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Aktuelle Entwicklung

Deutschland
Xet

Audius Se (f) """l
Euro

Technologie
Computer-Dienstieister

ISIN: NLODD61290

meocmssl \Wachstum weiter beschleunigt

e Nachdem audius im ersten Quartal die Gesamtleis-
o tung um knapp 20 Prozent gesteigert hatte, konnte
o das Wachstumstempo in den Monaten April bis Juni
- .| vorldufigen Zahlen zufolge auf 34 Prozent weiter er-
o hoht werden. In Summe der ersten sechs Monate be-
e . lief sich die Gesamtleistung auf 35,5 Mio. Euro und
B e e o JuKnWEﬁwfw('u‘wgné:ﬁ%, lag damit um ein Viertel hoher als vor einem Jahr.
Welcher Anteil davon auf die Akquisitionen der
Stammdaten Elektro Mahlberg GmbH und von smcTeam zuriick-
Sitz: Weinstadt zufiihren ist, wurde nicht veroffentlicht, nach unseren
Branche: IT-Dienstleistungen Schitzungen diirfte dies aber der grofere Teil gewesen
Mitarbeiter: rund 600 sein. Gleichwohl ist audius auch organisch deutich
Rechnungslegung: HGB gewachsen, wobei das Unternchmen in der Meldung
ISIN: NL0006129074 vor allem die Bereiche Software und Netze / Mobil-
Ticker: 3IT:GR funk hervorhebt.
Kurs: 15,40 Euro
Marktsegment: m:access / Basic Board EBITD A-Marge dank Q1 héher
Altienanzahl: 4,95 M}o. Sttick Auch das EBITDA-Wachstum hat sich im zweiten
Market—.Cap ; 76,2 MTO' Euro Quartal auf 31 Prozent beschleunigt (Q1: +25 Pro-
Enterprise Value: 66,6 Mio. Euro zent). Der Gewinn vor Zinsen Steuern und Abschrei-
Free Float: 16,00 %

bungen lag damit im zweiten Quartal bei 2,1 Mio.
Euro und kumuliert tiber das erste Halbjahr bei 4,1
Mio. Euro, ein Anstieg um 28 Prozent zum Wert aus
den ersten sechs Monaten 2021. Die EBITDA-Marge

Kurs Hoch/Tief (12M): 20,60 / 13,30 Euro
O Umsatz (Xetra,12M): 12,2 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022e  2023e (bezogen auf die Gesamtleistung) hat sich hierdurch
Umsatz (Mio. Euro) 58,3 73,0 794  im Vorjahresvergleich leicht von 11,3 auf 11,5 Pro-
EBIT (Mio. Euro) 5,2 5,8 6,6  zent erhoht, wobei sie separat im zweiten Quartal im
Jahresiiberschuss 3.0 3.9 43 Vorjahresvergleich riicklaufig war. ODb sich hier eine
_ e LT e Trendwende oder zumindest Abflachung des Margen-
P ’ ’ ’ trends infolge der steigenden Energie- und Personal-

Dividende je Aktie 0,30 0,35 0,40 Kosten abzeichnet, bleibt abzuwarten. Auf Nachfrage
Umsatzwachstum 68,2% 253%  8,7%  berichtet audius aber von hoheren Reisekosten, von
Gewinnwachstum 80,7%  28,6% 11,7%  gehduften Prisenzveranstaltungen sowie von einem
KUV 131 1,04 0.96 immer noch spiirbar ferl}éhten‘Krankenstand, w.as ein

noch besseres Ergebnis im zweiten Quartal verhindert
KGV 25,4 19,7 17,7 .. S pe . . .

hat. Auch diirften sich inzwischen die inflationsbe-
KCF 16,5 13,5 12,3 dingt hoheren Gehaltsforderungen der Mitarbeiter
EV / EBIT 12,8 11,5 10,0  bemerkbar machen.
Dividendenrendite 1,5% 2,3%  2,6%
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Mio. Euro
Umsatzerlose 73,0 79,4
Umsatzwachstum 8,7%
EBIT-Marge 7,9% 8,4%
EBIT 5,8 6,6
Steuersatz 28,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,6 2,0
NOPAT 4,2 4,7
+ Abschreibungen & Amortisation 1,8 1,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 6,0 6,6
- Zunahme Net Working Capital -0,4 -0,4
- Investitionen AV -3,2 -1,7
Free Cashflow 2,5 4,5
SMC Schiitzmodell
Abschreibungen hoher

Ebenfalls deutlich erhoht wurde das EBIT, das audius
fiir die ersten sechs Monate auf 3,2 Mio. Euro bezif-
fert, 24 Prozent hoher als im Vorjahr. Hier hat sich
die Marge im Vorjahresvergleich minimal reduziert
(von 9,1 auf 9,0 Prozent), was auf den starken Anstieg
der Abschreibungen (+46 Prozent auf 0,9 Mio. Euro)
hauptsichlich infolge der getitigten Akquisitionen zu-
riickzufiihren ist.

Weiterer Zukauf

Den Akquisitionskurs hat audius im laufenden Jahr
mit dem vollstindigen Erwerb der ILK Internet
GmbH aus Karlsruhe fortgesetzt. Das 1995 gegriin-
dete Unternehmen ist vor allem auf die Themen Netz-
werke, Sicherheit und Outsourcing von IT-Infra-
struktur spezialisiert, beschiftigt derzeit rund 15 Mit-
arbeiter, setzt einen niedrigen siebenstelligen Betrag
pro Jahr um und ist profitabel. Die neue Tochter, die
das Leistungsspektrum von audius vor allem um den
Netzwerkbetrieb und damit um eine gut skalierbare
Komponente mit wiederkehrenden Erlésen erginzt,
wird ab August in den Konzernabschluss einflief3en.
Zur Héhe des Kaufpreises wurde noch nichts verdf-
fentlicht.
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122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029

84,1 89,2 94,5 100,2 106,2 112,6
6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
8,5% 8,6% 9,7% 9,7% 9,8% 9,9%

7,1 757 9,1 9,7 10,4 11,1
30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
2,1 2,3 2o 2,9 3,1 3,3
5,0 5,4 6,4 6,8 7,3 7,8
2,0 2,0 1,2 1,2 1,2 1,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
6,9 7,4 7,5 8,0 8,5 91
-0,3 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
-1,2 -1,2 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
5,4 5,9 6,7 752 77 8,2

Prognose erhoht

Vor dem Hintergrund der starken Halbjahreszahlen
und der ILK-Ubernahme hat audius seine Prognose
fir das Gesamtjahr angehoben. Statt eines Umsatzes
von mehr als 68 Mio. Euro und eines EBITDA von
mehr als 7 Mio. Euro strebt das Unternehmen nun
Erlose von mehr als 71 Mio. Euro und ein EBITDA
von mehr als 7,5 Mio. Euro an. Der positive Ausblick
wird auch durch den hohen Auftragsbestand gestiitzt,
der sich im zweiten Quartal trotz der hohen Umsitze
weiter auf 44,3 Mio. Euro erhéht hat. Damit verfiigt
audius weiterhin iiber ein komfortables Auftragspols-
ter, das um 45 Prozent héher liegt als vor einem Jahr
und vor allem im Hinblick auf die diesjihrige Prog-
nose fiir eine sehr gute Visibilitit sorgt.

Umsatzschitzungen erhoht

Nachdem bereits die Q1-Zahlen etwas iiber unseren
Erwartungen ausgefallen waren, hat sich der positive
Trend in den Frithjahrsmonaten ungeachtet aller ge-
samtwirtschaftlichen Unsicherheiten bestitigt. Wir
nehmen dies und die angehobene Guidance des Un-
ternehmens zum Anlass, unsere Umsatzschitzung zu
erhohen. Statt wie bisher mit 69 Mio. Euro, kalkulie-



ren wir nun mit 73 Mio. Euro, womit wir erneut et-
was iber dem Minimalwert der Unternechmensprog-
nose liegen, die erfahrungsgemif$ von audius vorsich-
tig formuliert wird. Etwas erhoht haben wir auch den
Umsatzzuwachs im nichsten Jahr, worin sich auch der
volle Konsolidierungseffekt der ILK-Ubernahme nie-
dergeschlagen hat. Zusammen mit dem Basiseffeke
aus 2022 ist die Umsatzschitzung fiir 2023 hierdurch
von zuvor 73,1 auf nun 79,4 Mio. Euro gestiegen, was
wir auch angesichts der zu erwartenden Preiseffekte
fur plausibel halten. Bei unverinderten Wachstumsra-
ten fiir die Folgejahre (konstant 6 Prozent) fithrt dies
zu einer Aufwirtsverschiebung der gesamten Umsatz-
reihe, so dass sich der Zielumsatz am Ende des detail-
lierten Prognosezeitraums im Jahr 2029 nun auf
knapp 113 Mio. Euro erhoht hat (bisher: 104 Mio.
Euro).

EBITDA hoher

Im Gleichschritt mit dem Umsatz haben wir die
EBITDA-Schitzung auf 7,6 Mio. Euro angehoben.
Damit gehen wir weiter davon aus, dass sich die
EBITDA-Marge in diesem Jahr auf 10,5 Prozent er-
mifligen wird (von 11,5 Prozent im Vorjahr). Darin
spiegelt sich unsere Sorge wider, dass im zweiten
Halbjahr der Preis- und vor allem Lohnauftrieb spiir-
barer werden kénnten, was erfahrungsgemif§ erst mit
einer gewissen Verzogerung an die eigenen Kunden
weitergereicht werden kann. Ebenfalls unverindert
sind die Margenannahmen fiir die nichsten Jahre, die
einen moderaten Anstieg der EBITDA-Marge bis auf
11,0 Prozent im Jahr 2029 implizieren. Demgegen-
tiber hat sich die unterstellte EBIT-Marge minimal re-
duziert, weil wir in Reaktion auf die Halbjahreszahlen
und die ILK-Ubernahme die Abschreibungen gering-
tugig angehoben haben. In absoluten Zahlen hat sich
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aber auch unsere EBIT-Schitzung erhéht, die fiir die-
ses Jahr nun auf 5,8 Mio. Euro lautet (bisher: 5,6 Mio.
Euro). Auf dieser Basis erwarten wir fiir 2022 nun ei-
nen Nettogewinn von 3,9 Mio. Euro (bisher: 3,7 Mio.
Euro).

Zinsniveau angepasst

Eine Anderung hat es auch an den Rahmendaten des
Modells gegeben. Wegen des Zinsanstiegs an den
Mirkten passen wir den langfristigen Durchschnitts-
wert fiir die deutsche Umlaufrendite (als unterstellten
sicheren Zins) von 1,0 auf 1,5 Prozent an. In Kombi-
nation mit unverinderten Werten fiir die Marktrisi-
koprimie (5,8 Prozent) und den Betafaktor (1,2) re-
sultieren daraus Eigenkapitalkosten nach CAPM in
Hohe von 8,5 Prozent. Im Rahmen einer konservati-
ven Vorgehensweise haben wir auch den FK-Zins um
0,5 Prozentpunkte auf 4,5 Prozent angehoben. Bei ei-
ner unverinderten Zielkapitalstruktur mit 25 Prozent
Fremdkapital und einem unveridnderten Steuersatz fiir
das Tax-Shield von 30 Prozent resultiert daraus jetzt
ein Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 7,1 Pro-
zent (bisher: 6,7 Prozent).

Kursziel unverindert: 21,70 Euro

Die Anpassung der Rahmendaten hat den positiven
Effekt der erhdhten Schitzungen auf das Modeller-
gebnis weitestgehend kompensiert, so dass der von
uns ermittelte faire Marktwert des Eigenkapitals nun
bei 107,5 Mio. Euro bzw. bei 21,72 Euro je Aktie
liegt, woraus wir das unverinderte Kursziel von 21,70
Euro ableiten (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszieler-
mittlung findet sich im Anhang). Ebenfalls unverin-
dert stufen wir das Schitzrisiko ein und bewerten es
weiterhin als unterdurchschnittlich, was wir mit der
Vergabe von drei Punkten (auf einer Skala von 1

(niedrig) bis 6 (hoch)) zum Ausdruck bringen.



Fazit

Die vorldufigen Halbjahreszahlen von audius sind
tiberzeugend ausgefallen, gegeniiber dem ohnehin
schon starken ersten Quartal konnte das Wachstums-
tempo sogar weiter erhoht werden. Insgesamt ist die
Gesamtleistung der ersten sechs Monate um ein Vier-
tel auf 35,5 Mio. Euro gestiegen, wihrend das
EBITDA sogar iiberproportional dazu um 28 Prozent
auf 4,1 Mio. Euro zugelegt hat.

audius hat daraufhin seine Prognose fiir 2022 erhoht
und will den Umsatz nun auf iiber 71 Mio. Euro und
das EBITDA auf mehr als 7,5 Mio. Euro steigern.

Fazit
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Auch wir haben unsere Schitzungen erhoht und kal-
kulieren nun mit einem Umsatz von 73,0 Mio. Euro
und mit einem EBITDA von 7,6 Mio. Euro. Bezogen
auf den fairen Wert wurde der Effekt der hoheren
Schitzungen aber durch die Anhebung des Diskontie-
rungszinssatzes als Anpassung an das verinderte Zins-
umfeld kompensiert, so dass unser Kursziel unverin-

dert bei 21,70 Euro liegt.

Auf dieser Grundlage bestitigen wir das Urteil ,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® judius adressiert attraktive Zielmirkte mit einer
tiberdurchschnittlichen Wachstumsdynamik.

® Breites Portfolio an grofien, namhaften Kunden, zu
denen teilweise langjihrige Kundenbeziehungen
bestehen.

® Auch im ersten Halbjahr 2022 konnte das dynami-
sche Umsatz- und Ergebniswachstum fortgesetzt
werden.

® Aktienmehrheit und Vorstandsvorsitz in Griinder-

hand.

® Die Profitabilitit wurde in den letzten zwei Jahren
sehr deutlich verbessert. Letztes Jahr lag die
EBITDA-Marge erstmals im zweistelligen Bereich.

® Solide Bilanzrelationen mit einer hohen Eigenkapi-
talquote und einer komfortablen Nettoliquiditit.

Chancen

® Mit dem groflen Auftragsbestand und der Akquisi-
tion von Mahlberg scheint das diesjihrige Wachs-
tum gut abgesichert.

® Zahlreiche Kundenbeziehungen bieten noch grofle
Chancen auf zusitzliches Geschift mit anderen
Einheiten des Kunden bzw. mit weiteren Leistun-
gen des audius-Konzerns.

® Die Corona-Krise hat die Investitionsbereitschaft
in die Digitalisierung von Produkten, Dienstleis-
tungen und Prozessen zusitzlich stimuliert, was
noch linger anhalten diirfte.

® Der Ausbau des Outsourcing-Angebotes (Managed
Services) und die Nutzung von Spezialisierungs-
und Groflenvorteilen bieten positives Margenpo-
tenzial.

® Der Markt bietet viele Chancen fiir attraktive Ak-
quisitionen, mit denen neue Expertise, Kundenbe-
zichungen und zusitzliche Kapazititen fir den
Konzern gewonnen werden kénnen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die organische Entwicklung im Kerngeschift IT-
Services war in den letzten Jahren verhalten, das
Konzernwachstum wurde stattdessen durch Akqui-
sitionen bzw. durch die Dynamik im Mobilfunk-
und Softwarebereich getrieben.

® Die Gruppe ist maflgeblich von Konzernteilen ge-
prigt, deren Track-Record als bérsennotiertes Un-
ternehmen noch kurz ist.

® Geringer Internationalisierungsgrad.

® Die Konzernstruktur ist durch die Akquisitionshis-
torie geprigt und weist Optimierungspotenzial auf.

® Bei einem Streubesitz von lediglich 16 Prozent ist
der Bérsenhandel mit der audius-Aktie vergleichs-
weise illiquide.

Risiken

® Aus dem russischen Uberfall auf die Ukraine kénn-
ten sich weitreichende wirtschaftliche Bremseffekte
ergeben, insbesondere der fiir audius wichtige Au-
tomobilsektor kénnte betroffen sein.

® Die spiirbare Mitarbeiterknappheit im IT-Sektor
konnte die Expansion bremsen. Auch konnten die
zunehmenden inflationiren Tendenzen in dem an-
gespannten Arbeitsmarkt zu einer Beschleunigung
der Lohninflation fithren und die Margensituation
belasten.

® Trotz des erhohten Anteils an wiederkehrenden Er-
l6sen sind projektbezogene und konjunkturelle
Auslastungsrisiken nicht ginzlich auszuschliefen.

® Der Verlust eines Groflkunden hitte zumindest
kurzfristig spiirbare Folgen fiir die Umsatz- und Er-
tragsentwicklung.

® Der Akquisitionskurs bedingt das Risiko von Fehl-
einschitzungen und Integrationsproblemen.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

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

6,7

19,6
4,7

0,1
4,7
29,1

7,5
6,9
0,6
23,8

22,6
4,8

0,1
5’1
32,6

7,3
6,7
0,6
28,1

25,7
4,9

0,1
6,0
36,6

6,5
5,9
0,6
33,1

29,0
5,0

0,1
6,8
40,9

5,7
5,1
0,6
38,4

32,5
5,1

0,1
7,7
45,4

5,2
4,6
0,6
44,4

37,0
5,2

0,1
8,6
50,9

4,7
4,1
0,6
50,5

41,5
5,3

0,1
9,6
56,5

4,1
3,6
0,6
57,1

46,3
5.4

0,1
10,7
62,5

3,6
3,0
0,6
64,1

51,5
53

0,1
11,8
69,0

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

58,3
46,1
6,7
5,2
5,1
3,4
3,0
0,61

73,0
56,1
7,6
5,8
5,8
4,2
3,9
0,78

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

79,4
61,1
8,5
6,6
6,7
4,7
4,3
0,87

84,1
64,8
91
7,1
7,2
5,0
4,6
0,94

89,2
68,7
9,7
77
7,7
5,4
5,0
1,01

94,5
72,8
10,3
9,1
9,2
6,4
6,0
1,20

100,2
77,2
10,9

9,7
9,9
6,9
6,4
1,29

106,2
81,8
11,6
10,4
10,6

7,4
6,8
1,38



Small and Mid Cap Research

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 4,6 5,7 6,2 6,6 7,1 7,4 8,0 8,5 9,1
CF aus Investition -2,2 -3,2 -1,7 -1,2 -1,2 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
CF Finanzierung -1,6 -1,5 -1,5 -1,7 -1,9 -2,0 2,4 -2,6 2,7
Liquiditit Jahresanfa. 10,5 12,2 13,2 16,2 19,9 24,0 28,7 33,7 38,9
Liquiditit Jahresende 12,2 13,2 16,2 19,9 24,0 28,7 33,7 38,9 44,6

Kennzahlen
Umsatzwachstum 68,2% 25,3% 8,7% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rohertragsmarge 790%  769%  77,0%  77,0%  77.0%  77.0%  77.0%  77.0%  77,0%
EBITDA-Marge 11,5%  10,5%  10,8%  10,8%  10,8%  109%  109%  11,0%  11,0%
EBIT-Marge 89%  7,9%  84%  85%  86%  97%  97%  98%  9,9%
EBT-Marge 88%  7,9%  84%  85%  86%  97%  98%  99%  10,0%
Netto-Marge (n.A.D.) 5,2% 5,3% 5,4% 5,5% 5,6% 6,3% 6,4% 6,4% 6,5%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,1% 31,10 28,46 26,33 24,58 23,12
6,6% 27,56 25,51 23,82 22,41 21,21
7,1% 24,72 23,08 21,72 20,56 19,56
7,6% 22,38 21,06 19,94 18,97 18,14
8,1% 20,42 19,34 18,41 17,60 16,89

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 22.08.2022 um 10:10 Uhr fertiggestellt und am 22.08.2022 um 10:25 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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Small and Mid Cap Research

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

Impressum & Disclaimer



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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
23.05.2022 Buy 21,70 Euro 1), 3), 4)
31.03.2022 Buy 21,50 Euro 1), 3), 4)
06.12.2021 Buy 21,50 Euro 1), 3)
05.11.2021 Buy 20,00 Euro 1), 3)
04.08.2021 Buy 18,15 Euro 1), 3), 4)
07.07.2021 Buy 16,40 Euro 1), 3), 4)
21.05.2021 Buy 16,30 Euro 1), 3)
07.04.2021 Buy 14,40 Euro 1), 3), 4)
10.11.2020 Buy 13,70 Euro 1), 3), 4)
06.10.2020 Buy 13,70 Euro 1), 3), 4)

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