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GJ-Ende: 31.12.

Umsatz (Mio. Euro)

EBITDA (Mio. Euro)

Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum

Gewinnwachstum

KUV
KGV
KCF
EV / EBITDA

Dividendenrendite

Im letzten Jahr bestand das Portfolio von clearvise aus
Windkraftanlagen in Deutschland, Frankreich, Irland
und Finnland mit einer kumulierten Kapazitit von
149,9 MW sowie einer Biogasanlage mit 0,8 MW.
Dank einer iiberdurchschnittlichen Windverfigbar-
keit konnten die vergiiteten Stromertrige um 10,7
Prozent auf 426,3 GWh ausgeweitet werden, was ei-
nen Anstieg des Konzernumsatzes um 10,2 Prozent
auf 36,5 Mio. Euro ermdglichte. Infolgedessen er-
hohte sich das berichtete EBITDA von 26,0 auf 27,7
Mio. Euro, das EBIT legte um 34,7 Prozent auf 9,1
Mio. Euro zu und das Nettoergebnis wurde von -0,4
auf 2,4 Mio. Euro verbessert. Sehr eindrucksvoll war
erneut der Free-Cashflow, der sich auf 26,0 Mio. Euro
(Vorjahr: 23,9 Mio. Euro) belief. Damit besteht eine
starke Basis fiir das kiinftige Wachstum, das nun mit
einer neuen Wachstumsstrategie vorangetrieben wird.
Die ersten Erfolge sind bemerkenswert: Durch eine
Rahmenvereinbarung konnte sich das Unternechmen
den Zugriff auf bis zu 16 Photovoltaikprojekte mit ei-
ner Kapazitit von mehr als 80 MW sichern, wovon 7
Objekte mit 32 MW bereits erworben wurden. Damit
wurde der anvisierte Einstieg in den PV-Bereich ge-
schafft. Aulerdem hat clearvise im Mai einen franzo-

sischen 12-MW-Windpark gekauft.

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
31,7 33,1 36,4 35,5 41,2 46,3
25,5 26,0 27,7 25,7 30,5 35,0
-1,4 -0,4 2,4 -3,2 -2,0 -1,6

-0,03 -0,03 0,05 -0,06 -0,04 -0,03
0,00 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02

19,9% 4,5% 10,2% -2,6% 16,1% 12,4%
5,66 4,44 4,03 4,14 4,35 3,87

- - 62,1 - - -

6,7 8,6 7,1 8,3 6,7 5,7
10,6 10,3 9,7 10,4 8,8 7,7
0,0% 0,4% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
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Normwert iibertroffen

Fiir das Jahr 2020 hatte clearvise in Abhingigkeit von
den Windbedingungen eine Stromproduktion von
364 bis 423 GWh in Aussicht gestellt, die mit einer
Erlosspanne von 31,7 bis 37,0 Mio. Euro korrespon-
dierte. Unter durchschnittlichen Bedingungen waren
ein Output von 405 GWh und Erlése in Hohe von
34,6 Mio. Euro zu erwarten. Letztlich ist die Wind-
verfiigbarkeit im Gesamtjahr tiberdurchschnittlich
ausgefallen, so dass die vergiiteten Stromertrige um
10,7 Prozent auf 426,3 GWh und der Konzernumsatz
um 10,2 Prozent auf 36,4 Mio. Euro gestiegen sind.
Wiahrend der Produktionsoutput damit sogar das
obere Ende der Prognosespanne leicht tibertroffen
hat, blieb der Umsatz etwas darunter, was auf den Pro-
duktionsmix zuriickzufiihren ist. Dieser war von star-
ken Ergebnissen insbesondere in Finnland und Irland
geprigt, wo die Vergiitungssitze geringer sind als in
Deutschland und Frankreich. Mit 10,3 Mio. Euro
(+8,1 Prozent zum Vorjahr) leisteten die Anlagen in
Frankreich den grofSten Erlosbeitrag, gefolgt von
Deutschland (9,6 Mio. Euro, +8,7 Prozent), Irland
(8,5 Mio. Euro, +12,9 Prozent) und Finnland (8,0
Mio. Euro, +11,8 Prozent).

Anteile am Umsatz
(Jahr 2020)

Finnland
22,1% Deutschland

26,4%

-

R

233% Frankreich

28,2%

Quelle: Unternehmen

EBITDA-Marge geht leicht zuriick

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen, der
zweitwichtigste Kostenblock nach den Abschreibun-
gen, haben leicht iberproportional um 10,9 Prozent
auf 9,0 Mio. Euro zugenommen. Steigerungen gab es

auch bei den Materialkosten fiir den Betrieb der Bio-
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gasanlage (+44,4 Prozent auf 0,4 Mio. Euro) und den
Personalkosten (+37,4 Prozent auf 0,3 Mio. Euro),
wobei sich diese Aufwendungen absolut gesehen wei-
ter auf einem sehr niedrigen Niveau bewegen. Das be-
richtete EBITDA hat infolgedessen leicht unterpro-
portional zum Umsatz, um 6,3 Prozent auf 27,7 Mio.
Euro, zugenommen. Bereinigt um sonstige betriebli-
che Ertrige und Aufwendungen aus Einmaleffekten
betrug der Anstieg 9,6 Prozent auf 27,3 Mio. Euro,
womit die bereinigte EBITDA-Marge leicht, von 75,3
auf 74,9 Prozent, zuriickgegangen ist.

Geschiftszahlen 2019 2020 Anderung
Vergiitete Stromertrige 3852  426,3  +10,7%
Umsatz 33,1 36,4 +102%
EBITDA berichtet 26,0 27,7 +6,3%
EBITDA bereinigt* 24,9 27,3 +9,6%
EBITDA-Marge* 753% 74,9%

EBIT berichtet 6,8 9,1 +347%
EBIT bereinigt* 5,6 8,7  +54,9%
EBIT-Marge* 17,1% 24,0%

Nettoergebnis -0,4 2,4 -

In GWh (Stromertriige), Mio. Euro bzw. Prozent; * bereinigt
um betriebliche Ertrige und Aufwendungen aus Einmaleffek-

ten; Quelle: Unternehmen

EBIT stark verbessert

Die Abschreibungen als grofiter Kostenposten haben
sich in 2020 um 3,7 Prozent auf 18,5 Mio. Euro re-
duziert, da im Vorjahreswert eine Sonderabschrei-
bung in Héhe von 0,5 Mio. Euro auf die Biogasanlage
enthalten war. Infolgedessen konnte der moderate
Anstieg des berichteten EBITDA in eine starke Ver-
besserung des berichteten EBIT von 34,7 Prozent auf
9,1 Mio. Euro umgemiinzt werden. Bereinigt um Ein-
maleffekte hat der Gewinn vor Zinsen und Steuern
sogar um 54,9 Prozent auf 8,7 Mio. Euro zugelegt.
Die bereinigte EBIT-Marge erhéhte sich damit von
17,1 auf 24,0 Prozent. Unter Beriicksichtigung des Fi-
nanzergebnisses (-5,1 Mio. Euro, Vorjahr: -5,8 Mio.
Euro), das von deutdlich riickldufigen Zinsaufwendun-
gen (-11,6 Prozent) profitierte, und hoherer Steuer-
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aufwendungen (1,6 Mio. Euro, +18,3 Prozent)
konnte mit 2,4 Mio. Euro auch ein stark verbessertes
Nettoergebnis gemeldet werden, im Vorjahr war noch
ein Verlust von -0,4 Mio. Euro angefallen.

Hoher Free-Cashflow

Die Ergebnisverbesserung war ein wesentlicher Trei-
ber fiir den Anstieg des Cashflows aus laufender Ge-
schiftstitigkeit um 12,9 Prozent auf 25,9 Mio. Euro,
der angesichts der Dominanz der Abschreibungen im
Kostenbereich bei clearvise iiblicherweise sehr hoch
ausfillt. In Verbindung mit einem leicht positiven In-
vestitions-Cashflow (+0,1 Mio. Euro) — Zukiufe fiir
das Portfolio gab es 2020 nicht — fiihrte das zu einem
Free-Cashflow von 26,0 Mio. Euro (+8,7 Prozent).
Dieser wurde grofStenteils fiir die Schuldenreduzie-
rung genutzt, zugleich hat sich aber auch die Konzern-
liquiditit von 14,7 auf 17,3 Mio. Euro erh6ht. Durch
das positive Jahresergebnis und die Schuldenreduk-
tion hat sich die Eigenkapitalquote binnen Jahresfrist
von 18,4 auf 20,6 Prozent erhoht.

Mehrere Zukiufe

Mit der Umbennung in clearvise wurde im letzten
Geschiftsjahr auch eine neue Wachstumsstrategie
ausgearbeitet (siche ausfithrlich dazu unsere Studie
vom 16. Mirz 2021). Nachdem in den letzten Jahren
nur noch punktuell Zukiufe gelungen waren, sollte
mit der neuen Strategie die Expansionsdynamik wie-
der deutlich erhéht werden. Die Umsetzung dieser
Pline ist in den letzten Monaten sehr erfolgreich an-
gelaufen. Insbesondere konnte clearvise mit dem Pro-
jektentwickler ALTUS AG im Mirz eine Rahmenver-
einbarung tiber den Erwerb von bis zu 16 deutschen
Solarparks mit einer Zielkapazitit von mehr als 80
MWp abschliefflen. Die Solarparks werden sukzessive
in Betrieb genommen, mit einer voraussichtlichen
letzten Inbetriebnahme bis Ende 2022, und von clear-
vise peu & peu erworben — inzwischen haben die ersten
sieben Objekte mit einer kumulierten Kapazitit von
32 MWp den Besitzer gewechselt. Der Gesellschaft ist
damit, wie angestrebt, der Einstieg in den Photovolta-
ikbereich gelungen. Aber auch im Bereich der Wind-
kraft wird weiter investiert: von dem Projektentwick-
ler RP Global wurde im Mai ein 12-MW-Windpark
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in Frankreich erworben, der plangemif§ im August
den Betrieb aufnehmen soll.

Flankierende Kapitalerh6hungen

Wie mit der Bekanntgabe der Strategie angekiindigt,
werden die Zukiufe teilweise mit der Emission von
Aktien finanziert. Im April hat das Unternechmen da-
her zunichst im Rahmen einer Bezugsrechtskapitaler-
héhung 3,5 Mio. Aktien zu einem Preis von 2,28
Euro platziert, im Juni folgten weitere 4,9 Mio. Ak-
tien zu einem Preis von 2,60 Euro. Aus beiden Maf3-
nahmen hat clearvise somit im laufenden Jahr bislang
einen Bruttomittelzufluss von 20,7 Mio. Euro gene-

riert.
Prognose niedrig (%) hoch
Stromproduktion 389 400 415
Umsatz 34,4 37,1 38,4
EBITDA 23,3 26,2 27,4
EBITDA-Marge 68% 71% 71%
EBIT 4,0 6,7 7,8

In GWh (Stromproduktion), Mio. Euro bzw. Prozent;
Quelle: Unternehmen

Prognose etwas konservativer

Die bereits erworbenen neuen Kapazititen sind in die
Jahresprognose der Gesellschaft mit eingeflossen. Die
Prognose fiir die Jahresproduktion bei einem durch-
schnitdichen Windjahr belduft sich auf 400 GWh,
was planungsgemifd mit einem Umsatz von 37,1 Mio.
Euro, einem EBITDA von 26,2 Mio. Euro und einem
EBIT von 6,7 Mio. Euro verbunden wire. Damit liegt
der erwartete Durchschnittswert etwas unter der Vor-
jahresprognose (405 GWh), was auf eine konservati-
vere Annahme zur Eintrittswahrscheinlichkeit zu-
riickzufiithren ist. Diese belief sich beim Normwert
des letzten Jahres auf 62,5 Prozent, nun wurden 75
Prozent als Basis gewihlt. Das untere Ende der Prog-
nosebandbreite, das mit einer Wahrscheinlichkeit von
90 Prozent zumindest erreicht wird, liegt bei 34,4
Mio. Euro (Umsatz), 23,3 Mio. Euro (EBITDA) und
4,0 Mio. Euro (EBIT), das obere Ende (Wahrschein-
lichkeit 50 Prozent) bei 38,4 Mio. Euro, 27,4 Mio.
Euro und 7,8 Mio. Euro.
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Bisher schwaches Windjahr

Das Unternehmen hat allerdings im Geschiftsbericht
darauf hingewiesen, dass die Ertrige im ersten Quartal
unterdurchschnittlich ausgefallen sind, was zum einen
auf eine relativ schwache Windverfiigbarkeit und zum
anderen auf Vereisungen als Folge des scharfen Win-
tereinbruchs zuriickzufiihren war. Sollte das Wind-
aufkommen im Herbst und zum Winteranfang nicht
iiberdurchschnittlich ausfallen, konnte das daher zu
einer Verringerung der Prognose fithren.

Hoherer Abschlag in 2021

Wir sind bisher in unserer Kalkulation im Rahmen ei-
ner konservativen Vorgehensweise davon ausgegan-
gen, dass die Portfolioproduktion der Windkraftanla-
gen von clearvise im Durchschnitt um 3 Prozent unter
dem Normwert liegt. Diese Annahme galt damit auch
fur 2021. Nach der schwachen Entwicklung im bishe-
rigen Jahresverlauf rechnen wir nun vorsichtshalber
mit einem Abschlag von 6 Prozent. Ab 2022 bleibt
aber der dreiprozentige Abschlag unverindert.

Schnelleres Kapazititswachstum

Aus der Umsetzung der neuen Wachstumsstrategie
hatten wir bislang pauschal ein Portfoliowachstum
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um jeweils 50 MW in diesem Jahr und den beiden
Folgeperioden unterstellt, das annahmegemifd zu 60
Prozent auf Photovoltaik- und zu 40 Prozent auf
Windkraftkapazititen entfille. Mit den Zukiufen aus
dem ALTUS-Deal, die sich bislang auf 32 MW sum-
mieren, und dem 12-MW-Windparkkauf deutet sich
an, dass das Unternechmen unsere Prognose in diesem
Jahr tibertreffen konnte. Wir erhéhen diese daher auf
52 MW Photovoltaik und 22 MW Windkraft. Fiir
2022 und 2023 gehen wir weiter von 50 MW p.a. aus,
was angesichts der beeindruckenden Dynamik eine
konservative Annahme darstellen diirfte. Ab 2024 un-
terstellen wir, wie bislang schon, keine weiteren Zu-
kiufe bis auf Reinvestitionen, die letztlich einen So-
ckelumsatz von 23 Mio. Euro (bislang: 20 Mio. Euro)
sicherstellen.

Starkes Umsatzwachstum ab 2022

Aus den neuen Anlagen rechnen wir im laufenden
Jahr mit zusitzlichen Erlésen von 1,8 Mio. Euro, so
dass wir insgesamt einen Konzernumsatz von 35,5
Mio. Euro, ein EBITDA von 25,7 Mio. Euro und ein
EBIT von 4,9 Mio. Euro erwarten. Im nichsten Jahr
wird sich das starke Portfoliowachstum — unseren An-
nahmen zufolge — in einem deutlichen Umsatzwachs-
tum von 16 Prozent auf 41,2 Mio. Euro niederschla-

Mio. Euro 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerlose 35,5 41,2 46,3 49,5 48,5 48,1 429 42,0
Umsatzwachstum 16,1%  12,4% 6,9%  -2,1% -0,7% -10,9% -2,1%
EBIT-Marge 13,7% 158% 16,5% 172% 16,7% 16,0% 152% 13,8%
EBIT 4,9 6,5 7,6 8,5 8,1 7,7 6,5 5,8
Steuersatz 25,00  25,0%  25,0%  25,0%  25,0% 25,0% 25,0%  25,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,2 1,6 1,9 2,1 2,0 1,9 1,6 1,4
NOPAT 3,7 4,9 5,7 6,4 6,1 5,8 4,9 4,3
+ Abschreibungen & Amortisation 20,9 23,9 27,4 29,6 29,3 29,3 26,4 26,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 24,7 29,0 33,3 36,2 35,5 35,2 31,4 30,9
- Zunahme Net Working Capital -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
- Investitionen AV -74,1 -55,1 -55,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Free Cashflow -49,5 26,3 22,1 36,2 35,5 35,3 31,5 31,0
SMC Schiitzmodell
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gen, das EBITDA sehen wir dann bei 30,5 Mio. Euro
und das EBIT bei 6,5 Mio. Euro. Der Hohepunkt der
Umsatzentwicklung wird annahmegemif§ 2024 mit
49,5 Mio. Euro erreicht. Danach fallen Anlagen suk-
zessive aus der gesicherten Einspeisevergiitung und er-
reichen schliefflich das Ende ihrer technischen Le-
benszeit. Eine Ubersicht der unserer Wertermittlung
zugrunde gelegten wichtigsten Cashflow-Daten bis
zum Jahr 2028 findet sich in der Tabelle auf der vor-
herigen Seite, weitere Details zu Bilanz, GuV und

Cashflow-Rechnung bietet der Anhang,.

Rahmendaten angepasst

Den Terminal Value leiten wir unverindert aus dem
Sockelumsatz ab und kalkulieren dabei nach wie vor
mit einem ,,ewigen® Cashflow-Wachstum von 1 Pro-
zent p.a. Demgegeniiber haben wir die Parameter zur
Ermittlung der Kapitalkosten an einer Stelle ange-
passt. Wegen des hoheren Zukaufvolumens haben wir
den durchschnittlichen Fremdkapitalanteil im Pla-
nungszeitraum von 65 auf 70 Prozent erhéht. Die iib-
rigen Annahmen sind unveridndert. Wir kalkulieren
also weiter mit einem Fremdkapitalzins von 4,0 Pro-
zent und mit Eigenkapitalkosten in Hohe von 5,4
Prozent (mit: sicherer Zins 1,0 Prozent, Marktrisi-
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koprimie 5,8 Prozent, Beta 0,75). Daraus ergeben
sich gewichtete Kapitalkosten (WACC) von 3,8 Pro-
zent (bislang 4,0 Prozent).

Kursziel 3,60 Euro

Aus diesen Annahmen resultiert ein Marktwert des Ei-
genkapitals von 251 Mio. Euro. Auf voll verwisserter
Basis, in die der Anstieg der Aktienzahl auf 70 Mio.
Stiick zur Umsetzung der Zukdufe einkalkuliert ist,
entspricht das 3,58 Euro je Aktie, woraus wir 3,60
Euro als neues Kursziel ableiten. Der leichte Anstieg
des Kursziels ist der saldierte Effekt mehrerer Modell-
anpassungen, von denen insbesondere die Anhebung
des Wachstumstempos und die Reduktion der Kapi-
talkosten eine positive Auswirkung hatten, wihrend
sich die etwas abgesenkte Produktionserwartung fiir
2021 dimpfend niedergeschlagen hat. Das Prognose-
risiko stufen auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6
(hoch) mit vier Punkten weiterhin als leicht {iber-
durchschnittlich ein, da unser Modell nicht nur auf
der — relativ gut kalkulierbaren — Produktion aus dem
Bestand beruht, sondern auf hypothetischer Basis vor
allem auch umfangreiche Zukiufe bis Ende 2023 um-
fasst.
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Fazit

Im letzten Jahr hat das neue clearvise-Management
eine neue Wachstumsstrategie vorgestellt, mit der die
Entwicklung der Gesellschaft wieder deutlich dyna-
misiert werden sollte. Der Umsetzungsprozess ist sehr
erfolgreich angelaufen. Insbesondere hat sich clearvise
durch eine Rahmenvereinbarung mit einem Projekt-
entwickler den Zugriff auf eine Pipeline von Photo-
voltaikprojekten mit einer Gesamtkapazitit von mehr
als 80 MW gesichert, von denen schon sieben Objekte
mit 32 MW gekauft werden konnten. Auflerdem hat
die Gesellschaft einen 12-MW-Windpark in Frank-
reich erworben. Damit zeichnet sich nicht nur ein
starkes Wachstum ab, sondern es wurde auch, wie an-
visiert, der Einstieg in den Bereich Photovoltaik voll-
zogen. Solarparks werden kiinftig einen wichtigen
Beitrag zur Diversifikation der Einnahmen leisten.

Im laufenden Jahr werden sich die Zukiufe noch
nicht stark in den Erlésen zeigen, was daran liegt, dass

der Windpark und einige Solarparks erst im zweiten
Halbjahr den Betrieb aufnehmen. Auflerdem war die

Fazit
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Windverfiigbarkeit in den ersten Monaten der aktuel-
len Finanzperiode bislang unterdurchschnittlich, was
die diesjahrige Umsatzentwicklung didmpfen diirfte.
Ab 2022 werden die Erlose aber voraussichtlich deut-
lich zulegen.

Wir hatten bislang schon einen dynamischen Expan-
sionspfad unterstellt — mit einem Portfoliowachstum
von jeweils 50 MW in den Jahren 2021 bis 2023 —
und haben unsere Annahme fiir das laufende Jahr auf
74 MW angehoben. Zugleich haben wir aber auch
den negativen Effekt aus der schwachen Windverfuig-
barkeit in diesem Jahr berticksichtigt.

In Summe hat sich der faire Wert auf 3,60 Euro je
Aktie (zuvor: 3,50 Euro) erhoht. Dank des cashflow-
starken Portfolios und der aussichtsreichen Expansi-
onsstrategie schen wir damit fir die Aktie ein Auf-
wirtspotenzial von mehr als 40 Prozent und bekrifti-
gen unsere Einstufung mit ,,Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
AKTIVA

1. AV Summe 164,2 217,4 248,5 276,3 246,7 217,5 188,4 162,1 135,8
1. Immat. VG 6,2 5,8 5,4 5,1 4,7 4,4 4,1 3,9 3,6
2. Sachanlagen 157,8 2114 2429 271,0 241,8 212,9 184,0 158,0 132,0
II. UV Summe 23,2 20,3 21,8 31,9 34,6 41,0 52,6 62,8 76,0
PASSIVA

I. Eigenkapital 38,8 53,1 67,3 81,2 78,9 76,9 74,6 71,9 70,2
II. Mezzanine Kapital 4.9 4,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
I1I. Riickstellungen 2,7 2,9 3,0 3,2 3,4 3,5 3,7 3,9 4,0
IV. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 120,8 146,9 166,4 186,2 165,5 146,6 133,6 122,3 112,7
2. Kurzfristiges FK 20,7 31,4 35,3 39,2 35,1 31,3 28,8 26,5 24,6
BILANZSUMME 187,9 239,3 272,0 309,8 283,0 258,4 240,8 224,7 211,7

GUV-Prognose

Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Unmsatzerlse 36,45 35,49 41,21 46,30 49,51 48,47 48,13 42,87 41,97
EBITDA 27,68 25,73 30,47 34,99 38,17 37,38 36,99 32,87 32,14
EBIT 9,13 4,88 6,52 7,63 8,53 8,08 7,71 6,51 5,79
EBT 4,00 -1,46 -0,31 0,14 2,10 2,50 2,80 2,31 2,20
JU (vor Ant. Dritter) 2,37 -3,17 -2,03 -1,57 -0,25 -0,04 0,10 -0,38 0,60
JU 2,37 -3,17 -2,03 -1,57 -0,25 -0,04 0,10 -0,38 0,60
EPS 0,05 -0,06 -0,04 -0,03 -0,01 0,00 0,00 -0,01 0,01
Dividende 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 25,90 24,01 28,86 33,54 36,60 35,67 35,29 31,50 32,05
CF aus Investition 010 7405 5510 5510 0,10 0,10  -0,10 0,10  -0,10
CF Finanzierung -23,37 46,92 27,61 31,42 -33,71 -29,07 -23,43 -21,02 -18,49
Liquiditit Jahresanfa. 14,68 17,32 14,20 15,56 25,42 28,20 34,70 46,46 56,83
Liquiditit Jahresende 17,32 14,20 15,56 25,42 28,20 34,70 46,46 56,83 70,29
Kennzahlen
Umsatzwachstum 10,2% -2,6% 16,1% 12,4% 6,9% -2,1% -0,7% -10,9% -2,1%
EBITDA-Marge 75,9% 72,5% 73,9% 75,6% 77,1% 77,1% 76,8% 76,7% 76,6%
EBIT-Marge 25,1% 13,7% 15,8% 16,5% 17,2% 16,7% 16,0% 15,2% 13,8%
EBT-Marge 11,0% -4,1% -0,8% 0,3% 4,2% 5,2% 5,8% 5,4% 5,2%
Netto-Marge (n.A.D.) 6,5% -8,9% -4,9% -3,4% -0,5% -0,1% 0,2% -0,9% 1,4%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

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

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

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

1) Interessenkonflikte

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung 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 17.06.2021 um 7:30 Uhr fertiggestellt und am 17.06.2021 um 8:30 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
16.03.2021 Buy 3,50 Euro 1), 3), 4)
16.09.2020 Hold 2,20 Euro 1), 3)

05.06.2020 Hold 2,15 Euro 1), 3), 4)
09.03.2020 Hold 2,10 Euro 1), 3), 4)
07.10.2019 Buy 2,00 Euro 1), 3), 4)

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

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland 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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