Zahlen
fur uns nicht tiberraschend. Dies gilt insbesondere fiir
den Umsatz, weswegen wir unsere Umsatzschitzung
fir 2023 (116 Mio. Euro) wie auch fiir die Folgejahre
nicht angepasst haben. Beziiglich der Verkaufsmarge
hitten wir uns zwar mehr erhofft, doch halten wir den
Wert des ersten Quartals aufgrund des insgesamt ge-
ringen Verkaufsvolumens fiir nicht aussagekriftig,
weil auf dieser Basis schon kleinere Positionen fiir
deutliche Verschiebungen sorgen kénnen. Das Ver-
mietungsergebnis ist hingegen trotz der Verschlechte-
rung im Vorjahresvergleich sogar etwas besser ausge-
fallen als von uns erwartet. Doch auch hier sehen wir
die Abweichung noch nicht als signifikant genug, um
unsere Schitzungen anzupassen. Deswegen haben wir
auch die Schitzungen der Rohmarge unverindert ge-
lassen. Ebenfalls unverindert gelassen haben wir
schliefflich unsere Aufwandsschitzungen, obwohl ins-
besondere die SBA im ersten Quartal hoher als erwar-
tet ausgefallen sind. Da Accentro hier deutliche Ein-
sparungen angekiindigt hat, haben wir uns dennoch
entschlossen, die Entwicklung noch etwas abzuwar-
ten. Damit liegt unsere EBIT-Schitzung fiir 2023
weiter bei 1,7 Mio. Euro, woraus sich fiir das Netto-
ergebnis die Erwartung eines Verlustes von -26,1 Mio.
Euro ergibt. Wie schon bisher, enthalten unsere
Schitzungen fir 2023 keinerlei Bewertungseffekte.
Auch die Schitzungen fiir die Folgejahre sind gleich
geblieben, die Ziel-EBIT-Marge fiir das Jahr 2030

Aktuelle Entwicklung

19. Juni 2023 BVl6L Research

liegt weiter bei 17,5 Prozent. 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.

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir auch die Rahmenda-
ten des Modells. Die Eigenkapitalkosten werden nach
CAPM auf Basis eines sicheren Zinssatzes von 2,5
Prozent, einer Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent
und eines Betafaktors von 1,1 berechnet und belaufen
sich auf 8,9 Prozent. Der unterstellte Fremdkapital-
zins liegt bei 5,5 Prozent, woraus in Verbindung mit
einem FK-Anteil an der Zielkapitalstruktur von 65
Prozent und einem Steuersatz fiir das Tax-Shield von
27,5 Prozent ein Gesamtkapitalkostensatz (WACC)
von 5,7 Prozent resultiert. Zur Ermittlung des Termi-
nal Value ziehen wir weiter das EBIT zum Ende des
Detailprognosezeitraums heran und kalkulieren an-
schlieflend mit einer ,,ewigen® Cashflow-Wachstums-
rate von 1,0 Prozent.

Kursziel weiter 5,00 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein fairer Wert des Eigen-
kapitals in Hohe von 163,6 Mio. Euro bzw. 5,04 Euro
je Aktie, woraus wir das unveridnderte Kursziel von
5,00 Euro ableiten (eine Sensitivititsanalyse fiir die
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Damit se-
hen wir fiir die Aktie weiter ein sehr hohes Kurspoten-
zial. Unverindert gelassen haben wir auch die Einstu-
fung der Schitz-unsicherheit und stufen sie auf einer
Skala von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) weiter mit
vier Punkten ein.
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Fazit

Accentro hat im ersten Quartal 20,9 Mio. Euro um-
gesetzt, fast 40 Prozent weniger als Anfang 2022. Ur-
sichlich fiir den Riickgang war die starke Beruhigung
der Verkaufsaktivititen als Folge des dramatischen
Markteinbruchs, wohingegen die Mieterlose um 12
Prozent auf 4,5 Mio. Euro erhdht werden konnten.
Da sich zudem die Margen in beiden Bereichen ver-
schlechtert und die Overhead-Kosten weiter erhoht
haben, ist das EBIT von +3,6 Mio. Euro im Vorjahr
auf nun -4,7 Mio. Euro tief in die Minuszone ge-
rutscht. Nach Zinsen und Steuern ist ein Quartalsver-
lust von -11,1 Mio. Euro angefallen.

Da Accentro bereits im Vorfeld auf die schwierigen
Rahmenbedingungen hingewiesen hatte, entsprachen
die Zahlen weitgehend unseren Erwartungen. Auch
das Unternehmen selbst hat seine Prognose bestitigt,
die bei einem Umsatz von 100 bis 120 Mio. Euro ein
EBIT von 0 bis 2 Mio. Euro in Aussicht stellt. Um
dies zu erreichen, miissen die Umsitze — und die Er-

Fazit
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trige — aus dem Verkauf von Immobilien in den
nichsten Quartalen deutlich zunehmen.

Wir gehen weiter davon aus, dass dies gelingt. Auch
fur den weiteren Verlauf haben wir eine erfolgreiche
Umsetzung des Entschuldungs- und Tilgungsplans
und eine anschlieflende Riickkehr in den Wachstums-
modus unterstellt.

Etwas tber unseren Erwartungen ist allerdings die
Kostendynamik ausgefallen. Da aber Accentro diesbe-
ziiglich ab dem zweiten Quartal eine spiirbare Trend-
wende anstrebt, haben wir unsere Schitzungen noch
nicht angepasst. Dementsprechend liegt unser Kurs-
ziel weiter bei 5,00 Euro und signalisiert damit fiir die
Aktie ein hohes Kurspotenzial, welches durch den
NAYV, den Accentro per Ende Dezember auf 10 Euro
je Aktie beziffert, zusitzlich gestiitzt wird. Unser Ur-
teil bleibt deswegen ,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

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

® Ein seit sehr vielen Jahren etabliertes Kerngeschift
als fithrender Wohnungsprivatisierer in Deutsch-
land mit einem guten Track-Record, einem weit-
verzweigten Branchennetzwerk und einer groflen
Vertriebsreichweite.

® Das Vorratsvermdgen umfasst verkaufsbereite
Wohnungen im Marktwert von 288 Mio. Euro,
ein Grofiteil davon in Berlin.

® Mit der Laufzeitverlingerung um drei Jahre wurde
die Refinanzierungsfrage erfolgreich geldst.

Chancen

® Die geplante Reduktion des Leerstands im Be-
standsportfolio konnte fiir einen kriftigen Anstieg
der Mieterlése sorgen und die Bewertung stiitzen.

® Gerade im aktuellen Umfeld konnte Accentro von
der eigenen Vertriebskraft profitieren und zum ge-
fragten Partner von Bestandshaltern oder Projekt-
entwicklern werden.

® Die Wohnungspolitik sorgt fiir eine Verknappung
des Angebots, was den Accentro-Bestinden gerade
in Berlin zugute kommen sollte.

® Auch aus der Kooperation mit Immocsout24
konnten sich zukiinftig noch attraktive Geschifts-
chancen ergeben.

® Sollte der Desinvestitionsprozess rascher und zu
besseren Konditionen erfolgen als angenommen,
konnte Accentro schon frither wieder in den
Wachstumsmodus wechseln.

® Bei einem Stimmungsumschwung am Marke
konnte sich die Aktie rasch sehr stark erholen.

Anhang I: SWOT-Analyse

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

® Der Leerstandabbau im Zentraldeutschlandport-
folio hinkt den urspriinglichen Plinen hinterher.

® Im letzten Jahr wurden die urspriinglichen Ziele
deutlich verfehlt, fiir 2023 und mindestens 2024
ist mit hohen Verlusten zu rechnen.

® Der bisherige Zinsanstieg wird die Profitabilitit
des aktuellen Portfolios zusitzlich belasten.

® Die geplante Entschuldung erfordert in den nichs-
ten Jahren umfassende Desinvestitionen und
schrinkt das Wachstumspotenzial deutlich ein.

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

Risiken

® Die Einhaltung der ehrgeizigen Tilgungspline
konnte sich bei anhaltenden Marktturbulenzen als
schwierig erweisen. Insbesondere der teilweise Ver-
kauf des Bestandsportfolios konnte dann schwierig
werden.

® Ein weiterer Zinsanstieg konnte die Kaufnachfrage
nach Immobilien weiter belasten und die Profita-
bilitdt der Vermietung zusitzlich beschidigen.

® FEin Preisverfall in den von Accentro adressierten
Teilen des Immobilienmarktes konnte Wertkor-
rekturen erfordern.

® Eine anhaltende Schwiche des Immobilienmark-
tes konnte auch die Refinanzierung der besicher-
ten Immobilienkredite erschweren und verteuern.

® Die ,Wirmewende“ der Bundesregierung konnte
den Wert alter Wohnimmobilien belasten.

® Die interventionistische Wohnungspolitik kénnte
weiter intensiviert werden.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025¢ 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e
AKTIVA
1. AV Summe 453,6 399,1 207,8 182,9 179,1 177,2 180,4 183,7 187,2
1. Immat. VG 23,2 21,9 20,9 20,2 19,7 19,6 19,5 19,4 19,3
2. Sachanlagen 26,5 7,4 751 6,8 6,5 6,2 6,0 5,8 5,5

. Als Fi inv. ge-
3. Als Finanzinv. ge 361.5 361.5 156,5 137.5 139,5 142,9 146,5 150,2 153,9

haltene Immobilien

II. UV Summe 423,5 314,7 3229 346,5 330,9 350,3 362,2 376,6 393,1
1. Vorratsvermégen 234,9 189,9 174,9 184,9 199,9 206,9 214,3 222,1 230,3
PASSIVA

I. Eigenkapital 247,7 221,5 215,2 215,4 217,8 222,1 228,8 237,9 249,2
II. Riickstellungen 0,9 1,0 1,2 1,4 1,6 1,7 1,9 2,1 2,3
ITI. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 220,5 150,5 220,5 211,0 186,0 192,0 195,0 197,5 200,0
2. Kurzfristiges FK 408,1 340,8 93,8 101,6 104,6 111,7 116,9 122,8 128,7
BILANZSUMME 877,1 713,9 530,7 529,4 510,0 527,5 542,6 560,3 580,3

GUV-Prognose

Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Umsatzerldse 165,2 116,0 134,0 154,6 132,3 138,8 148,8 156,2 164,0
Rohertrag 43,4 19,6 23,3 24,0 25,7 29,3 33,4 37,3 40,8
EBITDA* 13,1 4,4 10,4 12,5 15,5 18,6 22,5 26,1 29,3
EBIT* 8,5 1,7 8,8 11,2 14,3 17,8 21,7 25,4 28,7
EBT* -8,8 -26,2 -6,4 0,2 3,3 5,9 9,3 12,7 15,6
JU (vor Ant. Dritter)* -14,2 -26,2 -6,4 0,2 2,4 4,3 6,7 9,2 11,3
JU* -14,7 -26,1 -6,4 0,2 2,4 4,3 6,7 9,1 11,3
EPS* -0,45 -0,80 -0,20 0,01 0,07 0,13 0,21 0,28 0,35

*ab 2023 ohne Bewertungseffekte

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 67,5 55,9 -51,0 10,5 2,1 12,6 15,1 17,6 19,6
CF aus Investition -18,1 62,8 254,6 3,6 2,6 1,1 -3,9 -4,0 -4,1
CF Finanzierung -69,2 -172,0 -195,5 4,0 -36,0 -1,9 -7,5 -7,8 -8,0
Liquiditit Jahresanfa. 121,5 100,8 47,4 55,6 73,7 42,4 54,2 57,9 63,7
Liquiditit Jahresende 100,8 47,4 55,6 73,7 42,4 54,2 57,9 63,7 71,2

Kennzahlen
Umsatzwachstum -14,3% -29,8% 15,5% 15,4% -14,4% 5,0% 7,2% 5,0% 5,0%
Rohertragsmarge 26,3% 16,9% 17,4% 15,5% 19,5% 21,1% 22,5% 23,9% 24,9%
EBITDA-Marge 7,9% 3,8% 7,8% 8,1% 11,7% 13,4% 15,1% 16,7% 17,9%
EBIT-Marge 5,2% 1,4% 6,6% 7,2% 10,8% 12,8% 14,6% 16,3% 17,5%
EBT-Marge -5,3% -22,6% -4,8% 0,1% 2,5% 4,2% 6,2% 8,1% 9,5%
Netto-Marge (n.A.D.) -8,9% -22,5% -4,7% 0,1% 1,8% 3,1% 4,5% 5,9% 6,9%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

4,7% 13,01 10,39 8,48 7,03 5,88
5,2% 9,80 7,96 6,56 5,45 4,56
5,7% 7,46 6,11 5,04 4,18 3,47
6,2% 5,67 4,65 3,82 3,13 2,56
6,7% 4,26 3,46 2,80 2,25 1,78

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 Veroffentlichung 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 19.06.2023 um 11:27 Uhr fertiggestellt und am 19.06.2023 um 11:45 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 vermerk.

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
24.05.2023 Buy 5,00 Euro 1), 3), 4)
19.01.2023 Buy 5,20 Euro 1), 3), 4)
24.10.2022 Buy 9,70 Euro 1), 3), 4)
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)

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