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Daldrup & Séhne (D&S) hat im Januar die restlichen
Anteile an dem Kraftwerksgeschift verkauft und da-
mit die Refokussierung des Konzerns auf die Bohrak-
tivititen abgeschlossen. Dieser Schritt hat sich in den
Halbjahreszahlen positiv niedergeschlagen. Sowohl
das Konzern-EBIT als auch das Periodenergebnis, die
im Vorjahr noch mit-1,0 resp. -2,1 Mio. Euro negativ
waren, drehten ins Plus, wobei das EBIT mit +0,6
Mio. Euro sogar einen deutlichen Uberschuss zeigt.
Auch der Free-Cash-Flow ist im ersten Halbjahr posi-

Stammdaten tiv ausgefallen (+2 Mio. Euro). Bemerkenswert ist zu-
Sitz: Griinwald dem, dass die Gesamtleistung um 5,5 Prozent auf
Branche: Bohrdienstleistungen 23,2 Mio. Euro gesteigert werden konnte, obwohl in
Mitarbeiter: 130 der Vorjahreszahl noch ein Beitrag der Kraftwerks-
Rechnungslegung: HGB sparte von rund 1,4 Mio. Euro enthalten ist. Das spie-
Ticker: 4DS:GR gelt die rege Nachfrage im Bohrgeschift wider, die fiir
ISIN: DE0007830572 eine gute Auslastung der Kapazititen sorgt. Auch
Kurs: 2,59 Euro spiirt D&S bislang keine wesentlichen Beeintrichti-
Marktsegment: Scale gungen durch Covid-19, weshalb der Vorstand fiir
Aktienzahl: 5,99 Mio. Stiick 2020 nun eine Gesamtleistung von ,mindestens® 40
Market Cap: 15,5 Mio. Euro Mio. Euro erwartet (bisher: ,rund“ 40 Mio. Euro) so-
Enterprise Value: 23,5 Mio. Euro wie unverindert eine EBIT-Marge von 2 bis 4 Prozent
Free-Float: 41,6 % aus dem operativen Geschift. Der Auftragsbestand
Kurs Hoch/Tief (12 M): 4,32/ 1,625 Euro von 27 Mio. Euro sichert zudem die Kapazititsauslas-
@ Umsatz (12 M Xetra): 8,3 Tsd. Euro tung bereits bis weit in das nichste Jahr.
GJ-Ende: 31.12. 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Gesamtleistung (Mio. Euro) 43,0 34,9 41,8 43,0 43,5 44,0
EBIT (Mio. Euro) 1,1 -16,6 -9,7 1,2 1,5 2,0
Jahresiiberschuss 0,2 -17,2 -12,2 0,3 0,5 1,0
EpS 0,04 -3,15 -2,04 0,04 0,09 0,16
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wachstum Gesamtleistung 9,1% -18,9% 19,7% 2,9% 1,2% 1,1%
Gewinnwachstum -40,0% - - - 107,7% 83,9%
KUV 0,63 0,40 0,63 0,25 0,42 0,41
KGV 67.8 - - 60,3 29,0 15,8
KCF 1,6 0,5 3,8 5,7 4,8 4,5
EV / EBIT 21,5 - - 20,2 15,6 11,5
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Gesamtleistung steigt um 5,5 Prozent

Daldrup & Sohne hat im ersten Halbjahr 2020 an 1,2 Mio. Euro, Anteil an der Gesamtleistung von 8,0
mehreren GrofSprojekten gearbeitet — insbesondere an  auf 5,0 Prozent gesunken), wihrend der Materialauf-
Bohrungen fiir die Stadtwerke Miinchen (der Auftrag  wand mit einem Zuwachs um 9,3 Prozent etwas stir-
wurde inzwischen planmilig beendet) und die ker zugelegt hat als die Gesamtleistung (Quote von
Schweizer NAGRA  (Erkundungsbohrungen fiir 50,7 auf 52,6 Prozent gestiegen). Ebenfalls spiirbar
Atommiill-Endlager) — und war auch in dem kleintei-  féllt die Entlastung beim Zinsaufwand aus (von 1,3
ligeren Geschift (zu dem beispielsweise die oberfli- auf 0,4 Mio. Euro), so dass nach Berticksichtigung des
chennahe Geothermie, die Wassergewinnung und die ~ Steueraufwands (-0,2 Mio. Euro, Vorjahr: Ertrag von
umwelttechnischen Dienstleistungen zihlen) insge- 0,04 Mio. Euro) ein Uberschuss nach Anteilen Dritter
samt gut ausgelastet. Infolgedessen konnte die Ge- von 0,02 Mio. Euro erzielt werden konnte. Im Vor-
samtleistung um 5,5 Prozent von 22,0 auf 23,2 Mio.  jahr war mit -2,1 Mio. Euro noch ein hoher Verlust
Euro gesteigert werden. In dem Vorjahreswert war  angefallen.

noch ein Beitrag von rd. 1,4 Mio. Euro der inzwischen

verduflerten Kraftwerkssparte enthalten, so dass die | Konzernzahlen HJ 19 HJ 20 Anderung
lSteigerung iin }I?ohrg;:sch:ilft selbilt (ziweistellig atcllsgefal- Gesamtleistung 20 232 5.5%
en ist. Deutlich zugelegt hat auch der Umsatz, der mit
, 11, 22,69

11,9 Mio. Euro um 22,6 Prozent tiber dem Vorjah- Umsatz 9.7 > &%
reswert lag EBITDA 0.8 17 1163%

EBIT -1,0 0,6 -
Weiterer Bestandsaufbau Periodenergebnis 2,1 0,02 -

Aus der Differenz der Gesamtleistung und des Um- 1, Mijo. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen
satzes lisst sich ein weiterer Bestandsaufbau in Hohe

von 11,3 Mio. Euro in den ersten sechs Monaten ab- Positiver Free-Cashflow

leiten. Damit sind die unfertigen Erzeugnisse und . . i
. . . . Auf dieser Basis konnte das Unternehmen einen deut-
Leistungen weiter auf 53,4 Mio. Euro gestiegen, de- . - T
lich positiven Cashflow aus laufender Geschiftstitig-

keit in Hhe von 1,0 Mio. Euro erzielen (die Vorjah-
reswerte sind nicht vergleichbar). Wegen des Teilkon-

nen aber erhaltene Anzahlungen in Hoéhe von 52,6
Mio. Euro gegeniiberstehen. Mit der Abschlussrech-
nung des Projekes fir die Stadtwerke Miinchen, auf

das ein Grof3teil der verbuchten Werte entfille, wird zernverkaufs ist auch der Investitions-Cashflow per
es aber im zweiten Halbjahr voraussichtlich einen Be- Saldo p os‘mv ausgefa.ll.en (+1,0 Mio. Eur'o). ?er dar-
aus resultierende positive Free-Cashflow in Hohe von

standsabbau im erheblichen Ausma geben. 2,0 Mio. Euro wurde grofitenteils fiir Zinszahlungen
(-0,4 Mio. Euro) und Auszahlungen fiir die Tilgung
von Finanzkrediten (-1,2 Mio. Euro) genutzt, so dass
Im ersten Halbjahr 2019 war der verdufierte Geysir-  sich die Nettoliquiditit (Kassenbestand nach Abzug
Teilkonzern noch fiir einen operativen Verlust vor  von Kontokorrentverbindlichkeiten) im ersten Halb-
Zinsen und Steuern in Hoéhe von 1,2 Mio. Euro ver- jahr insgesamt nur moderat um 0,3 auf 0,6 Mio. Euro
antwortlich, wihrend die AG damals mit dem Bohr-  erhght hat. Einen leichten Zuwachs gab es auch beim
geschift ein EBIT von 0,4 Mio. Euro erwirtschaftet Eigenkapital (von 23,3 auf 24,6 Mio. Euro), vor allem
hatte. Die Trennung hat nun den Gesamtkonzern er-  dank einer entfallenen Belastung aus der Fremdwih-
wartungsgemifl entlastet, so dass das Halbjahres- rungsumrechnung in Héhe von 1,0 Mio. Euro, so
EBIT in 2020 mit 0,6 Mio. Euro (Vorjahr: -1,0 Mio.  dass die Eigenkapitalquote bei einer moderat ausge-
Euro) positiv ausgefallen ist. Besonders deutlich war  eiteten Bilanzsumme von 50,1 auf 51,7 Prozent zu-

der Effekt bei den Abschreibungen (-34,7 Prozent auf gelegt hat.

Deutliche Kostenentlastung

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Keine grofieren Corona-Auswirkungen

Damit war die Geschiftsentwicklung von Daldrup &
Séhne im ersten Halbjahr robust, der Konzern hat
keine grofleren negativen Auswirkungen der
Coronakrise gespiirt. Die Zulieferer- und Dienstleis-
tungsketten haben iiberwiegend piinkdich funktio-
niert, so dass auch der Bohrbetrieb auf den Baustellen
nicht nennenswert beeintrichtigt wurde. Auflerdem
ist es bislang nicht zu Auftragsstornierungen gekom-

men.

Solide Auftragslage

Der Auftragsbestand ist durch die Abarbeitung von
Projekten zwar von 42 Mio. Euro im Januar auf 27,3
Mio. Euro per Ende September zuriickgegangen, da-
mit sind die Kapazititen aber rein rechnerisch bis weit
in das Jahr 2021 ausgelastet. Zusitzlich hat D&S
kiirzlich einen Bohrauftrag der Stadtwerke Schwerin
im Volumen von 4 Mio. Euro zur Deckung des Fern-
wirmebedarfs erhalten, der schon im Oktober starten
wird und nach vier Monaten abgeschlossen sein soll.
Zu den weiteren grofSeren Vorhaben zihlen derzeit
die nichsten Erkundungsbohrungen fiir die NAGRA
und die dritte Bohrung fiir ein Heizwerk in den Nie-
derlanden. Wihrend die dritte’ NAGRA-Bohrung
noch in diesem Jahr fertiggestellt und abgerechnet
werden soll (eine vierte und ggf. eine fiinfte folgen
nichstes Jahr), ist die Fertigstellung des Heizwerks fiir
das Frithjahr 2021 vorgeschen. Dariiber hinaus be-
steht ein hohes Potenzial fiir weitere Auftrige, die
wahrscheinlichkeitsgewichtete Pipeline summierte
sich Ende September auf 119 Mio. Euro.

Prognose etwas optimistischer formuliert

Auf dieser Basis hat der Vorstand mit der Veréffentli-
chung des Halbjahresberichts die Prognose fiir 2020
nicht nur bestitigt, sondern auch etwas optimistischer
formuliert. Nachdem im Geschiiftsbericht noch eine
Gesamtleistung von ,,rund® 40 Mio. Euro in Aussicht
gestellt worden war, wird dieser Wert nun ,mindes-
tens” erwartet. Unverdndert geblieben ist die Aussage
zur EBIT-Marge aus dem operativen Geschift, die
zwischen 2 und 4 Prozent liegen soll. Die Prognose
gilt naturgemif$ unter der Einschrinkung, dass die ak-
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tuell wieder beschleunigte Ausbreitung des Coronavi-
rus das operative Geschift nicht signifikant beein-
trichtigt und dass die groflen Bohrauftrige plange-
mifd abgerechnet werden konnen.

Hohere Gesamtleistung fiir 2020...

Wir hatten fiir 2020 bislang mit einer Gesamtleistung
von 40 Mio. Furo und einem EBIT von 1,2 Mio.
Euro respektive einer Marge von 2,9 Prozent gerech-
net. Nach dem robusten Wachstum im ersten Halb-
jahr und auf Basis der guten Kapazititsauslastung he-
ben wir unsere Prognose fiir die Gesamtleistung in der
aktuellen Periode auf 43 Mio. Euro an. Der Umsatz
wird voraussichtlich wegen der Schlussabrechnung
des Grof3projekts fiir die Stadtwerke Miinchen deut-
lich dariiber liegen, die Ergebnisbeitrige des Auftrags
sind aber schon grofitenteils erfasst. Unsere EBIT-
Schitzung haben wir nach einer Aktualisierung der
Kostenstrukeur mit 1,2 Mio. Euro unverindert gelas-
sen, das Nettoergebnis aus operativer Tatigkeit erwar-
ten wir nun bei 0,3 Mio. Euro.

...und die Folgejahre geschitzt

Wir bleiben dabei, dass wir dem Unternehmen auch
tur die Folgejahre kontinuierlich moderate Zuwichse
bei der Gesamtleistung zutrauen und haben daher auf-
grund der voraussichdich positiven Entwicklung in
2020 die Schitzreihe insgesamt angehoben. Die
Wachstumsperspektiven fiir Daldrup & Sohne sind
insbesondere aufgrund des notwendigen Ausbaus der
Nutzung Erneuerbarer Energien fiir den Wirme-
marke, fiir den sich Geothermie an etlichen Standor-
ten aufdringt, aussichtsreich. Einen weiteren Wachs-
tumstreiber stellt die Endlagersuche fiir radioaktive
Abfille dar. Wihrend in der Schweiz die Suche lduft
und D&S mit den notwendigen Bohrungen beauf-
tragt wurde, wird der Prozess nun auch in Deutsch-
land gestartet. Vor diesem Hintergrund diirfte unser
Entwicklungspfad fiir die Gesamtleistung auch nach
der Anhebung vor allem mittelfristig eher konservativ
formuliert sein.

Margenpfad unverindert

Voraussetzung fiir die Nutzung der Chancen ist, dass
Daldrup & Sohne die eigenen Kapazititen effizient
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einsetzt. In der Vergangenheit haben Reibungsver-
luste zu Margeneinbuflen gefiihrt, doch die Probleme
werden jetzt aktiv angegangen. Im Halbjahresbericht
wurde explizit darauf hingewiesen, dass ,weitere orga-
nisatorische Veridnderungen notwendig® sind und
dass dafiir der eingeleitete Strategieprozess in vertrieb-
licher, organisatorischer und finanzwirtschaftlicher
Hinsicht vorangetrieben werden muss. Auf Nachfrage
hat das Management auf zahlreiche Einzelmafnah-
men verwiesen, die aktuell umgesetzt werden, wobei
insbesondere die Modernisierung der EDV zur Ver-
besserung des Projektcontrollings substanzielle Fort-
schritte verspricht. Wir haben in unserem Modell bis-
lang schon kontinuierliche Fortschritte unterstellt
und lassen den Pfad der Margenverbesserung vorerst
unverindert. Eine Ubersicht der aus diesen Annah-
men resultierenden Entwicklung der wichtigsten
Cashflow-Kennzahlen bis 2027 ist der Tabelle auf die-
ser Seite zu entnehmen, weitere Details zur prognos-
tizierten Bilanz, GuV und Cashflow-Rechnung fin-
den sich zudem im Anhang.

Rahmendaten bleiben gleich

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem fiinfzehnprozenti-

gen Abschlag auf die Zielmarge des Jahres 2027 und

12. Oktober 2020 SMC Resear;h

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
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: 4,90 Euro

Aus diesen Annahmen resultiert ein Marktwert des Ei-
genkapitals von 29,1 Mio. Euro, bzw. 4,86 Euro je
Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 4,90 Euro ab-
leiten. Der moderate Anstieg gegeniiber unserem letz-
ten Bewertungsergebnis (4,70 Euro) ist leichten Ver-
schiebungen in den Cashflow-Zahlungen nach der
Aktualisierung des Modells geschuldet. Von grofler
Bedeutung fiir das Bewertungsergebnis sind weiterhin
die Forderungen in Hohe von 15,6 Mio. Euro, die ge-
geniiber Gesellschaften der ehemaligen Kraftwerks-
sparte bestehen. Diese sind ein wesentlicher Vermo-
gensposten von D&S, der allein die aktuelle Finanz-
verschuldung tibersteigt. Wir haben im Rahmen einer
konservativen Vorgehensweise weiterhin sicherheits-
halber nur einen Riickfluss von 50 Prozent unterstellt.

Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027
Umsatzerldse 62,0 37,0 37,4 37,8 38,3 38,7 39,1 39,5
Umsatzwachstum -40,4% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
EBIT-Marge* 2,7% 3,5% 4,6% 5,6% 6,6% 6,8% 7,0% 7,1%
EBIT 1,2 1,5 2,0 2,5 3,0 3,1 3,2 3,3
Steuersatz 40,0%  35,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
D — 0,5 0,5 0.6 0,7 0.9 0,9 1,0 1,0
NOPAT 0,7 1,0 1,4 1,7 2,1 2,2 2,2 2,3
+ Abschreibungen & Amortisation 2,3 1,9 1,8 1,7 1,7 1,9 2,0 2,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 2,6 3,1 3,4 3,7 4,1 43 45 4,6
- Zunahme Net Working Capital -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
- Investitionen AV -0,6 -1,1 -1,5 -1,9 -2,3 -2,3 -2,3 -2,4
Free Cashflow 1,7 1,8 1,7 1,6 1,6 1,9 2,1 2,2

*gur Gesamtleistung; SMC Schiitzmodell

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Setzt man hier eine Quote von 100 Prozent an, wiirde  der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
das zu einem fairen Wert von rund 6,20 Euro je Aktie  schen 3,66 und 7,52 Euro je Aktie.
fihren. Auch wegen der Ungewissheit, wann und in

welchem Ausmafl kiinftige Zahlungen erfolgen, sehen ' Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
wir das Prog.nose.rmko mit f}mf von sechs mogl‘lchen WACC 20% 15% 1,0% 05% 0,0%
Punkten weiterhin als deutlich iiberdurchschnittlich
an 5,2% 7,52 6,70 6,07 5,57 5,18
5.7% 648 588 540 502 4,70
Sensitivititsanalyse 6,2% 569 523 4,86 455 4,30
Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi- ~ 6,7% 507 471 441 417 3,96
schen 5,2 und 7,2 Prozent) und ewiges Cashflow-  7,2% 457 428 404 384 3,66

Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Fazit

Daldrup & Sohne hat im ersten Halbjahr 2020 keine
grofleren Beeintrichtigungen durch die Covid-19-
Pandemie hinnehmen miissen und die Gesamtleis-
tung um 5,5 Prozent auf 23,2 Mio. Euro gesteigert.
Bereinigt um den Verkauf der Kraftwerkssparte
konnte sogar ein zweistelliges Wachstum erzielt wer-
den. Die Trennung von der defizitiren Sparte hat sich
auch positiv im EBIT, das von -1,0 auf +0,6 Mio.
Euro verbessert werden konnte, und im Nettoergeb-
nis niedergeschlagen.

Nach den Zahlen hat das Management die Prognose
fir das Gesamtjahr etwas optimistischer formuliert.
Zwar wird unverindert eine EBIT-Marge aus dem
operativen Geschift von 2 bis 4 Prozent angestrebt,
aber die Gesamtleistung soll nun ,mindestens® 40
Mio. Euro betragen — zuvor waren ,rund® 40 Mio.
Euro erwartet worden.

Auch die weiteren Aussichten sind positiv, das Unter-
nehmen stiitzt sich auf einen Auftragsbestand von 27
Mio. Euro, der die Auslastung bis weit in das Jahr
2021 sichert, und verfiigt iiber eine gewichtete Auf-
tragspipeline von 119 Mio. Euro. Themen wie die
notwendige Steigerung der Nutzung Erneuerbarer

Fazit
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Energien fur die Wirmebereitstellung oder die Suche
nach Endlagern fiir radioaktive Abfille sorgen fiir eine

nachhaltig hohe Nachfrage.

Wir haben die Wachstumschancen in unserem Mo-
dell nur sehr vorsichtig abgebildet und einen fairen
Wert je Aktie von jetzt 4,90 Euro (zuvor: 4,70 Euro)
ermittelt, der damit deutlich iiber dem aktuellen Kurs
liegt.

Von grofler Bedeutung ist allerdings, dass das Unter-
nehmen die Abliufe weiter optimiert und das wach-
sende Geschiftsvolumen auch in hohere Margen um-
setzt. Das bleibt eine zentrale Aufgabe fiir das Ma-
nagement.

Unser Urteil fiir die Aktie lautet daher unverindert
»Hold, bis sich die erforderlichen Effizienzsteigerun-
gen in den Geschiftszahlen abzeichnen. Auflerdem
bestehen noch relativ hohe Forderungen gegeniiber
den verduflerten Gesellschaften der Kraftwerkssparte.
Die Aktie ist fiir uns auch erst dann ein Kauf, wenn es
Anhaltspunkte dafiir gibt, dass ein substanzieller Teil
der Forderungen zuriickfliefit.
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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

22,6

0,0
10,2
23,8

23,3
19

8,5
12,6
46,4

26,4
0,0
8,5

20,3

24,8
L5

0,1
20,5
46,8

25,6
0,0
7,6

22,2

25,4
1,7

0,1
20,6
47,8

25,3
0,0
7,4

25,1

26,5
1,9

0,1
22,0
50,5

25,5
0,0
7,6

27,8

27,9
2,1

0,1
23,3
53,4

26,1
0,0
8,1

30,4

29,5
2,3

0,1
24,6
56,5

26,5
0,0
8,6

32,3

30,2
2,6

0,1
26,0
58,9

26,9
0,0
8,9

34,5

31,0
2,8

0,1
27,5
61,4

27,2
0,0
9,3

36,8

3.7
3,1

0,1
29,1
64,0

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

24,8
41,8
21,0
Tl
9,7
-12,3
-12,3
-12,2
-2,04

62,0
43,0
21,9
3,5
1,2
0,8
0,4
0,3
0,04

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

37,0
43,5
22,8
3,5
1,5
1,2
0,7
0,5
0,09

37,4
44,0
23,2
3,8
2,0
1,7
1,1
1,0
0,16

37,8
44,5
23,7
4,2
2,5
2,1
1,4
1,3
0,22

38,3
45,0
24,3
4,7
3,0
2,5
1,6
1,5
0,26

38,7
45,5
24,8
5,0
3,1
2,5
1,6
1,5
0,26

39,1
46,0
25,2
5,2
3,2
2,5
1,7
1,6
0,27

39,5
46,5
25,5
5,4
3,3
2,6
L7
1,6
0,27



Research-Update Daldrup & Séhne AG 12. Oktober 2020 Resear ch
Small and Mid Cap Research

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

MioBwo 122019 12200 12021 122022 122023 1220 122025 122026 122027
CF operativ 4,1 2,7 3,2 3,5 3,8 4,2 4,4 4,6 4,8
CF aus Investition -0,5 0,4 -1,1 -1,5 -1,9 -2,3 -2,3 -2,3 -2,4
CF Finanzierung -3,1 -2,2 -1,0 0,2 0,1 0,1 -0,8 -0,8 -0,8
Liquiditit Jahresanfa. 2,4 2,7 3,6 4,7 6,9 8,8 10,7 12,0 13,5
Liquiditit Jahresende 2,7 3,6 4,7 6,9 8,8 10,7 12,0 13,5 15,2

Kennzahlen

Pown 122019 122020 D221 12022 12203 12204 122025 122026 122027
Wachstum Gesamtleistung 19,7% 2,9% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Umsatzwachstum -36,4% 150,3%  -40,4% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Rohertragswachstum 84,8%  354%  61,6%  62,0%  62,6%  63,6%  64,1%  643%  64,5%
EBITDA-Marge* -16,9% 8,2% 7,9% 8,6% 9,4% 10,5% 10,9% 11,3% 11,5%
EBIT-Marge* -23,3% 2,7% 3,5% 4,6% 5,6% 6,6% 6,8% 7,0% 7,1%
EBT-Marge* -29,5% 1,9% 2,7% 3,9% 4,7% 5,5% 5,4% 5,5% 5,6%
Netto-Marge (n.A.D.)* -29,3% 0,6% 1,2% 2,2% 2,9% 3,4% 3,4% 3,5% 3,5%

*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 12.10.2020 um 7:50 Uhr fertiggestellt und am 12.10.2020 um 8:00 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 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 dindern.

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
22.06.2020 Hold 4,70 Euro 1), 3), 4)
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 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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir 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 Einschdtzung 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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