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Stammdaten

Sitz: Griinwald
Branche: Bohrdienstleistungen
Mitarbeiter: 130
Rechnungslegung: HGB

Ticker: 4DS:GR

ISIN: DE0007830572
Kurs: 4,30 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienzahl: 5,99 Mio. Stiick
Market Cap: 25,8 Mio. Euro
Enterprise Value: 33,8 Mio. Euro
Free-Float: 41,6 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 6,16/ 1,90 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 29,3 Tsd. Euro

GJ-Ende: 31.12.
Gesamtleistung (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss

EpS

Dividende je Aktie
Wachstum Gesamtleistung
Gewinnwachstum

KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite
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2018
34,9
-16,6
-17,2
-3,15
0,00
-18,9%

0,66

0,7

0,0%

Y6 Research

Der Verkauf des Kraftwerksgeschifts im Januar letz-
ten Jahres hat die Geschiftszahlen von Daldrup &
Séhne (D&S) fiir 2020 noch einmal deutlich belastet.
Der vom Kiufer IKAV beschlossene Wechsel der
Technologie beim Kraftwerk Taufkirchen hat zu Ab-
schreibungen auf Forderungen gefiihrt, da diese teil-
weise an die bisherige technische Losung gebunden
waren. Zudem hat D&S im Februar einen Teil der
noch bestehenden Forderungen an IKAV verkauft,

was auch mit Abwertungen verbunden war. Die For-

derungsabschreibungen haben das Finanzergebnis des
letzten Jahres belastet, das mit -6,9 Mio. Euro deut-
lich negativ ausgefallen ist und fiir den Konzernjah-

resverlust in Hoéhe von -5,2 Mio. Euro verantwortlich

war. Operativ war die Entwicklung hingegen erfreu-

lich, das Unternehmen konnte die gute Auftragslage

in einen Anstieg der Gesamtleistung um 13,7 Prozent
auf 47,5 Mio. Euro ummiinzen. Mit 4,2 Mio. Euro
und 1,9 Mio. Euro sind das EBITDA und das EBIT
deutlich ins Plus gedreht, wobei die Werte durch po-
sitive Sondereffekte etwas nach oben verzerrt sind. Fiir

das laufende Geschiftsjahr hat das Management auf

Basis des komfortablen Auftragsbestands eine Ge-

samtleistung von 43 Mio. Euro und eine EBIT-Marge

von 2 bis 4 Prozent in Aussicht gestellt.

2019 2020
41,8 47,5
-9,7 1,9

-12,2 -5,2

-2,04 -0,87
0,00 0,00

19,7% 13,7%
1,04 0,98
6,3 15,9

- 17,9
0,0% 0,0%

2021e
42,0
1,3
0,5
0,08
0,00
-11,6%
0,41
54,4
2,9
25,6
0,0%

2022e
43,0
1,9
1,0
0,17
0,00
2,4%
116,9%
0,70
25,1
7,3
18,0
0,0%

2023e
44,0
2,3
1,4
0,23
0,00
2,3%
33,5%
0,69
18,8
6,9
14,4
0,0%



Research-Update Daldrup & Séhne AG

Hohe Gesamtleistung

Dank einer insgesamt guten Nachfrage nach Bohr-
dienstleistungen, die u.a. in groflen Bohrauftrigen in
Deutschland, den Niederlanden und der Schweiz zum
Ausdruck gekommen ist, hat Daldrup & S6hne die
Gesamtleistung im Geschiftsjahr 2020 deudich, um
13,7 Prozent auf 47,5 Mio. Euro, gesteigert. Die ur-
spriingliche Prognose des Managements hatte sich auf
rund 40 Mio. Euro belaufen. Ein substanzieller Teil
der Gesamtleistung resultiert erneut aus dem Be-
standsaufbau (+21,3 Mio. Euro nach +17,0 Mio.
Euro im Vorjahr), da ein mehrjihriges Grofprojekt in
Miinchen ebenso noch nicht schlussabgerechnet
wurde wie ein Geothermieprojekt in den Niederlan-
den. Trotzdem haben auch die Umsitze zugelegt, und
zwar um 5,7 Prozent auf 26,2 Mio. Euro.

Konzernzahlen 2019 2020 Anderung
Gesamtleistung 41,8 47,5 +13,7%
Umsatz 24,8 26,2 +5,7%
EBITDA -7,1 4,2 -
EBITDA-Marge -16,9%  8,8%

EBIT -10,0 1,9 -
EBIT-Marge -23,9%  4,0%

Periodenergebnis -12,2 -5,2 -

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

EBITDA und EBIT drehen ins Plus

Aufgrund eines starken Anstiegs der fiir die Projekt-
umsetzung bezogenen Leistungen hat sich der Mate-
rialaufwand in Relation zur Gesamtleistung tiberpro-
portional um 21,9 Prozent auf 25,3 Mio. Euro er-
héht, womit die Materialkostenquote von 49,7 auf
53,4 Prozent gestiegen ist. Zugleich hat sich der Per-
sonalaufwand aber um 3,7 Prozent auf 8,8 Mio. Euro
reduziert, so dass sich der Anteil der Personalkosten
an der Gesamtleistung nur noch auf 18,6 Prozent be-
lief, nach 22,0 Prozent in der Vorperiode. Noch deut-
lich stirker zuriickgegangen sind die sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen (von 28,7 auf 13,5 Mio.
Euro), da im Vorjahr in dieser Position noch ein ho-
her Aufwand aus Forderungsausbuchungen im Zu-
sammenhang mit dem Verkauf der Kraftwerkssparte
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erfasst worden war. Der Riickgang der Sonderbelas-
tungen ist mafSgeblich dafiir verantwortlich, dass mit
4,2 Mio. Euro (Vorjahr: -7,1 Mio. Euro) ein positives
EBITDA und mit 1,9 Mio. Euro (Vorjahr: -10,0 Mio.
Euro) auch ein positives EBIT ausgewiesen werden
konnte. Beide Ergebniskennzahlen haben allerdings
auch von Einmalertrigen im Nachgang der Trennung
vom Kraftwerkgeschift profitiert, die in die sonstigen
betrieblichen Ertrige eingegangen sind. Bereinigt um
solche Sondereffekte war das Konzern-EBIT rein
rechnerisch in etwa ausgeglichen, aber im Vergleich
zum Vorjahr ebenfalls um rund 1,1 Mio. Euro héher.

Nettoergebnis erneut deutlich negativ

Das Nettoergebnis wurde aber noch einmal deutlich
von Abschreibungen auf Finanzanlagen belastet. Kon-
kret mussten die bestehenden Forderungen gegentiiber
der ehemaligen Kraftwerkssparte, die zuvor in das Fi-
nanzanlagevermdgen umzubuchen waren, wertbe-
richtigt werden, was im Finanzergebnis zu einer Be-
lastung von 6,4 Mio. Euro fiihrte (Vorjahr: 0,8 Mio.
Euro). Verursacht wurde der Wertberichtigungsbe-
darf durch die Entscheidung des neuen Eigners IKAV,
im Kraftwerk Taufkirchen von der Kalina- auf die
ORC-Technologie zu wechseln, da die Anspriiche
von D&S teilweise an die Bestandstechnologie gebun-
den waren. Zudem sind in das negative Finanzergeb-
nis auch die Abschlige eingeflossen, die im Februar
beim Verkauf von Forderungen gegeniiber den Ge-
sellschaften der alten Kraftwerkssparte an die IKAV
(fir 2,5 Mio. Euro) gegeniiber den Buchwerten hin-
genommen werden mussten. Insgesamt summierte
sich das Finanzergebnis im Jahr 2020 auf -6,9 Mio.
Euro (Vorjahr: -2,3 Mio. Euro), was zu einem Jahres-
fehlbetrag von -5,2 Mio. Euro (Vorjahr: -12,2 Mio.
Euro) fiihrte.

Positiver Free-Cashflow

Da der Fehlbetrag auf nicht zahlungswirksamen Ab-
schreibungen beruhte, konnte D&S 2020 trotzdem
einen positiven Cashflow aus der laufenden Ge-
schiftstitigkeit von 1,6 Mio. Euro erwirtschaften
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(Vorjahreswert wegen der Trennung vom Kraftwerks-
geschift nur bedingt vergleichbar). Zugleich wurde
wegen der Einzahlungen aus dem Spartenverkauf
auch ein positiver Investitions-Cashflow in Héhe von
0,6 Mio. Euro verbucht. Der Free-Cashflow in Hohe
von 2,3 Mio. Euro wurde tiberwiegend fiir die Kre-
dittilgung verwendet, die Liquiditit belief sich zum
Bilanzstichtag auf 3,0 Mio. Euro (Vorjahr: 2,7 Mio.
Euro).

Forderungen stark reduziert

Die Eigenkapitalquote war zum Stichtag 31. Dezem-
ber mit 47,3 Prozent weiter komfortabel. Zum Ge-
schiftsjahresende bestanden noch Forderungen ge-
geniiber ehemaligen Gesellschaften der Kraftwerk-
sparte in Hohe von 11,4 Mio. Euro, auflerdem war
noch eine Kaufpreiszahlung in Héhe von 1,8 Mio.
Euro offen. Mit dem Verkauf eines Teils der Forde-
rungen an die IKAV wurde das Volumen im Februar
noch einmal deutlich reduziert und belief sich im An-
schluss nur noch auf rund 6,3 Mio. Euro. Allerdings
wurde die Zahlung des Kaufpreises von 2,5 Mio. Euro
an bestimmte Bedingungen gekniipft — sollten diese
nicht eintreten, miisste die Summe zuriickgezahlt
werden, damit wiirden aber auch Forderungen wieder
aufleben. Auflerdem droht, neben kleineren juristi-
schen Einzelverfahren, gegebenenfalls noch eine nen-
nenswerte Belastung durch eine Klage, die im Nach-
gang zur Insolvenz einer Gesellschaft des Kraftwerks-
Teilkonzerns erhoben wurde. Allerdings ist die Insol-
venz erst nach der Trennung erfolgt und D&S ist hier
»nur Mitbeklagter.

Anhaltend hohe Nachfrage

Insgesamt sollten die Belastungen aus dem Altgeschift
nun deutlich abnehmen, womit sich der Blick wieder
voll auf das operative Geschift richten kann. Das Ma-
nagement berichtet diesbeziiglich von einer anhaltend
hohen Nachfrage im Bohrgeschift. Per Ende April
summierte sich der Auftragsbestand auf 24,3 Mio.
Euro, der damit zwar unter dem Vorjahreswert (33
Mio. Euro) lag, aber die Kapazititen rein rechnerisch
schon fiir das gesamte Geschiftsjahr auslastet, wobei
einzelne Groflauftrige bis weit in die Finanzperiode
2022 reichen. Die wahrscheinlichkeitsgewichtete
Pipeline war mit 94,6 Mio. Euro ebenfalls gut gefiillt,
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lag damit aber auch unter Vorjahr (114,6 Mio. Euro).
Beide Kennzahlen unterliegen nach Aussage von Fi-
nanzvorstand Temming grofleren Schwankungen, die
von einzelnen Groflauftrigen verursacht werden. Ei-
nen solchen konnte die Gesellschaft in dieser Woche
vermelden: Fiir ein Schweizer Konsortium wird mit
der Bohranlage ,,Drillmec DS 20“ plangemif§ ab Ok-
tober eine bis zu 3.000 Meter tiefe Bohrung zur Er-
schliefung eines geothermischen Aquifers durchge-
fuhrt, das Auftragsvolumen liegt in Héhe eines mitt-
leren einstelligen Millionen-Euro-Betrags. Damit sind
die drei grofSten Bohranlagen im Portfolio, die fiir die
Geschiftsentwicklung eine hohe Bedeutung haben,
gut ausgelastet, da die grofite Anlage (Bentec) aktuell
im Rahmen eines im Mirz gewonnenen Forschungs-
auftrags der Ruhr-Universitit Bochum in Geretsried
zum Einsatz kommt und die Nummer drei im Port-
folio (B 12) weiter in der Schweiz fir die Nagra im
Betrieb ist. Auf Basis der Auftragslage wurde mit der
Veroffentlichung des Geschiftsberichts fiir 2021 eine
Gesamtleistung von 43 Mio. Euro in Aussicht gestellt.
Die EBIT-Marge soll sich zwischen 2 und 4 Prozent
einstellen. Diese Spanne war auch fiir 2020 ausgege-
ben und ist mit 4 Prozent am oberen Ende erreicht
worden.

Schitzungen fiir 2021 unverindert

Wir hatten bislang fiir 2021 mit einer Gesamtleistung
von 42,0 Mio. Euro und einem EBIT von 1,3 Mio.
Euro (Marge: 3,1 Prozent) gerechnet, insofern liegt
die Prognose im Rahmen unserer Erwartungen. Wir
behalten unsere Schitzung vorerst bei, auch wenn die
Management-Guidance durchaus auch ein etwas bes-
seres Abschneiden moglich erscheinen lasst. Der Um-
satz wird in diesem Jahr mit schitzungsweise 63,0
Mio. Euro einen Ausreifler nach oben darstellen,
wenn das mehrjihrige Projekt der Stadtwerke Miin-
chen schlussgerechnet wird. Dem wird aber ein hoher
Bestandsabbau entgegenstehen; einen Margeneffekt
hat die Schlussrechnung hier nicht mehr, da das Pro-
jekt nach dem ,day-rate“-Verfahren abgerechnet
wurde, bei dem die Marge laufend vereinnahmt wird.
Urspriinglich hatten wir die Schlussrechnung fiir
2020 erwartet.



Research-Update Daldrup & Séhne AG

Positive Rahmenbedingungen

Die grundsitzlichen Rahmenbedingungen fiir D&S
bleiben positiv und haben sich zuletzt eher noch ver-
bessert, da mit zahlreichen Initiativen in Deutschland
und Europa ein weiterer deutlicher Ausbau der Nut-
zung regenerativer Energien angestrebt wird. Mit dem
Klimaschutzgesetz wurden hierzulande ehrgeizige
Vorgaben fiir eine CO2-Reduktion formuliert, die
jetzt noch weiter verschirft werden sollen. Bausteine
zur Erreichung der Ziele sind beispielsweise das Ge-
biudeenergiegesetz (GEG), das im letzten November
in Kraft getreten ist, sowie die im Januar dieses Jahres
gestartete Bundesforderung fiir effiziente Gebiude
(BEG). Damit riickt nun die Wirme- und Kiltebe-
reitstellung immer stirker in den Fokus, die im Jahr
2019 fur etwas mehr als 50 Prozent des gesamten
deutschen Endenergieverbrauchs verantwortlich war
(wihrend der Nettostromverbrauch nur auf einen An-
teil von 21,7 Prozent kam). Dabei lag der Anteil der
Erneuerbaren Energien in diesem Bereich nur bei ca.
15 Prozent (Strom: 42 Prozent), womit hier noch ein
groffes Verbesserungspotenzial besteht. Auflerdem
miissen auch im Wirmebereich Kohlekraftwerke er-
setzt werden, die im Rahmen der Energiewende abge-
schaltet werden sollen und die oftmals auch Wirme

bereitstellen.

Mio. Euro

Umsatzerldse 63,0 36,6
Umsatzwachstum -42,0%
EBIT-Marge* 3,1%  4,4%
EBIT 1,3 1,9
Steuersatz 35,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,5 0,6
NOPAT 0,9 1,3
+ Abschreibungen & Amortisation 22 1,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,2 0,2
i —— 7,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 10,3 3,5
- Zunahme Net Working Capital -1,6 -0,2
- Investitionen AV -1,2 -1,5
Free Cashflow 7,5 1,8

*gur Gesamtleistung; SMC Schiitzmodell
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Mehrere Wachstumstreiber

Die Wachstumsaussichten im Bereich der Geother-
mie bleiben damit aussichtsreich. Mit der langjahri-
gen Erfahrung, zahlreichen groflen Referenzprojekten
und einem groflen Anlagenportfolio sollte D&S da-
von profitieren. Das ist aber nicht der einzige Wachs-
tumstreiber fiir das Unternehmen, auch die atomare
Endlagersuche wird beispielsweise auf Jahre mit Tie-
fenbohrungen verbunden sein, wofiir D&S bereits
prestigetrichtige Auftrige in Deutschland und der
Schweiz akquirieren konnte. Grundsitzlich wire an-
gesichts der Marktbedingungen auch ein dynamische-
res Wachstum denkbar, als wir in unserem Modell un-
terstellt haben — vor allem mit Effizienzsteigerungen
in der Projektabwicklung. Allerdings betont das Ma-
nagement auch, dass die Verfiigbarkeit des hochqua-
lifizierten Personals fiir den Betrieb der Bohranlagen
einen Engpass darstellt. Daher bleiben wir vorerst bei
den unterstellten moderaten Zuwichsen beim Umsatz
(CAGR 2022 bis 2028: 1,5 Prozent) und der Gesamt-
leistung.

122025 122026 122027 122028

37,4 38,3 38,7 39,1 39,5 40,0
2,3% 2,3% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
5,3% 6,4% 6,7% 6,9% 7,1% 7,0%

2,3 2,9 3,0 3,2 3,3 3,3
30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
0,7 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0
1,6 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3
1,8 1,8 2,0 2,0 2,1 2,2
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3,7 4,0 4,3 4,5 4,6 4,7
-0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
-1,9 -2,3 -2,3 -2,3 -2,4 -2,4
1,6 1,6 1,9 2,1 257 2,3
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Verbesserungsprozesse laufen

Die Kernaufgabe fiir das Management bleibt es, die
Profitabilitit auf ein zufriedenstellendes Niveau zu he-
ben. Im aktuellen Geschiftsbericht hat das Unterneh-
men noch einmal explizit darauf hingewiesen, dass
verschiedene Mafinahmen zur Steigerung der Effizi-
enz, u.a. eine Vereinfachung der Gruppenstruktur
und die Einfithrung eines neuen IT-Systems, bereits
umgesetzt wurden. Nun richtet sich der Blick vor al-
lem auf ein besseres Projekt- und Auftragscontrolling,
das mit einem Ausbau des Management-Informa-
tions-Systems erreicht werden soll. Die ausgegebene
Zielspanne fiir die EBIT-Marge zeigt gleichwohl, dass
in der aktuellen Periode noch keine gréfSeren positi-
ven Effekte zu erwarten sind. Wir gehen trotzdem
weiterhin davon aus, dass D&S mit den Bemiithun-
gen, die Profitabilitdt nachhaltig zu verbessern, letzt-
lich erfolgreich sein wird, und kalkulieren unverin-
dert mit einer Ziel-EBIT-Marge zum Ende des De-
tailprognosezeitraums von 7,0 Prozent. Eine Uber-
sicht der aus diesen Annahmen resultierenden Ent-
wicklung der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen bis
2028 ist der Tabelle auf der vorherigen Seite zu ent-
nehmen, weitere Details zur prognostizierten Bilanz,
GuV und Cashflow-Rechnung finden 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 2028 und
mit einem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von 1 Pro-
zent p.a. Ebenfalls unverindert bleibt der Diskontie-
rungszinssatz (WACC) mit 5,8 Prozent. Dabei haben
wir Eigenkapitalkosten nach CAPM in Hohe von 8,5
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Prozent unterstellt (mit: sicherem Zins 1,0 Prozent,
Marktrisikoprimie 5,8 Prozent und Betafaktor 1,3),
sowie eine Zielkapitalstruktur mit 55 Prozent Fremd-
kapital, einen FK-Zins von 5 Prozent und einen Steu-
ersatz fiir das Tax-Shield von 30 Prozent.

Kursziel: 5,60 Euro

Aus diesen Annahmen resultiert ein Marktwert des Ei-
genkapitals von 33,9 Mio. Euro, bzw. 5,67 Euro je
Aktie. Auf dieser Basis bleibt unser Kursziel mit 5,60
Euro unverindert. Das Prognoserisiko stufen wir auf-
grund des volatilen Grof3projektgeschifts und der Un-
sicherheit beziiglich der Frage, in welchem Umfang
die restlichen Forderungen aus dem Verkauf der
Kraftwerksparte erfiillc werden, mit fiinf von sechs
moglichen Punkten weiterhin als deutlich tiberdurch-
schnitdlich an.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 4,8 und 6,8 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 4,27 und 9,01 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
4,8% 9,01 792 7,13 6,52 6,04
5,3% 7,67 6,90 6,31 585 547
5,8% 6,68 6,12 5,67 531 5,01
6,3% 593 549 5,14 4,85 4,61
6,8% 533 4,99 4,71 447 427
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Fazit

Daldrup & Séhne hat das Geschiftsjahr 2020 mit ei-
ner deutlichen Steigerung der Gesamtleistung um
13,7 Prozent auf 47,5 Mio. Euro abgeschlossen. Das
Nettoergebnis wurde allerdings erneut durch Forde-
rungsabschreibungen gegeniiber den verkauften Ge-
sellschaften der Kraftwerkssparte belastet und ist mit
-5,2 Mio. Euro deutlich negativ ausgefallen.

Inzwischen belaufen sich die offenen Posten nur noch
auf ca. 6,3 Mio. Euro, womit das Risiko weiterer Be-
lastungen deutlich abgenommen hat. Operativ sind
die Aussichten positiv, das Management spricht von
einer anhaltend hohen Nachfrage und hat fiir das lau-
fende Jahr eine Gesamtleistung von 43 Mio. Euro und
eine EBIT-Marge von 2 bis 4 Prozent in Aussicht ge-
stellt.

Die Rahmenbedingungen fir weiteres Wachstum stu-
fen wir als giinstig ein. Als Lieferant regenerativer

Energie fir den Wirmemarke diirfte die Geothermie
fiir D&S ein Wachstumstreiber bleiben, zumal die ak-
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tuellen Klimaschutzinitiativen hier fiir weiteren Rii-
ckenwind sorgen sollten. Auch die Endlagersuche fiir
atomare Abfille ist fiir das Unternehmen ein attrakti-
ver Markt.

Zentrale Aufgabe fir das Management bleibt die Ver-
besserung der Profitabilitit, die sich weiterhin auf ei-
nem recht niedrigen Niveau bewegt. Initiativen dafiir
laufen, etwa in Form eines Ausbaus der Management-
Informations-Systeme fiir das Projekt- und Auftrags-
controlling, werden aber gemif§ der Management-
prognose bei der EBIT-Marge in diesem Jahr noch
keine Fortschritte bringen.

Wir trauen dem Unternehmen angesichts der positi-
ven Marktentwicklung und einer guten Positionie-
rung grundsitzlich héhere Margen zu, was in unserem
Modell zu einem Kursziel von 5,60 Euro fiihrt. Unser
Urteil bleibt aber weiter ,Hold®, bis sich die Margen-
verbesserung konkret in den Unternehmenszahlen ab-
zeichnet.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

24. Juni 2021

VI Research

Small and Mid Cap Research

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

20,4
0,0
8,5

18,1

18,2
1,3

0,3
18,7
38,5

11,3
0,0
7,5

22,3

18,8
L5

0,3
13,2
33,7

10,9
0,0
7,0

25,5

19,9
1,7

0,4
14,4
36,4

10,9
0,0
7,1

28,4

21,4
19

0,6
15,6
39,4

11,4
0,0
7,5

31,2

23,1
2,1

0,7
16,7
42,6

11,7
0,0
7,9

34,1

24,8
2,3

0,9
18,0
45,9

12,0
0,0
8,2

36,3

25,7
2,5

1,0
19,3
48,4

12,3
0,0
8,4

38,7

26,5
2,7

1,2
20,7
51,0

12,5
0,0
8,6

41,1

27,3
2,8

1,4
22,1

53,6

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

26,2
47,5
22,2
4,2
1,9
-5,0
-5,2
552
-0,87

63,0
42,0
21,3
3,5
1,3
1,0
0,6
0,5
0,08

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

36,6
43,0
22,7
3,8
1,9
1,8
1,1
1,0
0,17

37,4
44,0
23,4
4,2
2,3
2,2
1,4
1,4
0,23

38,3
45,0
24,1
4,7
2,9
2,6
1,7
1,6
0,27

38,7
45,5
24,4
5,0
3,0
2,6
1,7
1,7
0,28

39,1
46,0
24,8
5,2
3,2
250
1,8
1,7
0,29

39,5
46,5
25,2
5,4
3,3
2,9
1,9
1,8
0,30

40,0
47,0
25,4
5,5
3,3
2,8
1,9
1,8
0,30
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

MioBwo 122020 12200 12022 122023 122026 122025 122026 122027 122028
CF operativ 1,6 9,0 3,5 3,7 4,1 4,4 4,6 4,8 4,9
CF aus Investition 0,6 -0,2 -1,5 -1,9 -2,3 -2,3 -2,3 -2,4 -2,4
CF Finanzierung -2,2 -6,7 0,4 0,3 0,2 0,3 -0,7 -0,7 -0,7
Liquiditit Jahresanfa. 2,7 3,0 5,1 7,6 ON 11,7 14,1 15,7 17,4
Liquiditit Jahresende 3,0 5,1 7,6 9,7 11,7 14,1 15,7 17,4 19,2

Kennzahlen

Pown 122020 122021 D202 12023 1220 122025 122026 122027 122028
Wachstum Gesamtleistung 13,7%  -11,6% 2,4% 2,3% 2,3% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Umsatzwachstum 5,7% 140,6%  -42,0% 2,3% 2,3% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Rohertragswachstum 84,6%  33,7%  62,1%  62,4%  62,9%  632%  634%  63,6%  63,6%
EBITDA-Marge* 8,8% 8,4% 8,9% 9,5% 10,5% 11,0% 11,3% 11,7% 11,7%
EBIT-Marge* 4,0% 3,1% 4,4% 5,3% 6,4% 6,7% 6,9% 7,1% 7,0%
EBT-Marge* -10,5% 2,4% 4,1% 5,0% 5,7% 5,8% 6,0% 6,1% 6,0%
Netto-Marge (n.A.D.)* -11,0% 1,1% 2,4% 3,1% 3,6% 3,6% 3,8% 3,9% 3,8%

*zur Gesamtleistung

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Verantwortlicher Analyst
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Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

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 24.06.2021 um 7:45 Uhr fertiggestellt und am 24.06.2021 um 8:45 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 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

Impressum & Disclaimer



Research-Update Daldrup & Séhne AG 24. Juni 2021 Research

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
25.02.2021 Hold 5,60 Euro 1), 3), 4)
12.10.2020 Hold 4,90 Euro 1), 3), 4)
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)

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 bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese 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
tur 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 tibernommenen, 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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