SWI6 Research

Small and Mid Gap Research

L | THOMSON REUTERS [ THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS ANALYST AWARDS
2018 WINNER 2017 WINNER

22. Juni 2020

Research-Update

Daldrup & S6hne AG

Verkauf der Kraftwerksparte belastet,

aber Kerngeschift profitabel

Urteil: Hold (unverindert) | Kurs: 2,14 €| Kursziel: 4,70 € (zuvor: 4,00 €)

Analyst: Dipl.-Kfm. Holger Steffen Telefon: +49 (0) 251-13476-93
sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Miinster Telefax: +49 (0) 251-13476-92
E-Mail:  kontakt@sc-consult.com

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer am Ende des Dokuments! Internet: www.sc-consult.com



Research-Update Daldrup & Séhne AG

22. Juni 2020 VI Research

Jingste Geschiftsentwicklung

Daldrup & Séhne AG

WKN: 783057
Dienstleistungen

Deutschiand
Xetra

1SIN: DEDD07830572

200

Kurs:2,15

06  |ul_JAug Sep  [okt Nov

[pez o0 Feb vz [or Tuwai

T:17.03.20 [08.07.2018

[un
238 Kurse 18.06.2020]

Im Januar hat Daldrup & Sohne (D&S) die restlichen
Anteile an dem Kraftwerksgeschift verkauft und da-
mit die Refokussierung des Konzerns auf die Bohrak-
tivititen abgeschlossen. Die Jahreszahlen aus 2019
wurden stark von diesem Schnitt geprigt. Zwar
konnte die Gesamtleistung dank einer erfreulichen
Dynamik im Bohrgeschift deutlich, von 34,9 auf 41,8
Mio. Euro, gesteigert werden, aber die mit der Verdu-
Berung verbundenen Abschreibungen sorgten mafi-
geblich fiir einen erneut hohen Jahresfehlbetrag in

Stammdaten Héhe von -12,3 Mio. Euro (Vorjahr: -18,5 Mio.
Sitz: Griinwald Euro). Nun kann sich das Unternehmen aber voll auf
Branche: Bohrdienstleistungen den Ausbau des Kerngeschifts konzentrieren. Das
Mitarbeiter: 142 Management spricht von einer regen Nachfrage, die
Rechnungslegung: HGB in einem Auftragsbestand von 33 Mio. Euro zum Aus-
Ticker: 4DS:GR druck kommt, mit dem das Bohrgeschift bereits bis
ISIN: DE0007830572 in das Jahr 2021 hinein gut ausgelastet ist. Grofere
Kurs: 2,14 Euro Auswirkungen der Corona-Krise spiirt das Unterneh-
Marktsegment: Scale men dabei nicht: Es gab bislang keine Auftragsstornie-
Aktienzahl: 5,99 Mio. Stiick rungen und auch die Abarbeitung der Bohrprojekte
Market Cap: 12,8 Mio. Euro bewegt sich weitgehend im geplanten Rahmen. Ent-
Enterprise Value: 22,3 Mio. Euro sprechend optimistisch fillt die Jahresprognose aus,
Free-Float: 41,1 % die fir 2020 eine Gesamtleistung von rund 40 Mio.
Kurs Hoch/Tief (12 M): 4,72/ 1,95 Euro Euro und eine EBIT-Marge von 2 bis 4 Prozent vor-
@ Umsatz (12 M Xetra): 19 Tsd. Euro sieht.
GJ-Ende: 31.12. 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022
Gesamtleistung (Mio. Euro) 43,0 34,9 41,8 40,0 40,5 41,0
EBIT (Mio. Euro) 1,1 16,6 9,7 1,2 1,4 1,9
Jahresiiberschuss 0,2 -17,2 -12,2 0,7 1,0 1,2
EpS 0,04 -3,15 -2,04 0,12 0,17 0,20
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wachstum Gesamtleistung 9,1% -18,9% 19,7% -4,2% 1,3% 1,2%
Gewinnwachstum -40,0% - - - 42,8% 19,2%
KUV 0,52 0,33 0,52 0,21 0,37 0,37
KGV 56,0 - - 18,2 13,5 11,3
KCF 1,3 0,4 3,2 3,6 3,3 3,2
EV / EBIT 20,4 - - 19,0 15,5 11,9
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Gesamtleistung legt deutlich zu

Das Geschiftsjahr 2019 wurde operativ durch eine
sehr dynamische Entwicklung im Bohrgeschift ge-
prigt, die zu einem Anstieg der Gesamtleistung um
knapp 20 Prozent auf 41,8 Mio. Euro gefiihrt hat. Mit
17 Mio. Euro entfiel ein substanzieller Teil davon al-
lerdings auch auf eine Bestandserh6hung (Vorjahr:
Bestandsabbau in Héhe von 4,0 Mio. Euro), die dem
in 2020 abgeschlossenen Mehrjahresprojeke fiir die
Stadtwerke Miinchen zuzurechnen ist. Die bilanzier-
ten unfertigen Leistungen des Projekts summierten
sich Ende Dezember auf 39 Mio. Euro, denen aber (in
der Bilanz damit saldierte) Anzahlungen in dhnlicher
Hoéhe gegeniiberstanden. Der Umsatz des Konzerns
lag infolgedessen mit 24,8 Mio. Euro sowohl deutlich
unter der Gesamtleistung als auch unter dem Vorjah-
reswert (38,9 Mio. Euro) und wurde grofitenteils in
den Segmenten Rohstoffe & Exploration (11,3 Mio.
Euro, 46 Prozent Anteil am Gesamtumsatz) und Ge-
othermie (7,7 Mio. Euro, 31 Prozent) erwirtschaftet.
Die kleinen Bereiche EDS (umwelttechnische Dienst-
leistungen) und Wasserwirtschaft steuerten 4,0 Mio.
Euro (16 Prozent) bzw. 1,7 Mio. Euro (7 Prozent) bei.

Konzernzahlen 2018 2019 Anderung
Gesamtleistung 349 41,8 +197%
Umsatz 38,9 24,8 -36,4%
EBITDA -12,4 -7,9 -
EBIT -16,3 -10,8 -
Periodenergebnis -18,5 -12,2 -

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Geysir-Verkauf vollzogen

Von dem Teilkonzern Geysir-Europe, der das Kraft-
werkgeschift (Landau und Taufkirchen) verantwor-
tet, hatte D&S zunichst Mitte letzten Jahres 48,9
Prozent der Anteile an den Luxemburger Fonds IKAV
Invest S.a r.l. verduflert. Im Januar 2020 folgte der
vollstindige Ausstieg. Infolge des ersten Teilverkaufs
ist Geysir Europe von Juli bis Dezember 2019 nur
noch at-equity bilanziert worden. Von den ausgewie-
senen Konzernerlgsen fiir die letzte Finanzperiode

entfallen ca. 1,7 Mio. Euro auf die Geysir-Gruppe
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(aus dem ersten Halbjahr 2019). Auch der Verlust der
ehemaligen Tochter (7,8 Mio. Euro im Gesamtjahr)

ist zum Teil in der GuV des Daldrup-Konzerns ent-
halten.

Negative Sondereffekte

Auf der Konzernebene wurde das Ergebnis zusitzlich
durch die bilanziellen Effekte der Veriuflerung stark
belastet. Zwar konnten aus der Entkonsolidierung Er-
trage in Hohe von 7,2 Mio. Euro verbucht werden,
die mafSgeblich fiir den Anstieg der sonstigen betrieb-
lichen Ertrige von 1,5 auf 9,8 Mio. Euro im Gesamt-
jahr verantwortlich waren. Zugleich sind aber auch
die sonstigen betrieblichen Aufwendungen von 11,6
auf 28,7 Mio. Euro gestiegen, die vor allem die Ver-
luste in Hohe von 18 Mio. Euro aus der Neubewer-
tung der bestechenden D&S-Forderungen gegeniiber
Unternehmen der ehemaligen Kraftwerksparte wider-
spiegeln. Die Gesellschaft verweist aber darauf, dass
der operative Teil der sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen (11,6 Mio. Euro) in Relation zur Gesamt-
leistung nur unterproportional zugelegt hat.

Hoher Verlust, aber nur unbereinigt

Insgesamt musste das Unternehmen einen Verlust vor
Steuern und Zinsen von -10,8 Mio. Euro (Vorjahr:
-16,3 Mio. Euro) und einen Jahresfehlbetrag von
-12,2 Mio. Euro (-18,5 Mio. Euro) hinnehmen. Der
um die Sondereffekte aus der VeriufSerung der Gey-
sir-Gruppe bereinigte EBIT-Verlust betrigt aber nur
-1,3 Mio. Euro und ist zudem ausschlieflich auf das
Defizit der im ersten Halbjahr noch vollkonsolidier-
ten Tochter zuriickzufithren. Die Daldrup & Séhne
AG selbst, die das Bohrgeschift verantwortet, hat iso-
liert betrachtet einen Uberschuss in Hohe von 1 Mio.
Euro erwirtschaftet.

Bilanzbild wandelt sich

Mit dem Wechsel in der Bilanzierung von Geysir Eu-
rope hat sich das Bilanzbild des D&S-Konzerns stark
gewandelt. Unter anderem fiihrten die Riickginge der
Anteile anderer Gesellschafter von 19,2 Mio. Euro auf
20 Tsd. Euro und der sonstigen Verbindlichkeiten
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von 53,7 auf 5,6 Mio. Euro zu einer deutlich geringe-
ren Bilanzsumme, die sich binnen Jahresfrist von
141,8 auf 46,4 Mio. Euro nahezu gedrittelt hat. Auf
der Aktivseite haben sich die Sachanlagen massiv von
112,9 auf 10,2 Mio. Euro reduziert, wihrend die Fi-
nanzanlagen von 1,0 auf 12,2 Mio. Euro gestiegen
sind. Darin sind vor allem noch bestehende Auslei-
hungen an Geysir-Europe-Unternehmen in Héhe von
11,6 Mio. Euro enthalten. Zusitzlich besteht mit
rund 4 Mio. Euro ein substanzieller Teil der sonstigen
Vermdgensgegenstinde aus Forderungen an diese
Gruppe. Das Ausmaf$ der kiinftigen Riickfliisse aus
diesen Positionen hingt von dem Erreichen definier-
ter (und zum Zeitpunkt der Priifung des Konzern-
und Einzelabschlusses als realistisch bezeichneter)
Leistungswerte der Kraftwerke Taufkirchen und
Landau in den nichsten sieben Jahren sowie vor allem
von der kiinftigen Strategie des neuen Investors IKAV

ab.

Positiver operativer Cashflow

Deutlich iiberschaubarer waren per Saldo die Effekte
im Cashflow. Der operative Cashflow ist trotz des ho-
hen Jahresfehlbetrags vor allem wegen der Berticksich-
tigungen der Abschreibungen und der sonstigen nicht
liquiditidtswirksamen Belastungen mit 4,1 Mio. Euro
positiv ausgefallen (wir verzichten hier auf die Nen-
nung der Vorjahreswerte, die nur sehr eingeschrinke
vergleichbar sind). Damit konnten der Investitions-
Cashflow (-0,48 Mio. Euro) sowie Zins- und Til-
gungszahlungen (Finanzierungs-Cashflow: -3,1 Mio.
Euro) finanziert und trotzdem ein Anstieg der Finanz-
mittelfonds von 0,02 auf 0,3 Mio. Euro erzielt wer-

den.

Gute Auftragslage

Nach der Trennung von Geysir Europe strebt D&S
nur noch Minderheitsbeteiligungen an mittelstindi-
schen Geothermie-Heizkraftwerkprojekten an, die
kontinuierliche Cash-Zufliisse erwarten lassen, sich
aber in Bezug auf die Investitionssumme und die Ri-
siken in einem fiir das mittelstindische Unternehmen
gut verkraftbaren Umfang bewegen. Damit soll das
Bohr-Projektgeschift flankiert werden, das wieder in
den Mittelpunkt der Aktivititen geriicke ist. Aktuell
stofft das Unternehmen auf eine rege Nachfrage und

Jiingste Geschiftsentwicklung

22. Juni 2020 SC R¢seq;;h

verfiigt {iber eine gewichtete Pipeline fiir mogliche Be-
auftragungen in Hohe von 109,0 Mio. Euro sowie
tiber einen konkreten Auftragsbestand in Hohe von
33 Mio. Euro (per Ende April), der allein schon die
Auslastung der Anlagen bis in das Jahr 2021 gut absi-
chert. Grofle Bohranlagen von Daldrup sind derzeit
u.a. fiir ein Geothermie-Heizkraftwerk in den Nieder-
landen (fiir den Kunden Aardwarmte Combinatie
Luttelgeest B.V.) sowie Erkundungsbohrungen im
Rahmen der Suche nach einem Atommiilllager in der
Schweiz (fir den Kunden NAGRA) im Einsatz.
durch die

Corona-Pandemie hat das Unternehmen bislang nach

Schwerwiegende  Beeintrichtigungen
eigener Aussage nicht erlitten. Insbesondere gab es
keine grofleren Verzogerungen in der Projektdurch-
fuhrung und auch keine Stornierungen. Daher fillt
die Prognose fiir 2020 optimistisch aus. Das Manage-
ment rechnet mit einer Gesamtleistung von rund 40
Mio. Euro und einer positiven EBIT-Marge von 2 bis
4 Prozent.

Reorganisation zur Profitabilititssteige-
rung

Damit wiirden auch erste positive Effekte der einge-
leiteten Reorganisation sichtbar, mit der eine Opti-
mierung der internen Abliufe sowie eine bessere Steu-
erung und Uberwachung der Bohrprojekte und der
Beteiligungen erreicht werden soll, um die Margensi-
tuation kontinuierlich und nachhaltig zu verbessern.
Vorangetrieben wird der Prozess von einer verjlingten
Fithrungsmannschaft. Nachdem der bisherige Vor-
standsvorsitzende Josef Daldrup aus der Griinderfa-
milie im Mai in den Aufsichtsrat gewechselt ist, ist zu-
gleich sein Sohn Bernd Daldrup neu in den Vorstand

berufen worden.

Besser als erwartet

Mit den Jahreszahlen fiir 2019 hat D&S aus unserer
Sicht trotz des hohen Verlusts belegt, dass es sich wie-
der in stabilerem Fahrwasser bewegt und nun auf das
Wachstum konzentrieren kann. Erfreulich ist insbe-
sondere die Gesamtleistung in Hohe von 41,8 Mio.
Euro, die den im Halbjahresbericht 2019 in Aussicht
gestellten Wert von 40 Mio. Euro ebenso wie unsere
letzte Schitzung (39,0 Mio. Euro) tibertroffen hat.
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Dabei ist der Umsatz mit 24,8 Mio. Euro zwar unter
unserer Taxe (29,0 Mio. Euro) geblieben, aber die Be-
standserhéhung lag mit 17,0 Mio. Euro um 70 Pro-
zent iber dem Schitzwert, was die grofSen Fortschritte
beim Projeke fiir die Stadtwerke Miinchen abbildet.
Ebenfalls besser als erwartet sind das EBIT (Ist: -10,8
Mio. Euro, Schitzung: -14,6 Mio. Euro) und der Jah-
resfehlbetrag (Ist: -12,3 Mio. Euro, Schitzung: -17,4
Mio. Euro) ausgefallen, vor allem, da wir die Ertrige
aus der Entkonsolidierung der Geysir-Gruppe unter-
schitzt hatten.

Hohere Gesamtleistung zu erwarten

Fir 2020 ist die Ausgangslage dank des Abschlusses
des Bohrauftrags der Stadtwerke Miinchen, der lau-
fenden Groflprojekte in den Niederlanden und der
Schweiz und der insgesamt guten Auftragslage aus-
sichtsreich. Wir hatten bislang relativ vorsichtig, auch
vor dem Hintergrund der Corona-Pandemie, mit ei-
ner Gesamtleistung von 38 Mio. Euro gerechnet und
heben diesen Wert nun im Einklang mit der Manage-
mentprognose auf rund 40 Mio. Euro an. Der Umsatz
diirfte wegen der Schlussrechnung des mehrjihrigen
Projekts in Miinchen mit 62 Mio. Euro (unsere aktu-
alisierte Schitzung) zwar einmalig sehr hoch ausfallen,
aber dessen Ergebnisbeitrag ist wegen einer speziellen

). Theiat 20000 SC R¢seq;;h

Abrechnungsmethode (day-rate) bereits grofStenteils
in der Vergangenheit verbucht worden. Daher belas-
sen wir die unterstellte EBIT-Marge (in Relation zur
Gesamtleistung) aus Vorsichtsgriinden bei 2,9 Pro-
zent und damit in etwa in der Mitte der Prognose-
spanne des Unternehmens. Ebenso weitgehend unver-
indert geblieben ist der Pfad der Gesamtleistung und
der Margenentwicklung in den Folgeperioden. Wir
gehen damit weiterhin davon aus, dass D&S die Effi-
zienz sukzessive steigern wird, was sich in einer stei-
genden Gesamtleistung und deutlichen Margenver-
besserungen niederschligt. Eine Ubersicht der aus die-
sen Annahmen resultierenden Entwicklung der wich-
tigsten Cashflow-Kennzahlen bis 2027 ist der Tabelle
auf dieser Seite zu entnehmen, weitere Details zur
prognostizierten Bilanz, GuV und Cashflow-Rech-
nung finden sich zudem im Anhang.

Rahmendaten unverindert

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem fiinfzehnprozenti-
gen Abschlag auf die Zielmarge des Jahres 2027 und
mit einem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von 1 Pro-
zent p.a. Ebenfalls unverindert bleibt der Diskontie-
rungszinssatz (WACC) mit 6,2 Prozent. Dabei haben
wir Eigenkapitalkosten nach CAPM in Hohe von 9,5

Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027
Umsatzerldse 62,0 34,4 34,9 35,7 36,6 37,4 38,3 39,1
Umsatzwachstum -44,5% 1,2% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,2%
EBIT-Marge* 2,9% 3,5% 4,6% 5,6% 6,6% 6,8% 7,0% 7,1%
EBIT 1,2 1,4 1,9 2,3 2,8 3,0 3,1 3,3
Steuersatz 0,0% 0,0% 15,0% 30,0% 30,0 30,0% 30,0% 30,0%
D — 0,0 0,0 0.3 0.7 0.8 0,9 0,9 1,0
NOPAT 1,2 1,4 1,6 1,6 2,0 2,1 2,2 2,3
+ Abschreibungen & Amortisation 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0,3
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 3,7 3,9 4,0 4,0 4,4 45 4,7 4,8
- Zunahme Net Working Capital -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
- Investitionen AV -1,9 -2,1 -2,1 -2,1 -2,2 -2,2 -2,3 -2,3
Free Cashflow 1,5 1,6 1,7 1,7 2,1 2,2 2,3 2,4

*gur Gesamtleistung; SMC Schiitzmodell

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Prozent unterstellt (auf Basis eines sicheren Zinses von
1,0 Prozent, Marktrisikoprimie 6,5 Prozent und Be-
tafaktor 1,3), sowie eine Zielkapitalstruktur mit 55
Prozent Fremdkapital, einen FK-Zins von 5 Prozent
und einen Steuersatz von 30 Prozent.

Kursziel: 4,70 Euro

Aus diesen Annahmen resultiert ein Marktwert des Ei-
genkapitals von 28,1 Mio. Euro, bzw. 4,69 Euro je
Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 4,70 Euro ab-
leiten. Der deutliche Anstieg gegeniiber unserem letz-
ten Bewertungsergebnis (4,00 Euro) bei nur geringen
Anpassungen der Schitzzahlen zur operativen Ge-
schiftsentwicklung resultiert insbesondere aus der
Neueinschitzung der Aktiva und Passiva nach der bi-
lanziellen Abbildung des Teilverkaufs von Geysir-Eu-
rope. Bei D&S sind nach Abschreibungen und Darle-
hensverkdufen noch Forderungen in Héhe von 15,6
Mio. Euro an die ehemalige Tochter bilanziert. Diese
sind ein wesentlicher Vermogensposten der Gesell-
schaft, der allein die aktuelle Finanzverschuldung
tibersteigt und deswegen einen massiven Einfluss auf
das Bewertungsergebnis ausiibt. Wir haben im Rah-
men einer konservativen Vorgehensweise aktuell si-
cherheitshalber nur einen Riickfluss von 50 Prozent
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unterstellt. Setzt man hier eine Quote von 100 Pro-
zent an, wiirde das zu einem fairen Wert von rund
6,00 Euro je Aktie fithren. Auch wegen der Ungewiss-
heit, wann und in welchem Ausmaf3 kiinftige Zahlun-
gen erfolgen, sehen wir das Prognoserisiko mit fiinf
von sechs moglichen Punkten weiterhin als deutlich
iiberdurchschnittlich an.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 05% 0,0%
5,2% 732 651 590 541 502
5,7% 629 570 523 4385 454
6:2% 550 505 4,69 439 4,14
6,7% 488 453 424 400 3,80
7.2% 438 410 3,87 3,67 350
Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,2 und 7,2 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 3,50 und 7,32 Euro je Aktie.
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Fazit

Der Verkauf der Kraftwerksparte hat Daldrup &
Sohne wegen umfangreicher Abschreibungen im letz-
ten Jahr noch einmal stark belastet und zu einem Jah-
resfehlbetrag von 12,3 Mio. Euro gefiihrt. Dieser ist
allerdings deutlich niedriger ausgefallen, als von uns
erwartet, und auch die Gesamtleistung hat unsere
Schitzungen — ebenso wie die Managementprognose
— ubertroffen.

Fiir die laufende Periode sind die Aussichten gut, da
die Gesellschaft nach eigener Aussage bislang kaum
von der Corona-Pandemie betroffen ist. Auftrige
wurden nicht storniert und die Bohrprojekte kénnen
aktuell weitgehend plangemifd durchgefithrt werden.
Auf dieser Basis stellt der hohe Auftragsbestand eine
solide Ausgangsbasis dar. Das Management rechnet
mit einer Gesamtleistung von rund 40 Mio. Euro und
mit einer EBIT-Marge zwischen 2 und 4 Prozent. Da-
mit wiirde nach der Trennung von der Kraftwerk-
sparte die Riickkehr in die Profitabilitit gelingen.

Wir halten die Planung fiir plausibel und haben sie als
Grundlage unserer Schitzungen genommen. Fiir die
Folgeperioden rechnen wir aufgrund der intensiven
Bemiihungen um weitere Effizienzverbesserungen mit
einem kontinuierlichen Anstieg von Gesamtleistung
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und Marge. Nachfrageseitig diirften die Impulse posi-
tiv ausfallen, da das Unternehmen attraktive Wachs-
tumsmirkte bedient. Insbesondere der Geothermie
trauen wir einen weiteren deutlichen Bedeutungszu-
wachs in der Wirmebereitstellung zu.

Auf dieser Basis sehen wir jetzt einen fairen Wert von
4,70 Euro je Aktie (zuvor 4,00 Euro), der ein hohes
Kurspotenzial bietet. Die Anhebung des Kursziels re-
sultiert insbesondere aus der Neueinschitzung von
Aktiva und Passiva nach der Trennung vom Kraft-
werksgeschift. Bei D&S bestehen nach umfangrei-
chen Abschreibungen noch Forderungen gegeniiber
Gesellschaften der Geysir-Gruppe in Hohe von 15,6
Mio. Euro. Sollten diese voll bezahlt werden, wiirde
allein diese Summe den aktuellen Markewert des Un-
ternehmens tibersteigen. Wir haben aber vorsichtshal-
ber aktuell nur einen Riickfluss von 50 Prozent der
Summe unterstellt. Unser Urteil fiir die Aktie lautet
unverindert ,Hold“, bis sich die erforderlichen Effi-
zienzsteigerungen in den Geschiftszahlen abzeichnen
und es Anhaltspunkte dafiir gibt, dass ein substanziel-
ler Teil der Forderungen zuriickfliefit.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027
AKTIVA

1. AV Summe 22,6 22,1 219 21,8 21,8 21,8 219 22,0 22,1
1. Immat. VG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Sachanlagen 10,2 9,7 9,5 9,4 9,4 9,4 9,5 9,6 9,8
II. UV Summe 23,8 25,6 27,1 29,8 32,6 35,8 38,1 40,6 43,1
PASSIVA

I. Eigenkapital 23,3 24,0 25,0 26,1 27,3 28,8 29,4 30,2 30,9
II. UB Kapitalkons. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ITI. Sonderposten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. Riickstellungen 1,9 2,1 2,3 2,5 2,7 3,0 3,2 3,5 3,8
V. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 8,5 8,5 8,2 9,0 9,8 10,7 11,7 12,8 13,9
2. Kurzfristiges FK 12,6 13,1 13,6 14,1 14,6 15,1 15,6 16,2 16,7
BILANZSUMME 46,4 47,7 49,0 51,7 54,5 57,7 60,1 62,6 65,3

GUV-Prognose

Mio. Euro 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027
Umsatzerldse 24,8 62,0 34,4 34,9 35,7 36,6 37,4 38,3 39,1
Gesamtleistung 41,8 40,0 40,5 41,0 42,0 43,0 44,0 45,0 46,0
Rohertrag 21,0 23,2 22,9 23,3 24,0 24,8 25,2 25,8 26,4
EBITDA -7,1 3,5 3,7 4,1 4,5 5,0 5,1 5,3 5,5
EBIT -9,7 1,2 1,4 1,9 2,3 2,8 3,0 3,1 3,3
EBT -12,3 0,8 1,0 1,5 1,9 2,3 2,3 2,5 2,6
JU (vor Ant. Dritter) -12,3 0,7 0,9 1,1 1,2 1,5 1,5 1,6 1,7
JO 15 0,7 0,9 1,1 1,2 1,5 1,5 1,6 1,7
EPS -2,04 0,12 0,16 0,19 0,21 0,25 0,25 0,27 0,28

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

Cashflow-Prognose

MioFwo 122019 12200 12021 122022 122023 1220 122025 122026 122027
CF operativ 4,1 3,6 3.9 4,0 4,1 4,5 4,7 49 5,0
CF aus Investition -0,5 -1,9 -2,1 -2,1 -2,1 -2,2 -2,2 -2,3 -2,3
CF Finanzierung -3,1 -1,1 -1,0 0,1 0,1 0,2 -0,7 -0,7 -0,8
Liquiditit Jahresanfa. 2,4 2,7 3,3 4,0 6,1 8,2 10,7 12,4 14,3
Liquiditit Jahresende 2,7 3,3 4,0 6,1 8,2 10,7 12,4 14,3 16,2

Kennzahlen

Pown 122019 122020 D221 12022 122023 1220 122025 122026 122027
Wachstum Gesamtleistung 19,7% -4,2% 1,3% 1,2% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,2%
Umsatzwachstum -36,4% 150,3%  -44,5% 1,2% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,2%
Rohertragswachstum 84,8%  37,4%  66,6%  669%  673%  67,7%  674%  67,5%  67,5%
EBITDA-Marge* -16,9% 8,8% 9,1% 9,9% 10,8% 11,6% 11,7% 11,9% 11,9%
EBIT-Marge* -23,3% 2,9% 3,5% 4,6% 5,6% 6,6% 6,8% 7,0% 7,1%
EBT-Marge* -29,5% 2,0% 2,6% 3,6% 4,5% 5,2% 5,2% 5,4% 5,6%
Netto-Marge (n.A.D.)* -29,3% 1,8% 2,3% 2,8% 2,9% 3,4% 3,4% 3,6% 3,7%

*zur Gesamtleistung

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), 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.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 22.06.2020 um 8:15 Uhr fertiggestellt und am 22.06.2020 um 8:25 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 vermerkt.

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
17.03.2020 Hold 4,00 Euro 1), 3), 4)
21.01.2020 Hold 4,30 Euro 1), 3), 4)
12.10.2018 Hold 14,30 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Ein Update und ein Comment

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 erklren 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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