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Fiir das erste Halbjahr hat IGP Advantag ein sehr ho-
hes Umsatzwachstum, aber ein riickldufiges EBITDA
gemeldet. Die Differenz erklirt sich mit der Umsatz-
zusammensetzung. Wihrend nimlich die margen-
schwachen Handelserlose mit CO2-Emissionszertifi-
katen kriftig gewachsen sind, ist der Umsatz mit bau-
nahen Dienstleistungen gesunken. In Summe hat sich
das EBITDA dadurch auf 1,0 Mio. Euro halbiert. Fiir
das Gesamtjahr haben die Halbjahreszahlen allerdings

einen nur geringen Aussagewert, weil IGP, bedingt

Stammdaten durch den Abrechnungsrhythmus der Planungs- und
Sitz: Berlin Bauprojekte, einen Grofteil der Ertrige in der Regel
Branche: Baudienstleistungen in der zweiten Jahreshilfte generiert. Dies ist auch fiir
Mitarbeiter: 156 das laufende Jahr vorgesehen, weswegen das Manage-
Rechnungslegung: HGB ment die eigene Prognose, die bei einer Gesamtleis-
ISIN: DEO000A1IEWVR2 tung zwischen 47 und 50 Mio. Euro ein EBITDA von
Ticker: A62:GR 5 bis 7 Mio. Euro vorsieht, bestitigt hat. Auch die
Kurs: 2,22 Euro weiteren Perspektiven sind unverindert vielverspre-
Marktsegment: Primirmarkt D-dorf chend. Einerseits berichtet IGP von einer lebhaften
Aktienanzahl: 27,7 Mio. Stiick Nachfrage, die sich im laufenden Jahr bereits in meh-
Market-Cap: 61,6 Mio. Euro reren neuen Groflauftrigen niedergeschlagen hat, und
Enterprise Value: 57,6 Mio. Euro andererseits konnte zuletzt endlich auch der Einstieg
Free Float: ca. 8 % in die eigene Projektentwicklung vollzogen werden,
Kurs Hoch/Tief (12M): 2,54/ 1,38 Euro die mit Blick auf die nichsten Jahre ein hohes Wert-

@ Umsatz (Xetra, 12 M):

4,7 Tsd. Euro / Tag

schépfungspotenzial verspricht.

GJ-Ende: 31.12. 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 37,9 50,7 64,4 83,9 104,6 111,4
EBIT (Mio. Euro) 2,9 3,5 5,1 9,1 9,8 11,3
Jahresiiberschuss 1,1 1,7 2,8 5,4 5,9 6,9
EpS 0,04 0,06 0,10 0,20 0,21 0,25
Dividende je Aktie 0,00 0,02 0,03 0,06 0,11 0,12
Umsatzwachstum 2,1% 34,1% 26,9% 30,3% 24,6% 6,6%
Gewinnwachstum - 47,3% 64,0% 97,0% 8,5% 17,5%
KUV 1,63 1,21 0,96 0,73 0,59 0,55
KGV 54,1 36,7 22,4 11,4 10,5 8,9
KCF 69,7 20,4 11,2 7,7 7,5 6,7
EV/EBIT 11,0 9,8 6,9 4,7 4,4 4,0
Dividendenrendite 0,0% 0,9% 1,5% 2,9% 4,8% 5,6%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Halbjahresumsatz fast verdoppelt

IGP hat im ersten Halbjahr 2021 18,7 Mio. Euro um-
gesetzt, 94 Prozent mehr als vor einem Jahr. Zusam-
men mit einer Bestandserhéhung in Hohe von 5,9
Mio. Euro, in der sich bereits erbrachte, aber noch
nicht fakturierbare Leistungen widerspiegeln, betrug
die Gesamtleistung 24,9 Mio. Euro (Vorjahr: 18,0
Mio. Euro). Hiervon entfielen fast 11,6 Mio. Euro auf
den Handel mit CO2-Emissionszertifikaten, dessen
Volumen sich gegeniiber der Corona-bedingt sehr
schwachen Vorjahresperiode damit um 425 Prozent
erhohte. Demgegeniiber war das Kerngeschift mit
baunahen Dienstleistungen mit einer Gesamtleistung
von 13,3 Mio. Euro um knapp 16 Prozent riickldufig,
was das Unternehmen auf Nachfrage mit den tbli-
chen unterjahrigen Schwankungen sowie mit dem ho-
hen Volumen an Projekten, die diesmal erst in der
zweiten Jahreshilfte abgerechnet werden kénnen, be-

griindet.

Geschiftszahlen 1.HJ.20 1 HJ21 Anderung
Umsatz 9,66 18,74  +93,9%
Gesamtleistung 18,00 24,93  +385%
Rohertrag 8,48 7,06  -16,8%
Robhmarge 47,1% 28,3%

EBITDA 2,05 1,04 -49,4%
EBITDA-Marge 11,4% 4,2%

EBIT -1,20 -0,14 -
EBIT-Marge -6,7% -0,6%

EBT -1,21 -0,15 -
EBT-Marge -6,7% -0,6%
Nettoergebnis -1,80 -0,57 -
Netto-Marge -10,0% -2,3%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen

Rohertrag gesunken

Durch die Verschiebung der Umsatzanteile zugunsten
des Handelsgeschifts hat sich die Rohmarge im Ge-
samtkonzern von 47,1 Prozent im ersten Halbjahr
2020 nun auf 28,3 Prozent ermifigt. Dazu beigetra-
gen hat aber auch die geringere Marge im Handelsge-
schift selbst, die das Unternehmen auf 1,3 Prozent be-
ziffert und mit dem deutlich héheren Anteil von
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Transaktionen mit Handelsintermediiren begriindet.
Zum Vergleich: im Geschiftsjahr 2020, in dem es ge-
lungen war, den Anteil des Direktgeschifts mit Emit-
tenten zulasten des Zwischenhandels auszuweiten,
hatte die fiir das Geschift verantwortliche Tochterge-
sellschaft Advantag Services GmbH eine Rohmarge
von knapp 3 Prozent erwirtschaftet. In Zukunft diirfte
sich die Handelsmarge je nach Anteil der jeweiligen
Kundengruppen zwischen diesen beiden Polen bewe-
gen, wobei die seit diesem Jahr bestehende Mitglied-
schaft bei der Leipziger Energieborse EEX fiir den na-
tionalen Emissionshandel tendenziell den Handelsan-
teil mit Intermediidren erhéhen diirfte.

EBITDA um 50 Prozent niedriger

In absoluten Zahlen hat sich der Konzernrohertrag
der ersten sechs Monate auf 7,1 Mio. Euro belaufen
und lag damit um 17 Prozent unter dem Niveau aus
dem Vorjahr. In der gleichen Groflenordnung hat sich
auch der Personalaufwand reduziert (-17 Prozent auf
4,2 Mio. Euro). Allerdings handelt es sich hierbei teil-
weise um Aufwandsverschiebungen (unter anderem
sind bereits vor der Erstkonsolidierung Mitarbeiter in
die neue Tochter BRH Generalplaner GmbH ge-
wechselt). Deswegen haben sich spiegelbildlich die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen um 38 Pro-
zent auf 2,1 Mio. Euro erhoht. Die Summe dieser bei-
den Aufwandsarten lag mit 6,3 Mio. Euro geringfiigig
unter dem Vergleichswert aus 2020, was aber nicht
ausreichte, um die Anderung des Rohertrages zu kom-
pensieren. Dementsprechend ist das EBITDA um fast
die Hilfte auf 1,0 Mio. Euro gesunken.

Halbjahresergebnis im Minus
Unterhalb des EBITDA sind die Zahlen mit den Vor-

jahreswerten nicht vergleichbar, weil IGP inzwischen
den Abschreibungszeitraum fiir den Goodwill auf 15
Jahre verdreifacht hat. Dadurch haben sich die Ab-
schreibungen gegeniiber dem Halbjahresabschluss
2020 auf 1,2 Mio. Euro fast gedrittelt, so dass das
EBIT trotz des schwicheren EBITDA besser ausgefal-
len ist. Mit -0,1 Mio. Euro blieb es nur minimal im
Minus. Bei einem nahezu vernachlissigbaren Finanz-
ergebnis von -9 Tsd. Euro und einem Steueraufwand
von 0,4 Mio. Euro lag das Halbjahresergebnis bei -0,5
Mio. Euro. Wie schon im Geschiftsjahr 2020, war
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auch diesmal die fehlende Abzugsfihigkeit der Good-
will-Abschreibungen ursichlich fiir die hohe rechne-
rische Steuerquote.

Unverindert hohe Liquiditit

Eine Cashflow-Rechnung fiir die ersten sechs Monate
hat IGP nicht vorgelegt, aber aus der Bilanz lisst sich
eine unveridnderte Liquiditit in Héhe von 4,5 Mio.
Euro ablesen. Da es keine grofleren Finanzierungsak-
tivitdten gegeben hat und im ersten Halbjahr die erste
Kaufpreisrate fiir die Akquisition von BRH General-
planer GmbH geflossen ist, diirfte der operative Cash-
flow klar positiv ausgefallen sein.

Deutliche Bilanzverlingerung

Eine starke Anderung hat sich hinsichtlich der Bilanz-
summe ergeben, die sich zwischen dem Jahreswechsel
und Ende Juni um 37 Prozent auf 61,1 Mio. Euro er-
hoht hat. Ursichlich dafiir waren die BRH-Uber-
nahme und vor allem der Bestandsaufbau, in dessen
Folge sich die Vorrite (bestehend aus unfertigen Leis-
tungen) von 2,7 auf 13,4 Mio. Euro verfiinffacht ha-
ben. Auf der Passivseite korrespondierten damit die
um 37 Prozent auf 6,0 Mio. Euro erhohten Riickstel-
lungen sowie die von 0,8 auf 9,3 Mio. Euro bzw. von
1,1 auf 7,5 Mio. Euro jeweils vervielfachten erhalte-
nen Anzahlungen resp. sonstigen Verbindlichkeiten.
In den letzteren hat sich unter anderem die noch of-
fene Kaufpreisverbindlichkeit fiir die BRH-Uber-
nahme niedergeschlagen. Durch diese Bilanzverlinge-
rung hat sich die Eigenkapitalquote zwischen Anfang
Januar und Ende Juni von 76 auf 54 Prozent ermi-
Bigt, obwohl das Eigenkapital mit 33,2 Mio. Euro fast
unverindert geblieben ist.

Prognose bestitigt
Auf der Grundlage der Halbjahreszahlen hat IGP die

Prognose, die im Juni anlisslich der Ubernahme der
BRH Generalplaner GmbH angehoben wurde, besti-
tigt. Demnach wird die Gesamtleistung im Geschifts-
jahr 2021 in der Spanne zwischen 47 und 50 Mio.
Euro erwartet, wihrend das EBITDA zwischen 5 und
7 Mio. Euro liegen soll.

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Erstes eigenes Projekt akquiriert

Noch keine Rolle fiir die diesjahrigen Erlose wird die
Entwicklung des Areals Jagdschloss Fiirstenwalde/
Spree spielen. Fiir dieses erste Projekt, das der Kon-
zern auf eigene Rechnung entwickeln will, konnte im
August die Vereinbarung des Kaufvertrages fiir das
Gelinde gemeldet werden, womit ein zentraler Mei-
lenstein erreicht wurde. In diesem Jahr diirfte sich das
Projekt lediglich in der Auszahlung fiir das Grund-
stiick im Zahlenwerk niederschlagen, wihrend die
konkrete Entwicklungsarbeit ab 2022 sichtbar werden
wird. Die Entwicklungsphase des 5,5 Hektar umfas-
senden Areals, auf dem ein neuer Bildungs- und Ge-
sundheitscampus (mit Wohnungen) errichtet werden
soll, diirfte nach erster grober Einschitzung des Un-
ternehmens zwei bis drei Jahre dauern. Zusammen
mit der anschlieffenden Bauphase konnte das Projekt
IGP die nichsten sechs Jahre beschiftigen.

Umsatzschitzung angehoben

Wir haben in Reaktion auf die Halbjahreszahlen un-
sere Schitzungen an mehreren Stellen modifiziert.
Unter anderem haben wir unsere Umsatzschitzung
auf 50,7 Mio. Euro erhoht, die Gesamtleistung erwar-
ten wir nun bei 52,5 Mio. Euro (bisher: 48,6 resp.
50,8 Mio. Euro). Wir gehen somit davon aus, dass
IGP die eigene Prognose diesbeziiglich tibertreffen
wird. Diese Erwartung sehen wir vor allem durch die
hohe Umsatzdynamik im Handel mit Emissionszerti-
fikaten begriindet, der von der steigenden Nachfrage
nach Emissionsrechten und von der Mitgliedschaft an
neuen Borsen (Leipzig und Singapur) profitieren
diirfte. Hinzu kommen die ungebrochen starke Nach-
frage im Kerngeschift, die sich nach Unternechmens-
angaben in den letzten Monaten in der Gewinnung
mehrerer attraktiver Auftrige niedergeschlagen hat,
sowie der nun sechsmonatige Beitrag von BRH. Da
wir die Wachstumsraten fiir die nichsten Jahre unver-
dndert gelassen haben, haben sich aufgrund der héhe-
ren Basis aus 2021 auch die Schitzungen fiir die
Folgejahre leicht erhéht. Den Zielumsatz fiir 2028 se-
hen wir nun bei 135 Mio. Euro (bisher: 131 Mio.
Euro). Weiterhin nur pauschal beriicksichtigt ist in
unserem Modell das Projekt in Fiirstenwalde, das sich
noch in einem frithen Stadium befindet und tiber das
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uns dementsprechend noch kaum konkrete Informa-
tionen vorliegen.

Niedrigere Rohmarge

Da die Umsatzerhohung auf das niedrigmargige Han-
delsgeschift zuriickzufiithren ist, dessen unterstellte
Rohmarge wir nach den Halbjahreszahlen etwas abge-
senkt haben, hat sich auch die von uns kalkulierte
Konzernrohmarge etwas reduziert. Sie liegt in unse-
rem Modell fiir 2021 nun bei 43,7 Prozent (bisher:
47,1 Prozent),
trotz der hoheren Erlose mit 22,2 Mio. Euro unter
dem bisherigen Ansatz (22,9 Mio. Euro) liegt.

weswegen die Rohertragsschitzung

Aufwandsquoten angepasst

Anderungen haben wir auch beziiglich des Personal-
aufwands und des sonstigen betrieblichen Aufwands
vorgenommen, die sich im ersten Halbjahr in Summe
spiirbar moderater als von uns unterstellt entwickelt
haben. Auch wenn im zweiten Halbjahr aufgrund der
dann sechsmonatigen Konsolidierung von BRH eine
leichte Aufwirtsverschiebung zu erwarten ist, haben
wir deswegen die entsprechenden Aufwandsquoten
leicht abgesenkt, womit der Effekt der geringeren
Rohmarge etwas kompensiert wurde.

Gewinnschitzung fast unverindert

In der Summe fithren die Anpassungen zu einer mini-
mal niedrigeren Gewinnschitzung fir 2021. Das
EBITDA erwarten wir nun bei 5,9 Mio. Euro und da-
mit innerhalb der Zielspanne des Managements, das
EBIT bei 3,5 Mio. Euro und den Jahresiiberschuss bei
1,7 Mio. Euro. Bisher lagen die Schitzwerte bei 6,0,
3,6 und 1,8 Mio. Euro. Im Hinblick auf die nichsten
Jahre haben sich die Anderungen sogar leicht positiv
auf die Gewinnschitzungen ausgewirkt, wihrend sich
die Ziel-EBIT-Marge minimal auf 12,3 Prozent erma-
Bigt hat (zuvor: 12,4 Prozent). Die aus unseren An-

Erl6smodell (Mio. Euro) 2021 2022
Dienstleistungen 31,8 43,4
Software 0,4 0,7
Emissionshandel 18,5 20,4
Umsatz gesamt 50,7 64,4

Schitzungen SMC-Research
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nahmen resultierende Entwicklung der Erlos- und
Cashflow-Zahlen der Jahre 2021 bis 2028 zeigen die
Tabellen auf dieser und der nichsten Seite, detaillierte
Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und
Kapitalflussrechnung finden sich zudem im Anhang.

Rahmendaten unverindert

Anschlieflend arbeiten wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value unverindert mit einem 25-prozentigen Si-
cherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-Marge, auch das
»ewige“ Cashflow-Wachstum taxieren wir wie bisher
auf 1,0 Prozent p.a. Den aus unseren Pramissen resul-
tierenden freien Cashflow diskontieren wir mit den
WACC (Weighted Average Cost of Capital), wobei
wir einen FK-Zins von 4,0 Prozent ansetzen. Den Ei-
genkapitalkostensatz ermitteln wir mit Hilfe des
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Als sicheren
Zins nehmen wir mit 1,0 Prozent einen langfristig ge-
mittelten Wert der deutschen Umlaufrendite und fiir
die Marktrisikoprimie ziehen wir den Durchschnitts-
wert fiir Deutschland heran, der aktuell bei 5,8 Pro-
zent liegt (Quelle: Survey: Market Risk Premium and
Risk-Free Rate used for 81 countries in 2020). In
Kombination mit einem Beta von 1,5 resultiert hie-
raus ein Eigenkapitalkostensatz von 9,7 Prozent. Bei
einem Zielfremdkapitalanteil von 25 Prozent und ei-
nem Steuersatz fir den Tax-Shield von 33 Prozent
entspricht das einem WACC-Satz von 7,9 Prozent.

Kursziel: 3,60 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 7,9 Prozent) ergibt sich hieraus
ein Marktwert des Eigenkapitals in Héhe von 101,0
Mio. Euro bzw. 3,64 Euro je Aktie, woraus wir das
unverinderte Kursziel von 3,60 Euro ableiten. Damit
haben sich die vorgenommenen Anderungen sowie
der leichte Diskontierungseffeke in ihrer Wirkung auf
das Modellergebnis weitgehend gegenseitig aufgeho-
ben. Ebenso unverindert haben wir die Einstufung

2023 2024 2025 2026 2027 2028
60,6 78,6 82,5 86,6 91,0 95,5
1,0 1,3 1,8 2,4 2,9 3,5
22,4 24,6 27,1 29,8 32,8 36,1
83,9 104,6 111,4 118,8 126,7 135,1
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Mio. Euro 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerlose 50,7 64,4 83,9 104,6 111,4 118,8 126,7 135,1
Umsatzwachstum 26,9%  30,3%  24,6% 6,6% 6,6% 6,7% 6,6%
EBIT-Marge 6,9% 8,0%  10,9% 9,4%  10,1% 10,9% 11,6% 12,3%
EBIT 3,5 5,1 9,1 9,8 11,3 12,9 14,7 16,6
Steuersatz 52,6% 46,5% 40,6%  40,1% 39,1% 383% 37,7% 37,1%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,8 2,4 3,7 3,9 4,4 5,0 5,5 6,2
NOPAT 1,7 2,8 5,4 5,9 6,9 8,0 9,2 10,5
+ Abschreibungen & Amortisation 2,4 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,3 3,3
+ 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 4,0 5,9 8,7 9,0 10,1 11,2 12,5 13,8
- Zunahme Net Working Capital -1,0 -0,4 -0,6 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3
- Investitionen AV -5,9 -4,0 -1,0 -1,2 -1,2 -1,3 -1,4 -1,4
Free Cashflow 2,9 1,5 7,0 7,0 7,9 8,8 9,9 11,0
SMC Schiitzmodell
des Schitzunsicherheit belassen, fiir die wir weiterhin | Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

vier von sechs mdglichen Punkten vergeben. Damit 0 20% 15% 1,0% 05% 0,0%

sehen wir das Schitzrisiko weiterhin als leicht iiber-

KT 6,9% 491 458 430 4,0 .8
durchschnittlich an. ° ? ° 5 ;387

7,4% 4,44 417 395 3,75 3,58
Sensitivititsanalyse 7,9% 405 3,83 364 348 334
Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi- ~ 8:4% 371 353 338 324 312
schen 6,9 und 8,9 Prozent) und ewiges Cashflow-  8,9% 343 328 3,14 3,03 292

Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 2,92 und 4,91 Euro je Aktie.

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Fazit

IGP Advantag hat im ersten Halbjahr die Gesamtleis-
tung um fast 40 Prozent auf 24,9 Mio. Euro gesteigert
und den Umsatz auf 18,7 Mio. Euro sogar fast ver-
doppelt. Allerdings geht der Zuwachs beider Kenn-
zahlen ausschlief3lich auf den niedrigmargigen Handel
mit Emissionszertifikaten zuriick, wihrend die Ge-
samtleistung im Kerngeschift, den baunahen Dienst-
leitungen, im Vorjahresvergleich riickldufig war.

Dementsprechend sind auch der Rohertrag und das
EBITDA im Vorjahresvergleich gesunken.

Allerdings ist die Aussagekraft der Halbjahreszahlen
fur die Beurteilung der tatsichlichen Geschiftsdyna-
mik im Dienstleistungsgeschift nur begrenzt, weil
dieses unterjahrig in Abhingigkeit vom Abrechnungs-
thythmus starken Schwankungen unterliegt und zu-
dem erfahrungsgemif$ ein deutlich stirkeres zweites
Halbjahr aufweist. Dementsprechend hat IGP die ei-
gene Prognose, die mit einer EBITDA-Zielspanne
von 5 bis 7 Mio. Euro bei einem Halbjahreswert von
1,0 Mio. Euro oberflichlich betrachtet noch weit ent-
fernt scheint, bekriftigt.

Fazit

06. Oktober 2021 ResearCh
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Die Zuversicht begriindet das Unternehmen mit einer
Vielzahl von gut laufenden Projekten, die in den kom-
menden Monaten zur Abrechnung anstehen, sowie
mit der anhaltend lebhaften Nachfrage und der Ge-
winnung weiterer Groflauftrige im bisherigen Jahres-
verlauf. Als wichtigen Erfolg werten wir zudem den
Einstieg in das erste grofe eigene Entwicklungspro-
jekt, in dessen Rahmen IGP in den nichsten Jahren
auf einem 5,5 Hektar groflen Areal in Fiirstenwalde
einen Bildungs- und Gesundheitscampus errichten
will.

Wir haben unsere Schitzungen in Reaktion auf die
Halbjahreszahlen zwar an mehreren Stellen modifi-
ziert, doch handelt es sich dabei um kleinere Anpas-
sungen, die sich zudem in ihrer Wirkung auf das Mo-
dellergebnis kompensiert haben. Dementsprechend
lautet der von uns ermittelte faire Wert weiterhin 3,60
Euro je Aktie. Auf dieser Grundlage sehen wir fiir die
IGP-Aktie weiterhin ein hohes Kurspotenzial und be-
statigen deswegen das bisherige Urteil ,,Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK

BILANZSUMME

GUV-Prognose

29,8
29,3

0,3
14,6

33,7
4,4

0,4
5,9
44,4

32,0
28,2

2,6
13,6

35,2
3,9

0,2
6,4
45,6

32,1
28,2

2,8
16,2

37,4
4,2

0,2
6,7
48,4

29,9
26,2

2,6
23,5

41,9
4,4

0,2
7,0
53,5

27,9
24,1

2,6
30,3

46,0
4,7

0,2
7,5
58,3

25,9
22,0

2,7
37,0

49,9
A9

0,2
7,9
62,9

24,0
20,0

2,8
44,2

54,5
5,2

0,2
8,3
68,2

22,0
17,9

3,0
52,1

59,8
5.4

0,2
8,8
74,2

20,1
15,8

3,2
60,6

65,7
5,7

0,2
9,2
80,8

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

37,9
38,6
19,8
5,2
2,9
2,9
1,2
1,1
0,04

50,7
52,5
22,2
5,9
3,5
3,5
1,7
1,7
0,06

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

64,4
66,3
26,8
8,3
5,1
5,1
2,8
2,8
0,10

83,9
86,1
33,8
12,4
9,1
9,1
5,4
5,4
0,20

104,6
107,0
39,5
13,0
9,8
9,8
5,9
5.9
0,21

111,4
114,0
41,8
14,5
11,3
11,4
6,9
6,9
0,25

118,8
121,4
44,3
16,2
12,9
13,1
8,1
8,1
0,29

126,7
129,4
47,0
18,0
14,7
14,9
9,3
9,3
0,33

135,1
137,9
49,7
20,0
16,6
16,8
10,6
10,6
0,38
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 0,9 3,0 5,5 8,0 8,2 9,1 10,2 11,4 12,6
CF aus Investition -0,3 -5,9 -4,0 -1,0 -1,2 -1,2 -1,3 -1,4 -1,4
CF Finanzierung 0,8 -0,2 -0,6 -0,9 -1,8 -2,9 -3,5 -4,0 -4,6
Liquiditit Jahresanfa. 3,2 4,5 1,4 2,3 8,4 13,7 18,6 24,1 30,1
Liquiditit Jahresende 4,5 1,4 2,3 8,4 13,7 18,6 24,1 30,1 36,6

Kennzahlen
Umsatzwachstum 2,1% 34,1% 26,9% 30,3% 24,6% 6,6% 6,6% 6,7% 6,6%
Rohertragsmarge 52,4% 43,7% 41,6% 40,3% 37,8% 37,6% 37,3% 37,1% 36,8%
EBITDA-Marge 13,8% 11,6% 12,9% 14,7% 12,4% 13,0% 13,6% 14,2% 14,8%
EBIT-Marge 7,6% 6,9% 8,0% 10,9% 9,4% 10,1% 10,9% 11,6% 12,3%
EBT-Marge 7,7% 7,0% 8,0% 10,9% 9,4% 10,2% 11,0% 11,7% 12,5%
Netto-Marge (n.A.D.) 3,0% 3,3% 4,3% 6,5% 5,6% 6,2% 6,8% 7,3% 7,8%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

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

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

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

1) Interessenkonflikte

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

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

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

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3),

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher 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 06.10.2021 um 09:15 Uhr fertiggestellt und am 06.10.2021 um 10:00 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 iiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerket.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
06.07.2021 Buy 3,60 Euro 1), 3)

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

11.12.2020 Speculative Buy 2,80 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie und zwei Research-Comments

Die Veroffentlichungstermine 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 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 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
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
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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