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Kurzportrait

aifinyo hat sich als ein Anbieter alternativer Finanzie-
rungslosungen fiir mittelstindische Unternehmen
und Freelancer positioniert. Die 2012 gegriindete Ge-
sellschaft kann eine beeindruckende Wachstumshisto-
rie vorweisen, im bisherigen Spitzenjahr 2019 wurde
ein Transaktionsvolumen von 320 Mio. Euro abgewi-
ckelt. aifinyo hat eine digitale Plattform aufgebaut,
tiber die sie ihren Kunden Factoring, Leasing, Fine-

Stammdaten trading (Wareneinkaufsfinanzierung) sowie ergin-
Sitz: Dresden zende Dienstleistungen wie das Inkasso anbietet.
Branche: FinTech Dank stark automatisierter Prozesse konnen auch sehr
Mitarbeiter: 57 kleine Finanzierungsvolumina effizient abgewickelt
Rechnungslegung: IFRS werden. Im letzten Jahr hat aifinyo die Marktposition
ISIN: DE000A2G8XP9 mit zwei Akquisitionen gestirkt, wobei die Gesell-
Ticker: EBE:GR schaft mit dem Konkurrenten Decimo verschmolzen
Kurs: 20,80 Euro wurde und von dem kleineren Factoringanbieter Pa-
Marktsegment: m:access / Freiverkehr gido die Assets {ibernommen hat. Die nichste Expan-
Aktienzahl: 3,4 Mio. Stiick sionsinitiative zielt auf das Payment-Geschift ab. Mit
Market Cap: 70,3 Mio. Euro neuen Funktionalititen fiir die Zahlungsabwicklung
Enterprise Value: 91,6 Mio. Euro soll das Leistungsangebot der Plattform abgerundet
Free-Float: <17 % werden. Die Gesellschaft méchte so zum zentralen

Kurs Hoch/Tief (12 M): 34,00 / 20,80 Euro Ansprechpartner des Mittelstands in Finanzfragen

@ Umsatz (Xetra, 30 T): 1,4 Tsd. Euro werden.
GJ-Ende: 31.12. 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz (Mio. Euro) 28,0 422 32,2 34,7 439 55,0
EBIT (Mio. Euro)* 1,8 2,2 -1,5 1,4 4,1 7,0
Jahresiiberschuss 0,3 0,2 -3,5 0,0 1,5 3,0
EpS 0,01 0,01 -0,09 0,00 0,42 0,85
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 50,8% -23,7% 7,5% 26,8% 25,2%
Gewinnwachstum -10,2% - - - 103,2%
KUV 2,51 1,66 2,18 2,03 1,60 1,28
KGV 269,0 299,6 - - 48,1 23,7
KCF - - 8,7 - 765,9 67,2
EV/ EBIT 50,6 42,1 - 66,5 22,5 13,1
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*vor Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermaigens

Snapshot



Research-Studie aifinyo AG 12. April 2021

MY (8 Research

Executive Summary

* Komplettanbieter fiir alternative Finanzierungslosungen: aifinyo hat sich als Komplettanbieter
alternativer Finanzierungslosungen fiir KMU und Freelancer positioniert. Uber eine digitale Plattform wird
den Kunden Factoring, Wareneinkaufsfinanzierung (,Finetrading®) und Leasing angeboten, auflerdem zih-
len erginzende Dienstleistungen zum Leistungsspektrum. Das Unternehmen wird noch von den Griindern
gefiihrt, die auch knapp die Hilfte der Aktien halten. Mit der Ubernahme der Decimo GmbH, mit der
aifinyo die Positionierung im Factoring-Markt sowie die Entwicklungskompetenz im Bereich digitaler Fi-
nanzierungslésungen noch einmal stirken konnte, ist 2020 Prof. Dr. Roland Fassauer (vormals CIO von
Decimo) drittes Mitglied des Vorstands geworden.

* Banken auf dem Riickzug: Der klassische Kreditmarkt fiir KMU steht seit Jahren unter Druck. Wegen
niedriger Zinsen und hoher Kosten des Kreditvergabeprozesses hatten die Banken bei Finanzierungen fiir
kleine Unternechmen schon vor Corona grofie Margenprobleme. Mit dem Ausbruch der Pandemie wurden
die Kreditvergabebedingungen noch einmal drastisch verschirft. Um die negativen Effekte abzumildern, hat
der Staat umfangreich im Kreditmarke interveniert. Der Riickzug der Banken eréffnet zugleich ein ,window
of opportunity® fir Anbieter alternativer Finanzierungslésungen und kénnte den Wachstumskurs digitaler
Plattformlésungen weiter befliigeln.

* Ausbau der Marktposition: aifinyo arbeitet an verschiedenen Initiativen, um die Marktposition weiter
zu stirken. Dazu zihlen einerseits Ubernahmen von kleineren Konkurrenten, mit denen die Angebotsseite
weiter konsolidiert werden kann. Andererseits wird das Produktangebot organisch sinnvoll erginzt. Aktuell
strebt das Unternehmen fiir den Bereich Payment eine Lizenz nach dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
(ZAG) an, mit der aifinyo als E-Geldinstitut auch Konten und Zahlungskarten anbieten und die Kunden
noch umfassender betreuen kénnte.

* Beeindruckende Wachstumshistorie, Delle in 2020: Das Unternchmen hat das abgewickelte
Transaktionsvolumen vom Griindungsjahr 2012 bis 2019 organisch um fast 50 Prozent p.a. (CAGR) ge-
steigert. 2020 musste dann wegen der negativen Auswirkungen der Corona-Pandemie allerdings ein Riick-
gang um rd. 18 Prozent auf 263 Mio. Euro hingenommen werden. Dariiber hinaus bedingten hohe Ab-
schreibungen und Forderungsverluste nach vorliufigen Berechnungen einen Jahresverlust von 3,5 Mio.
Euro. Fin anziehendes Geschift mit Unternehmen aus den Branchen E-Commerce, Health-Care und Tech-
nologie sorgte aber schon im Q4 isoliert betrachtet fiir eine deutliche Erholung und der Verlust lag in Q3
und Q4 schon deutlich unter dem hohen Wert aus dem zweiten Quartal.

* Riickkehr auf den profitablen Wachstumspfad: Das Finanzierungsgeschift von aifinyo hat grofi-
tenteils kurze Laufzeiten und konnte somit schnell an die geinderten Rahmenbedingungen angepasst wer-
den. Wir gehen daher davon aus, dass das Unternehmen in 2021 peu a peu auf den dynamischen Wachs-
tumspfad der vergangenen Jahre zuriickfindet und sein Ergebnis deutlich verbessert. Ab dem nichsten Jahr
sollte sich das Potenzial mit einer weiteren Marktdurchdringung voll entfalten und dank der guten Skalier-
barkeit des Geschifts schnell steigende Margen erméglichen. Wir haben dieses Expansionsszenario in unse-
rem Modell abgebildet und einen fairen Wert von 45,80 Euro je Aktie ermittelt. In Verbindung mit einer
aktuell Corona-bedingt noch erhéhten Schitzunsicherheit fithrt das Kursziel, das rund 120 Prozent tiber
der aktuellen Notiz liegt, zum Urteil ,Speculative Buy®.
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SWOT-Analyse

Stirken

Die Griinder halten einen hohen Anteil am Aktien-
kapital, leiten nach wie vor das Unternehmen und
verfiigen tiber einen langjihrigen Erfahrungsschatz
im Auf- und Ausbau von Finanzierungsangeboten
fir den Mittelstand.

Starker Track-record mit hoher Wachstumsdyna-
mik (Pre-Covid).

Mit seinen Finanzierungsangeboten ist aifinyo breit
aufgestellt und decke die wesentlichen Bereiche des
Marktes fiir alternative Finanzierungslosungen ab.

Die bestehenden Zulassungen (Factoring, Leasing,
Inkasso) sichern die Position im Wettbewerb ab.

Die Plattform und die Prozesse sind im hohen
Mafle digitalisiert und damit gut skalierbar.

Chancen

Dank vergleichsweise kurzer Laufzeiten der Finan-
zierungen konnte das Unternehmen im Krisenjahr
2020 relativ schnell den Fokus auf die Finanzierung
von Boombranchen (Health-Care, E-Commerce,
Technologie) verschieben und so eine starke Basis

fiir die Riickkehr auf den Wachstumspfad schaffen.

Eine restriktive Kreditvergabe der Banken als Kri-
senfolge schafft ein ,window of opportunity® fiir
Marktanteilsgewinne.

Weitere Wachstumsinitiativen, etwa im Bereich
Payment, sind in Vorbereitung. Das Unternehmen
entwickelt sich immer mehr zu einem Komplettan-
bieter im Sektor der alternativen Mittelstandsfinan-
zierung und schafft Cross-Selling-Potenziale.

Dank der etablierten Plattform weisen Zusatzein-
nahmen hohe Deckungsbeitrige auf und bieten
eine Chance fiir ein {iberproportionales Ergebnis-
wachstum.

Als groferer Anbieter mit Kapitalmarktzugang
kann aifinyo die Branchenkonsolidierung aktiv mit
Ubernahmen vorantreiben.

SWOT-Analyse

12. April 2021 1706 Research

Schwichen

Forderungsausfille haben zu deutlichen Verlusten
im Pandemiejahr 2020 gefiihrt.

Ein Teil der Kundenbasis (Freelancer, Modeeinzel-
handel) ist — vorerst — weggebrochen.

Die Marke aifinyo wurde erst im Zuge des Zusam-
menschlusses mit Decimo eingefiihrt und muss
noch bekannter gemacht werden.

Die regionale Diversifikation ist noch gering, die
Erlose werden fast vollstindig in Deutschland er-
zielt.

Die Aktie ist noch sehr illiquide.

Risiken

Die Pandemie konnte noch linger andauern, als er-
hofft, und das Finanzierungsgeschift weiter belas-
ten.

Staatliche Eingriffe in das Kreditangebot sorgen fiir
eine Verzerrung; eine Marktnormalisierung ist
noch nicht absehbar.

In Deutschland konnten in diesem Jahr die Insol-
venzen zunehmen und fiir weitere Ausfille sorgen.

In einem wettbewerbsintensiven Umfeld konnte es
der Gesellschaft misslingen, ausreichend Marktan-
teile zu gewinnen, um auskémmliche Margen er-
zielen zu konnen.

Gelingt nicht ziigig der Riickkehr in die Profitabi-
licit, kdnnte eine weitere Eigenkapitalaufnahme
notwendig werden.
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Profil

Spezialist fiir Finanzierungslésungen

Die in Dresden ansissige aifinyo AG (vormals Elbe
Finanzgruppe AG) wurde im Jahr 2012 gegriindet
und hat sich seitdem zu einem Anbieter von alternati-
ven Finanzierungslosungen und damit verbundenen
Dienstleistungen fiir kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU) und Freelancer entwickelt. Als erstes
Standbein wurde der Ankauf von Forderungen, das
Factoring, aufgebaut, mit dem immer noch das Gros
der Erlose erwirtschaftet wird. Inzwischen geht die
Leistungspalette aber deutlich dariiber hinaus, die Ge-
sellschaft bietet unter anderem auch Leasing, die Wa-
reneinkaufsfinanzierung und Inkasso an. Das Funda-
ment der Aktivititen ist eine vielseitige digitale Platt-
form, tiber die Neugeschift generiert und der Bestand
verwaltet wird. Die Losung konnte Anfang letzten
Jahres mit der Ubernahme der Decimo GmbH, eines
Spezialisten fur das digitale Factoringgeschift, syner-
getisch erginzt werden.

Griinder fithren das Unternehmen...
Mit der Ubernahme wurde der Vorstand um Prof. Dr.

Roland Fassauer fiir das Ressort Tech mit den Verant-
wortungsbereichen IT und Digitalisierung erweitert.

BVl Rescarch
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Prof. Dr. Fassauer verfiigt tiber eine umfangreiche
Vita als erfolgreicher Investor in Software- und IT-
Unternehmen — u.a. war er Mitgriinder von Intershop
— und bekleidete zuvor den Posten des CIO bei De-
cimo. Die beiden anderen Vorstandsressorts Finanzen
und Vertrieb werden von den aifinyo-Griindern Ste-
fan Kempf (Finance) und Matthias Bommer (Sales)
gefiihrt (siche Abbildung).

...und halten GrofSteil der Aktien

Die Griinder halten zudem noch einen Grof3teil der
Aktien: Die Anteile von Stefan Kempf und Matthias
Bommer liegen bei jeweils 24 Prozent, weitere 11 Pro-
zent befinden sich im Besitz des Mitgriinders Markus
Wenner. Da die Decimo-Ubernahme via Sachkapital-
erhohung abgewickelt wurde, sind die vormaligen De-
cimo-Investoren ebenfalls zu grofleren Anteilseignern
von aifinyo geworden. So hilt Prof. Dr. Fassauer 7
Prozent der ausstehenden Aktien, die Beteiligungsge-
sellschaft DEWB kommt auf 5 Prozent. Den Anteil
von Investoren und Anlegern, die einen Anteil von
weniger als 10 Prozent halten, beziffert das Unterneh-
men auf 33 Prozent. Die Aktie ist seit Dezember 2018

Stefan Kempf

Co-partner and founder of aifinyo.

M.Sc. in Banking and Finance as well as
a LL.M. from Frankfurt School of
Finance.

Before founding aifinyo, working in
capital markets for a major bank and in
the German leasing and trade
receivables industry.

Prof. Dr. Roland Fassauer

Joining aifinyo from Decimo

Serial Entrepreneur (INTERSHOP,
Pixaco, Mobizcorp), Institute for Applied
Informatics (InfAl) at the University of
Leipzig.

Expert in machine Learning and decision
Systems.

Matthias Bommer

Co-partner and founder of aifinyo.

Masters degree in finance and controlling
from the University of Applied Sciences in
Mainz.

Before founding aifinyo, managing director
and executive board member for several
German factoring companies.

Quelle: Unternehmen

Profil
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borsennotiert und u.a. im Mittelstandssegment m:ac-
cess der Borse Miinchen gelistet.

Aktionirsstruktur
. . o
) Mitarbeiter, 1,0 % Stefan Kempf
Ubrige Investoren ‘ (Management)
(<10 %) 24,0 %
33,0 %

Matthias Bommer
Prof. Dr. Roland Fassauer

(Management)
(Management) Markus Wenner 24,0 %
7,0 % (Griindungspartner)
11,0 %

Quelle: Unternehmen

Factoring als Nukleus

Im Factoringgeschift, welches das Unternehmen be-
reits seit 2012 betreibt, werden, gestiitzt auf einen
Onlineprozess, Rechnungen mit einem Abschlag zum
Nominalwert angekauft und anschlieflend in Eigenre-
gie eingetrieben. Der Gebithrensatz fiir diese Dienst-
leistung bewegt sich nach Angaben der Gesellschaft
tiblicherweise im unteren bis mittleren einstelligen
Prozentbereich. Dabei handelt es sich um das soge-
nannte ,echte“ Factoring, das heifft, das Unterneh-
men {bernimmt mit dem Ankauf auch das Forde-
rungsausfallrisiko, wobei aifinyo dieses zu einem
GrofSteil tiber Versicherungen abdeckt. Erfolgsent-
scheidend ist trotzdem der Priif- und Entscheidungs-
prozess, welche Forderungen iibernommen werden
und welche Gebiihr dafiir angesetzt wird. aifinyo
fihrt dazu eine mehrstufige Analyse mit unterschied-
licher Intensitit in Abhingigkeit von der Grofle des
Kunden und der Forderungen sowie des Konterparts
der Forderungen durch, die insbesondere auf Daten
des Unternehmens (BWA, JA, Kontoeintrige) und
Auskunfteien beruht.

Zwei Ubernahmen

Ebenfalls im Factoringgeschift aktiv war die Decimo
GmbH, die sich seit der Griindung im Jahr 2014 voll
auf die Entwicklung einer skalierbaren, vollautomati-
sierten Plattform fiir den Ankauf von Forderungen
insbesondere im Bereich kleiner Volumina fokussiert
und damit Kleinstunternehmen und Freelancer stark

Profil
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adressiert hatte. Fiir aifinyo bot das Geschift somit
hohe Synergien, unter anderem auch deshalb, weil die
technologische Losung Eigenentwicklungen fiir Kern-
bereiche enthielt, fiir die aifinyo vor der Ubernahme
noch auf externe Angebote zuriickgegriffen hatte. Der
Zusammenschluss in Form einer Sachkapitalerh-
hung wurde im Jahr 2019 vereinbart und im Januar
2020 vollzogen. Fiir eine vollstindige Einbringung
der Anteile wurden insgesamt 837,6 Tsd. Aktien an
die vormaligen Gesellschafter ausgegeben. Eine wei-
tere Akquisition, ebenfalls im Bereich Factoring,
folgte im November letzten Jahres, allerdings in Form
eines Asset Deals. Im Rahmen dessen wurden die As-
sets der Pagido UG iibernommen, die sich auf den di-
gitalen Forderungsankauf insbesondere von Freibe-
ruflern spezialisiert und 2019 ein Factoringvolumen
von rund 5 Mio. Euro abgewickelt hatte. Zum Kauf-
preis wurden keine Angaben gemacht, das Manage-
ment bezeichnet die Konditionen auf Riickfrage aber
als giinstig, auch erfolgt die Bezahlung vor allem vari-
abel in Form eines von der Performance des tibernom-
menen Geschifts abhingigen Earn-outs.

Finetrading zweitwichtigstes Standbein

Neben dem Factoring hat das Unternehmen seit 2015
schrittweise weitere Leistungen erschlossen und damit
ein umfassendes Finanzierungs- und Dienstleistungs-
angebot fiir KMU aufgebaut. Im Jahr 2019 war das
zweitwichtigste Standbein (gemessen am Nettoum-
satz, siche unten) die Wareneinkaufsfinanzierung, die
auch als ,Finetrading” bezeichnet wird. Das Unter-
nehmen tritt hier als Zwischenhindler auf, der fiir sei-
nen Kunden, beispielsweise einen Onlineshop, Waren
vom Lieferanten kauft, diese sofort bezahlt, und an
den Shopbetreiber weiterverduflert. Diesem werden
die Waren direkt geliefert, so dass die Vermarktung
unmittelbar gestartet werden kann. Die Bezahlung
von aifinyo kann aber in Raten auf einen Zeitraum
von bis zu sechs Monaten gestreckt werden, so dass
der Hindler seine Liquiditit schont. aifinyo erhilt da-
fir eine Handelsmarge (2 Prozent im ersten Monat, 1
Prozent fiir jeden weiteren), eine Bearbeitungsgebiihr
fir jede Bestellung (75 Euro im Inland, 125 Euro im
Ausland) sowie eine Bereitstellungsgebiithr von 49
Euro im Monat fiir die Warenkreditlinie, die nach ei-
ner (Teil-) Riickfithrung von ausstehenden Rechnun-
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gen wieder mit neuen Bestellungen ausgeschopft wer-
den kann. Nach einem dhnlichen Prinzip funktioniert
auch die vom Unternehmen angebotene Auftragsfi-
nanzierung, in deren Rahmen der Kunde die fiir einen
Auftrag benétigten Materialien finanzieren kann.

Woaren als Sicherheit

Im Vorfeld eines Abschlusses findet eine Priifung der
wirtschaftlichen Verhiltnisse eines Interessenten statt.
Aber auch in der Abwicklungsphase einer Transaktion
verfiigt aifinyo tiber eine gute Position, denn die be-
stellten Waren dienen als Sicherheit. Verkauft der
Kunde diese weiter, besteht bis zur vollstindigen Be-
gleichung des Kredits eine Abtretungsvereinbarung
fur die daraus erwachsenen Forderungen.

Leasing als weitere Finanzierungsoption

Das dritte Standbein neben Factoring und Fintrading
ist das klassische Leasinggeschift, das die Gesellschaft
ebenfalls schon seit mehreren Jahren anbietet. aifinyo
bietet seinen Kunden passgenaue Losungen, etwa den
Mietkaulf fiir die Beschaffung von Arbeitsmitteln oder
ein Sale-and-Lease-Back-Verfahren fiir bestehende
Assets, an. Allerdings hat das Angebot eher erginzen-
den Charakter, um die Kundenbediirfnisse im Bereich
alternativer Finanzierungsformen komplett abdecken
zu konnen, und steht strategisch nicht so stark im Fo-

kus.

Factoring noch dominant

Abgerundet wird das Leistungsangebot durch Tools
zur Rechnungsverwaltung (inkl. einem Mahnwesen)
und einen Inkassoservice. Bei Letzterem konnen Kun-

BVl Rescarch
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den tiberfillige Rechnungen einreichen und die Ein-
treibung aifinyo {iberlassen, das Unternehmen arbei-
tet in diesem Bereich rein erfolgsbasiert. Der Anteil
dieser Dienstleistungen an den Erlésen ist noch gering
und belief sich im Jahr 2019 auf lediglich 1 Prozent
des bereinigten Nettoumsatzes (,adjusted revenue®).
Bei dieser Kennzahl werden die Erlése um die Kosten
der fiir Kunden eingekauften Waren und die Ab-
schreibungen auf Leasinggiiter bereinigt, so dass aus
diesen Geschiftsfeldern lediglich die vereinnahmte
Marge zum Ansatz kommt. Den mit Abstand grofiten
Beitrag zum bereinigten Nettoumsatz in 2019, der
sich auf 8,7 Mio. Euro belief (Pro-forma inklusive De-
cimo) leistete mit rund 70 Prozent das Factoringge-
schift fiir KMU und Freelancer, wihrend die Anteile
von Finetrading und Leasing bei 16 bzw. 13 Prozent
lagen (eine Detailaufschliisselung fiir 2020 wurde
noch nicht verdffentlicht).

Anteile am bereinigten Umsatz

(Jahr 2019)
Leasing Inkasso (u.a.), 1,0 %
13,0 % Facroring
‘ (Freelancer)
28,0 %
Finetrading
16,0 %

Factoring (KMU)
11,0 %

Quelle: Unternehmen

aifinyo AG

Supervisory board:
Florian Renner (chairman)
Markus Wenner, Andreas Duden, Bertram K&hler

100%

aifinyo finance GmbH
factoring / trade .
mques ﬂn’aﬁdngs . M&hw ’lea

Leasing & factoring (BaFin) licence &, debt collection licence (RDG)

aifinyo finetrading GmbH

finetrading / trade finance

Elbe Inkasso GmbH

aifinyo payments GmbH

payment solutions: debt collection services

in application process for payment

L licence (ZAG)

debt collection licence (RDG)

Quelle: Unternehmen

Profil
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Holding mit operativen Tochtern

Im Nachgang zur Ubernahme von Decimo wurden
im letzten Herbst die Strukturen im Konzern konso-
lidiert (das aktuelle Organigramm ist auf der vorheri-
gen Seite abgebildet). Aus zuvor drei Gesellschaften
fir das Factoring- und Leasinggeschift (aifinyo fi-
nance, aifinyo lease, Decimo), die allesamt unter die
Regulierung der BaFin fielen, wurde nach einer Ver-
schmelzung nur noch eine, die aifinyo finance
GmbH. Diese beschiftigt als wichtigste operative Ein-
heit des Konzerns aktuell 33 Mitarbeiter und damit

Profil
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den Grofiteil der insgesamt 57 Beschiftigten (Zahlen
per Ende 2020). Weitere 12 Prozent der Belegschaft
entfallen auf die aifinyo finetrading GmbH, die auf
die Wareneinkaufsfinanzierung spezialisiert ist. Dar-
tiber hinaus gibt es eine weitere Tochter, die Elbe In-
kasso GmbH, welche das Inkasso-Geschift betreut (4
Mitarbeiter Ende 2020), sowie die noch nicht opera-
tiv titige aifinyo payments GmbH (siche dazu Kapitel
Strategie). Die Aktiengesellschaft hilt simtliche An-
teile der Tochter und fungiert als Holding mit kon-
zerniibergreifenden Funktionen.
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Marktumfeld

Hoher Finanzierungsbedarf

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) haben in
Deutschland einen erheblichen Finanzierungsbedarf,
insbesondere wegen hoher Investitionsaktivititen. In
einer KFW-Studie (KfW-Mittelstandspanel 2020)
werden die Bruttoanlageinvestitionen des Mittel-
stands im Jahr 2019 auf 187 Mrd. Euro beziffert, ab-
ziglich der Abschreibungen (132 Mrd. Euro) ergab
sich fiir die Periode ein Nettovolumen von 55 Mrd.
Euro. Die Investitionsfinanzierung erfolgte den Stu-
dienergebnissen zufolge zu 50 Prozent mit Eigen- und
zu 8 Prozent mit Férdermitteln. Ein weiterer grofSer
Teil entfiel auf Bankkredite und nur rund 6 Prozent
auf alternative Finanzierungsformen. Deren Anteil
war zudem im Zeitraum von 2015 bis 2019 relativ
konstant.

Investitionsfinanzierung des Mittelstands
(in %)

100,0 1 - - = - =

80,0 -
: l " F R B
g 1

60,0
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Wachsender Druck

Obschon die genannten Zahlen noch eine gute Ver-
sorgung von KMU mit Bankkrediten suggerieren,
stand der Sektor schon vor dem Ausbruch der
Corona-Pandemie unter erheblichem Druck, insbe-
sondere wegen der Zinsentwicklung. Eine gemein-
same Studie von Barkow Consulting und der solaris-
Bank (,Der digitale SME-Kredit in Deutschland®) hat
schon in 2019 herausgearbeitet, dass die Zinsmarge in
diesem Bereich innerhalb von drei Jahren um mehr als
10 Prozent auf 2,3 Prozent abgenommen hatte. Mit
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diesen Ertrigen konnten die Banken nur noch 60 Pro-
zent ihrer Eigenkapitalkosten decken. Ein Haupt-
grund fiir die Ertragsschwiche war, dass die Struktu-
ren und Prozesse in den Banken noch nicht adiquat
an den Margenriickgang angepasst wurden. Um diese
Liicke zu schlieflen, konstatierte die Studie einen Ein-
sparbedarf von 25 Prozent der gesamten Kreditpro-
zesskosten.

Banken reduzieren Prisenz

Auch die KfW-Studie dokumentiert Probleme von
KMU bei der Kreditversorgung. Von vollstindig er-
folgreichen Kreditverhandlungen mit Banken berich-
ten in der oben genannten Studie im Durchschnitt
nur 62 Prozent der Unternehmen, wobei die Pro-
bleme umso grofer wurden, je kleiner die Gesellschaf-
ten waren. So gaben 16 Prozent der KMU mit weni-
ger als fiinf Mitarbeitern an, mit ihren Kreditwiin-
schen komplett gescheitert zu sein — der durchschnitt-
liche Wert fiir alle Mittelstindler lag bei 12 Prozent.
Zugleich ist ein schleichender Riickzug der Marktpri-
senz von Banken zu beobachten, ablesbar unter ande-
rem aus der Entwicklung des Filialangebots. In den
letzten 15 Jahren ist die Zahl der Filialen kontinuier-
lich zuriickgegangen, von 46,4 T'sd. noch 2005 bis auf
28,4 Tsd. in 2019 (Quelle: Bankenverband).

Anzahl der Bankfilialen in Deutschland
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Corona verschirft die Marktlage

Mit der Corona-Pandemie hat sich die Lage am Kre-
ditmarkt deutlich verschirft. Gemiff dem vom Versi-
cherer Atradius im letzten November erhobenen Zah-
lungsbarometer ist der Anteil der abgeschriebenen
Forderungen nach dem Ausbruch der Krise in
Deutschland von 2,1 Prozent in 2019 auf 7 Prozent
gestiegen, zugleich haben sich die durchschnittlichen
Zahlungsverziige um 65 Prozent und die durch-
schnittichen Zahlungsfristen von 22 Tagen auf 92
Tage erhoht. Die Banken haben auf das gestiegene
Ausfallrisiko schlagartig mit einer Verschirfung der
Vergaberichtlinien fiir Unternehmenskredite reagiert
(siche Abbildung). Eine Entspannung war bis zum
ersten Quartal 2021 noch nicht zu beobachten — im
Gegenteil. Der Lockdown in Deutschland diirfte in
den ersten Monaten dieses Jahres das AusmafS weiterer
Verschirfungen gegeniiber Q4 2020 cher wieder er-
hoht haben (Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank
Lending Survey).

Verdnderung der Kreditstandards fiir Unternehmenskredite
und ausschlaggebende Faktoren”
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Staat springt als Garantiegeber ein

Der restriktiven Vergabepolitik mit einer tiberdurch-
schnittlichen Kreditablehnungsquote stand eine hohe
Nachfrage von Unternehmen gegeniiber, die vor al-
lem fiir Betriebsmittel und die Lagerhaltung eine Fi-
nanzierung benétigten. Um die Risiken, die aus dieser
Diskrepanz resultieren, abzumildern, hat der Staat
umfassend im Kreditmarke interveniert und tiber das
KfW-Sonderprogramm Garantien fiir zinsgiinstige

Marktumfeld

12. April 2021 BYI® Research

Ausleihungen an Unternehmen, die durch Corona in
Schwierigkeiten geraten sind, ausgesprochen. Die Re-
sonanz war enorm: Bis Anfang November 2020 waren
mehr als 95 Tsd. Antrige bei der KfW eingegangen
und es wurden im Rahmen des Programms knapp 46
Mrd. Euro ausgezahlt, davon rund 97 Prozent an
KMU (Quelle: KfW). Angesichts des anhaltend ho-
hen Bedarfs wurde das Programm im letzten Novem-
ber bis Ende Juni 2021 verlingert und auflerdem auch
auf Soloselbstindige und Kleinstunternehmen (bis 10
Mitarbeiter) ausgeweitet.

Factoring behauptet sich

Im Bereich der ,klassischen® alternativen Finanzie-
rungsangebote — insbesondere Factoring und Leasing
— waren die Auswirkungen der Pandemie uneinheit-
lich. Nachdem die Factoring-Anbieter das Jahr 2019
mit einem starken Umsatzwachstum von rund 14
Prozent auf 275,6 Mrd. Euro abgeschlossen hatten,
gelang im ersten Halbjahr 2020 ein weiteres Plus von
1,6 Prozent auf 134,9 Mrd. Euro (Jahreszahlen noch
nicht verdffentlicht, Quelle: Deutscher Factoring-
Verband). Der Fachverband sieht die unmittelbare Li-
quidititswirkung des Forderungsverkaufs als Haupt-
grund fiir die positive Entwicklung trotz der Corona-
Verwerfungen. Letztere haben sich aber trotzdem
auch in den Zahlen niedergeschlagen, und zwar in ei-
nem Riickgang der Kundenzahl um 11,6 Prozent auf
80,8 Tsd., was dem Portfoliomanagement der Anbie-
ter geschuldet sein dirfte. Auch in den Factoring-
markt hat der Staat durch einen Schutzschirm fiir Wa-
renkreditversicherungen (der ebenfalls bis zum
30.06.21 verlingert wurde) helfend eingegriffen, um
die Funktionsfihigkeit des Marktes zu erhalten.

Leasing unter Druck

Deutlich stirker gelitten hat das Leasinggeschift in
Deutschland, das noch 2019 mit Leasing-Neuinvesti-
tionen von rd. 75 Mrd. Euro (+8 Prozent) ein neues
Allzeithoch markiert hatte. Mit dem Ausbruch der
Pandemie ist vor allem die Nachfrage im Bereich des
Mobilien-Leasing eingebrochen. Dieser wird von den
Ausriistungsinvestitionen determiniert, die zu fast ei-
nem Viertel (Stand 2019) iiber Leasing finanziert wer-
den. Dementsprechend sorgten riickldufige Investiti-
onsaktivititen im Jahresverlauf 2020 fiir einen
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Markteinbruch: Nachdem das Mobilien-Leasing im
ersten Quartal 2020 noch minimal um 0,3 Prozent
zulegen konnte, wurde fiir die beiden Folgequartale
Riickginge um 13,1 bzw. 20,6 Prozent ermittelt (Q4-
Zahlen noch nicht veréffentlicht, Quelle: Bundesver-
band Deutscher Leasing-Unternchmen).

Entwicklung beim Mobilien-Leasing
(Anderung zum Vorjahr in Prozent)
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Neue digitale Angebote

Neben Factoring und Leasing haben in den letzten
Jahren auch andere alternative Finanzierungslosungen
deutlich zugelegt, wobei digitale Plattformen einen
wesentlichen Treiber der Entwicklung darstellen. Ge-
mifl einer Verdffentichung des noch jungen Ver-
bands deutscher Kreditplattformen konnten sich bis-
lang drei verschiedene Modelle am Marke fiir Fremd-
finanzierungen etablieren. Neben Anbietern, die Kre-
dite auf Basis einer eigenen Priifung vergeben (als voll-
standiger Ersatz von Banken), gibt es Plattformen, die
Fremdfinanzierungen lediglich vermitteln, sowie Un-
ternehmen und Finanzvehikel (wie Debt Fonds), die
bestehende Kredite quasi als Investor in die eigenen
Biicher iibernehmen (Quelle: Verband deutscher Kre-
ditplattformen — Quarterly Briefing 01/2021). In an-
deren Abgrenzungen werden auch noch die Fintechs
aus dem Bereich Payment zum Sektor hinzugezihlt.
In allen Bereichen gibt es inzwischen bereits ein diver-
sifiziertes Angebot am Marke (siche Abbildung,

Quelle: www.businessinsider.com).
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Digitale Anbieter in verschiedenen Markisegmenten; Quelle:
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Aussichtsreiche Wachstumschancen

Die neuen Angebote weisen mehrere strukturelle Vor-
teile auf, die das Wachstum begiinstigen. Zu den
wichtigsten USPs zdhlen weitgehend digitalisierte
Prozesse, die effizienter und deutlich schneller sind als
der klassische Kreditvergabeprozess. Damit sind auch
Angebote in Bereichen méglich, in denen ansonsten
der Bearbeitungsaufwand prohibitiv hoch ist. Dar-
tiber hinaus sind die FinTechs in diesem Geschiftsfeld
oftmals flexibler als Banken, etwa beziiglich der Besi-
cherung von Krediten. Dank dieser Wettbewerbsvor-
teile setzen die Unternehmen, die oftmals in einer Ni-
sche gestartet sind, die etablierten Anbieter zuneh-
mend unter Druck. Branchenexperte Dirk Elsner von
der DZ Bank konstatiert, dass sich die Plattformen in
immer hohere Marktsegmente vorarbeiten, etwa in
Bezug auf das Volumen einzelner Abschliisse. Ein an-
derer Wachstumstreiber ist seiner Meinung nach die
Ausweitung der Dienste auf angrenzende Bereiche
(Quelle: Capital - Fintechs arbeiten sich in der KMU-
Finanzierung nach oben). Noch ist das Gesamtvolu-
men der Branche indes tiberschaubar. Der Verband
deutscher Kreditplattformen beziffert das in 2020 ver-
mittelte Gesamtvolumen auf 11,7 Mrd. Euro, das sich
auf 2.360 Projekte verteilte. Analysten bescheinigen
dem Marke aber ein hohes Wachstumspotenzial. So
erwartet beispielsweise kbv research ein durchschnitt-
liches Wachstum von 18,2 Prozent bis 2025 (ausge-
hend vom Basisjahr 2019; Quelle: kbv research - The
Germany Digital Lending Platform Market).
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Strategie

Breites Leistungsportfolio

Mit dem seit der Griindung kontinuierlich ausgebau-
ten Finanzierungs- und Dienstleistungsangebot ist ai-
finyo ein Vorreiter der Plattformangebote im KMU-
Finanzierungsmarkt. Das Management hat frithzeitig
erkannt, dass bei kleinen Unternehmen Bedarf fiir
eine umfassende Unterstiitzung in Finanzierungsfra-
gen besteht. Vor diesem Hintergrund wurden die
wichtigsten Alternativen zum Bankdarlehen — Facto-
ring, Leasing und die Wareneinkaufs- bzw. Auftrags-
finanzierung — sukzessive erschlossen. Auch synergeti-
sche Dienstleistungen wie die Rechnungsverwaltung
und das Inkasso zihlen bereits zum Leistungsportfo-
lio. In einem stark zersplitterten Markt mit vielen
Banken und Einproduktunternehmen zihlt aifinyo
schon jetzt zu den breit aufgestellten Multi-Produkt-
Anbietern — ein Schritt, den viele Konkurrenten ge-
rade aus dem FinTech-Bereich erst noch vollziehen

miissen.
multiple-product- banks
provider saving banks
(~1.700)
1-product
provider alternative i
y fintechs
financing (~800)
(~1.000) -
low tech tech challenger

Strategische Positionierung; Quelle: Unternehmen

Nichstes Ziel: Payment

Als nichsten wichtigen Baustein hat das Management
den Bereich Payment identifiziert. Die Tochter ai-
finyo payments GmbH strebt aktuell eine Lizenz nach
dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) an. So-
bald diese vorliegt, wird der Konzern sukzessive ver-
schiedene Angebote im Zahlungsbereich einfiihren.
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Als zentraler Baustein ist eine Positionierung als E-
Geldinstitut vorgesehen, womit aifinyo selbst Giro-
konten und Zahlungskarten anbieten diirfte. Das Ma-
nagement sieht darin einerseits eine weitere Abrun-
dung des Leistungsspektrums und andererseits ein sy-
nergetisches Instrument zur Kundenbindung, das zu-
dem erhebliche Zusatzinformationen bietet, die das
Kerngeschift der Finanzierung erleichtert.

Schnell und flexibel

Beim Aufbau des Leistungsportfolios hat aifinyo di-
reke auf eine starke technologische Basis Wert gelegt.
Der Zugang zu den Angeboten des Unternechmens er-
folgt online und die Verarbeitung von Anfragen ist di-
gitalisiert und in einem hohen Mafle automatisiert.
Die schlanken und effizienten Prozesse erlauben der
Gesellschaft eine schnelle Priifung von Anfragen, wo-
mit aifinyo gerade auf einem Gebiet punkten kann,
auf dem die klassischen Banken traditionell eine
Schwiche haben. Auflerdem kénnen dank der effi-
zienten Prozesse auch Finanzierungen mit relativ klei-
nen Volumina profitabel realisiert werden. Diesem
Geschift steht bei Banken ein zu hoher Prozessauf-
wand im Weg.

Konsolidierung vorantreiben...

Die Plattform von aifinyo wurde mit der Ubernahme
von Decimo noch einmal deutlich gestirkt. Die we-
sentlichen Bausteine beruhen nun auf Eigenentwick-
lungen und werden mit der eigenen Mannschaft ge-
pflegt, was die Autarkie und die Flexibilitit erhoht.
Akquisitionen zihlen auch weiterhin zum strategi-
schen Fokus von aifinyo, um die Konsolidierung der
Branche aktiv mitzugestalten. Denn die Angebotsseite
ist noch stark zersplittert und bietet viele Akquisiti-
onsmoglichkeiten. Im Bereich der kleineren Finanzie-
rungsvolumina fiir KMU und Freelancer, etwa tiber
Factoring, ist die Zahl der Anbieter allerdings schon
deutlich tiberschaubarer, so dass mit gezielten Akqui-
sitionen die Marktposition noch einmal spiirbar ver-



Research-Studie aifinyo AG

bessert werden kann — dieser Ratio folgte die Uber-
nahme der Assets des kleinen Konkurrenten Pagido.
Aktuell sind die Marktbedingungen fiir viele Akteure
schwierig, da die Corona-Pandemie fiir hohere Aus-
fille und in Teilen des Marktes (etwa bei Freelancern)
fir einen Einbruch des Neugeschifts gesorgt hat. Das
schafft aber giinstige Akquisitionsmoglichkeiten fiir
gut aufgestellte Unternehmen wie aifinyo. Dank der
inzwischen erreichten Grofle, der soliden Liquiditit
und der Borsennotierung hat die Gesellschaft gute
Voraussetzungen, um das Wachstum mit weiteren
Akquisitionen voranzutreiben. Interessant sind vor al-
lem bestehende Kundenbeziehungen und synergeti-
sche technologische Losungen fiir das eigene Angebort.

...und Kooperationen abschlieffen

Zur Stimulierung des Wachstums stehen aber nicht
nur Ubernahmen auf der Agenda. Auch Kooperatio-
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nen kdnnen helfen, das grofle Marktpotenzial noch
stirker auszuschopfen. Im September letzten Jahres
wurde beispielsweise eine Zusammenarbeit mit der
Hindlerbund Management AG auf den Weg ge-
bracht, die den grofiten Onlinehandelsverband Euro-
pas mit mehr als 80.000 Mitgliedern und Partnern
darstellt. Seitdem zahlt aifinyo zu den Content-Part-
nern im Bereich Finetrading und kann die Plattform
des E-Commerce-Netzwerks nutzen, um das eigene
Angebot noch bekannter zu machen. Da aifinyo das
Rebranding auf den jetzigen Namen erst im letzten
Jahr vollzogen hat, strebt die Gesellschaft zu diesem
Zweck noch weitere Kooperationen an. Aktuell wird
auch noch das Corporate Design angepasst und auf
die Zielsetzung ausgerichtet, direkt als Komplettan-
bieter alternativer Finanzierungslosungen fiir KMU
und Freelancer wahrgenommen zu werden.
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Z.ahlen

Konzernzahlen mit Besonderheit

Die Zahlen von aifinyo weisen eine Besonderheit auf,
sowohl in Bezug auf die Vorschriften der Rechnungs-
legung als auch hinsichtlich der ausgewiesenen Erlése.
Wihrend die Tochter aifinyo finance (ebenso wie ai-
finyo lease und Decimo vor der Verschmelzung) nach
der Rechnungslegung fiir Kreditinstitute und Finanz-
dienstleistungsinstitute bilanziert, folgen die anderen
Einheiten dem HGB. Fiir den Konzernabschluss wer-
den aber auch die Zahlen von aifinyo finance in die
Regelungen des HGB tiberfiihrt. Dabei fillt die Erfas-
sung der Erlose heterogen aus. Wihrend aus dem Fac-
toring und dem Inkassogeschift nur die Gebiihren in
der GuV abgebildet werden, resultieren die Umsitze
des Leasinggeschifts aus Leasingerlésen und Erlosen
aus dem Verkauf von Mietkaufobjekten (dem wiede-
rum Abschreibungen auf die Leasingobjekte gegen-
tiberstehen). Im finetrading schliefSlich entsprechen
die Erlése den Warenverkiufen.

Bereinigter Umsatz entscheidend

Das insgesamt abgewickelte Transaktionsvolumen
wird somit nur teilweise im Konzernumsatz abgebil-
det, insbesondere das Volumen der angekauften For-
derungen findet sich nicht in den ausgewiesenen Er-
16sen. Das Unternehmen meldet zusitzlich auch noch
einen bereinigten Nettoumsatz (,adjusted revenue®),
um einen besseren Einblick in die Einnahmesituation
zu geben. Bei dieser Grofie werden die Erlose um die
Kosten der fiir Kunden eingekauften Waren und die
Abschreibungen auf Leasinggiiter bereinigt, so dass
defacto diese beiden Geschiftsfelder nur mit ihren
Margen in den bereinigten Nettoumsatz einflief$en.
Den bereinigten Umsatz sieht das Management als die
zentrale KPI fiir die erwirtschafteten Einnahmen.

Beeindruckende Wachstumshistorie

aifinyo ist seit der Griindung einem beeindruckend
stetigen Wachstumskurs gefolgt und hat das abgewi-
ckelte Transaktionsvolumen bis zum Ausbruch der
Corona-Pandemie in jedem Jahr gesteigert. Die we-
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sentlichen Treiber der Entwicklung waren die erfolg-
reiche Marktdurchdringung und der Ausbau der Leis-
tungsportfolios. Nachdem das Transaktionsvolumen
im Griindungsjahr bei 17 Mio. Euro gelegen hatte,
summierte sich der bisherige Spitzenwert in 2019 auf
320 Mio. Euro, woraus sich eine CAGR von 52 Pro-
zent ergibt (der Wert aus 2019 enthilt auf Pro-forma-
Basis einen Beitrag in Hohe von 47 Mio. Euro von
Decimo). Bereinigt um das externe Wachstum fillt
die organische Steigerungsrate im Betrachtungszeit-
raum mit 48,7 Prozent p.a. nur unwesentlich geringer

aus.
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Rﬁckgang wegen Corona

Im letzten Jahr fihrten die Auswirkungen der
Corona-Pandemie allerdings zu einem deutlichen
Riickgang des abgewickelten Transaktionsvolumens
um rund 18 Prozent auf 263 Mio. Euro. Besonders
betroffen von der Krise waren das Geschift mit Frei-
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beruflern sowie das Neugeschift im Bereich Leasing
und Mietkauf. Der Konzernumsatz ist infolgedessen
von 44 auf 32 Mio. Euro zuriickgegangen, nachdem
er in den drei Jahren zuvor mehr als verdreifacht wor-
den war. Den bereinigten Nettoumsatz beziffert das
Unternehmen fiir 2020 auf 7,0 Mio. Euro, nach 8,7
Mio. Euro in der Vorperiode.

Q2 und Q3 stark belastet

Der Verlauf in den einzelnen Quartalen zeigt, dass die
Hauptbelastung im zweiten und dritten Quartal gele-
gen hat. Nachdem in den ersten drei Monaten noch
ein Konzernumsatz von 10,5 Mio. Euro verbucht
werden konnte, waren es in Q2 und Q3 nur 6,4 und
6,3 Mio. Euro. Das Schlussvierteljahr zeigte dann aber
schon wieder eine deutliche Erholung auf 9,1 Mio.
Euro. Nach Angaben des Unternechmens war dafiir
vor allem eine positive Entwicklung des Geschiftsvo-
lumens in den Segmenten E-Commerce, Technologie
und Health-Care verantwortlich.
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Deutlich negative Ergebniseffekte

Auf Quartalsbasis hat sich aber auch beim Ergebnis
im Jahresverlauf bereits eine deutliche Verbesserung
eingestellt. Die grofiten Auswirkungen der Pandemie
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sind direkt im zweiten Quartal in Form hoher Forde-
rungsverluste (-1,47 Mio. Euro) und Einzelwertbe-
richtigungen im Finanzanlagevermégen (-0,76 Mio.
Euro) aufgetreten, was zu einem Quartalsverlust von
-2,2 Mio. Euro fiihrte. Bis zum Schlussquartal konnte
der Verlust bereits wieder auf -0,4 Mio. Euro einge-
dimmt werden, obwohl auch in den letzten drei Mo-
naten noch Forderungsverluste in Héhe von 0,3 Mio.
Euro angefallen sind.

Hoher Jahresverlust

In Summe hataifinyo im Gesamtjahr Abschreibungen
auf immaterielle Vermdgensgegenstinde, Sachanla-
gen und das Leasingvermogen in Hohe von 1,7 Mio.
Euro verbucht und musste zudem Forderungsverluste
in Hohe von 1,9 Mio. Euro sowie Belastungen aus der
Einzel- und Pauschalwertberichtigung (im Finanzan-
lagevermégen) von 0,95 Mio. Euro hinnehmen. Das
fithrte letztlich zu einem Jahresverlust von -3,5 Mio.
Euro. In den beiden vorangegangenen Jahren hatte ai-
finyo mit einem Uberschuss von 0,26 Mio. Euro
(2018) bzw. 0,23 Mio. Euro (2019) profitabel gewirt-
schaftet. Unter Beriicksichtigung von Decimo auf
pro-forma-Basis wire jedoch in 2018 nur ein kleiner
Vorsteuergewinn von 44 Tsd. Euro angefallen und in
2019 sogar ein Vorsteuerverlust von -0,92 Mio. Euro.

Konzernzahlen* 2018 2019 2020
Umsatz 29,0 44,0 32,2
Umsatz (bereinigt) 6,8 8,7 7,0
EBT 0,0 -0,9 -3,5
Nettoergebnis** n.a. n.a. -3,5

In Mio. Euro bzw. Prozent; *Pro-forma inkl. Decimo; **Pro-
Jforma-Nettoergebnis fiir 2019 und 2020 nicht verdffentlicht;
Quelle: Unternehmen

Starke Bilanzverkiirzung

Mit dem riickldufigen Geschift und den Abschrei-
bungen hat sich die Bilanz im Jahresverlauf stark ver-
kiirzt. Die Bilanzsumme ist von einem pro-forma-
Wert in Hohe von 50,3 Mio. Euro zum Bilanzstichtag
Ende Dezember 2019, in der Decimo bereits beriick-
sichtigt ist (ohne Decimo: 45,3 Mio. Euro), auf 32,2
Mio. Euro am 31.12.2020 zuriickgegangen. Die Kon-
traktion hat sich auf der Aktivseite im Wesentlichen
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in den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
(von 41,9 Mio. Euro pro-forma auf 26,2 Mio. Euro)
vollzogen, dem auf der Passivseite vor allem der Riick-
gang der Verbindlichkeiten gegen Kreditinstitute (von
35,5 Mio. Euro pro-forma auf 22,1 Mio. Euro) ge-
geniiberstand.

Kapitalerhohung stiitzt

Die Liquiditit belief sich am Jahresende auf 0,76 Mio.
Euro und lag damit sogar iiber dem Vorjahresstand
(0,3 Mio. Euro), allerdings unter dem pro-forma-
Wert (2,0 Mio. Euro). Auch das Eigenkapital ist in

Zahlen

12. April 2021 BYI& Rescarch

Relation zur pro-forma-Gréfle (4,8 Mio. Euro) zu-
riickgegangen, aber vergleichsweise moderat auf 4,2
Mio. Euro. Zusammen mit dem Nachrangkapital —
stille Beteiligungen in Hohe von 2,25 Mio. Euro —
konnte die Eigenkapitalquote von 14 Prozent (pro-
forma) auf 20 Prozent verbessert werden. Eine wesent-
liche Stiitze war dabei eine im Dezember platzierte
Kapitalerhohung im Umfang von rund 62 Tsd. Ak-
tien zu einem Preis von 25,20 Euro, aus der ein Brut-
toemissionserlds von knapp 1,6 Mio. Euro resultierte.
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Grofles Potenzial

aifinyo adressiert einen riesigen Marke, allein in
Deutschland gibt es etwa 4 Mio. KMU und Freelan-
cer. Der Mittelstand nutzt traditionell neben den Ei-
genmitteln vor allem Bankkredite zur Investitionsfi-
nanzierung, deren Anteil am Gesamtvolumen im Jahr
2019 bei 36 Prozent lag. Es gibt aber zahlreiche Indi-
zien, die dafiir sprechen, dass die Bedarfsdeckung
durch die Banken nicht optimal ist. Vor allem die ge-
ringe Bearbeitungsgeschwindigkeit von Kreditanfra-
gen ist ein hiufig genannter Kritikpunkt. Zudem sind
die aufwendigen Bankprozesse fiir kleine Volumina in
der Regel zu kostspielig. Der Markt bietet somit gro-
B8es Potenzial fiir smarte Losungen.

Dem Trend voraus

Um den Finanzierungsbedarf der KMU bedienen zu
kénnen, miissen die Losungen schlank und effizient
sein, was einen hohen Digitalisierungsgrad voraus-
setzt. aifinyo hat diese Anforderungen friihzeitig er-
kannt und das eigene Leistungsportfolio entsprechend
konzipiert. Zugleich hat das Management den Trend
zu Plattformlosungen mit umfassenden Dienstleis-
tungsangeboten antizipiert. In den knapp zehn Jahren
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seit der Griindung wurden die angebotenen alternati-
ven Finanzierungslosungen sukzessive ausgeweitet, so
dass aktuell mit Factoring, Finetrading und Leasing
drei wesentliche Bereiche abgedeckt werden. Abge-
rundet wird das Portfolio durch erginzende Dienst-
leistungen wie die Rechnungsverwaltung und das In-
kasso. Der nichste grofle Schritt werden Leistungen
im Bereich Payment sein. Angesichts des beeindru-
ckenden Track-records der Gesellschaft beim Auf-
und Ausbau des Portfolios halten wir es fiir sehr wahr-
scheinlich, dass aifinyo hier erneut Dienste mit einem
hohen Mehrwert anbietet und sich so zusitzliches Er-
18spotenzial erschliefit.

Gute Expansionsgelegenheit

Der Zeitpunkt fiir eine forcierte Expansion ist giins-
tig. Die Corona-Pandemie hat eine Krise ausgeldst,
die wegen hoher Forderungsausfille zu einer deutli-
chen Belastung des Kreditgeschifts fiir KMU gefiihrt
hat. Banken reagieren auf solche Verwerfungen tbli-
cherweise mit einer deutlich restriktiveren Kredit-
vergabe. Und diese Praxis hilt wegen langwieriger Alt-
lasten im Portfolio in der Regel noch an, wenn sich
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lingst ein neuer Aufschwung ausbildet (siche Abbil-
dung auf der Vorseite). Damit entsteht ein window of
opportunity, von dem alternative Finanzierungsfor-
men profitieren. So hat beispielsweise die grofle Re-
zession 2008/09 die Zahl der Nutzer von Factoring-
angeboten stark erhoht, was sich mit etwas Verzoge-
rung sehr positiv im Transaktionsvolumen niederge-

schlagen hat.

Chance fiir Konsolidierung

Auch fiir Zukiufe ist der Zeitpunkt giinstig. Viele An-
bieter alternativer Finanzierungslésungen fir KMU
haben unter den Corona-Auswirkungen — steigende
Forderungsausfille und ein Einbruch des Neuge-
schifts in bestimmten Sektoren (die stark von den ne-
gativen Effekten der Pandemie betroffen sind) — gelit-
ten. Da die Angebotsseite noch stark zersplittert ist,
resultieren aus dieser Marktentwicklung viele Uber-
nahmem®&glichkeiten. aifinyo ist dank der inzwischen
erreichten Grofle, der soliden Liquidititsausstattung
und der Borsennotierung in einer starken Position,
um die Konsolidierung der Branche aktiv mitzugestal-
ten. Mit der Ubernahme von Decimo und dem Er-
werb der Assets des Konkurrenten Pagido UG sind im
letzten Jahr bereits zwei Deals gelungen.

Ausrichtung auf Boombranchen

Naturgemif$ hat auch aifinyo in 2020 wegen der Pan-
demie Einbuflen hinnehmen miissen, der Wachs-
tumstrend wurde erstmals in der Firmenhistorie un-
terbrochen. Aber das Management hat schnell auf die
geinderten Rahmenbedingungen reagiert und das
Portfolio krisenfest gemacht. Dabei profitiert die Ge-
sellschaft von den kurzen Laufzeiten, die der Grof3teil
der angebotenen Finanzierungsldsungen hat. Fiir das
Factoringgeschift, dessen Portfolioanteil im letzten
Herbst bei mehr als 50 Prozent lag, hat das Unterneh-
men die durchschnittliche Restlaufzeit auf lediglich
rund 0,7 Monate beziffert, und im Bereich der Wa-

Equity-Story
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reneinkaufsfinanzierung (mit einem Portfolioanteil
von 25 Prozent) war die Kennzahl mit 2,0 Monaten
ebenfalls niedrig. Die kurzen Laufzeiten ermdéglichen
eine schnelle Neuausrichtung des Finanzierungsport-
folios. Das Unternehmen hat zuletzt insbesondere ein
wachsendes Neugeschift mit Boombranchen wie E-
Commerce, Technologie und Health-Care verzeich-
net.

average remaining portfolio lifetime in month
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Aktie noch wenig im Fokus

Wir gehen daher davon aus, dass aifinyo ziigig auf ei-
nen dynamischen und profitablen Wachstumspfad
zuriickkehrt — in dieser Hinsicht kann das Unterneh-
men einen starken Track-record vorweisen. Das sollte
auch der Aktie zugutekommen, die an der Bérse noch
wenig Beachtung findet, was sich u.a. in einem nied-
rigen Handelsumsatz dokumentiert. Das Manage-
ment intensiviert nun aber die Kapitalmarktkommu-
nikation, was in Verbindung mit operativen Fort-
schritten das Potenzial bietet, dass die Aktie perspek-
tivisch entdeckt und einer Neubewertung unterzogen
wird.
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Neuer Aufwirtstrend

Das Geschiftsjahr 2020 ist durch die Corona-Pande-
mie stark belastet worden. Allerdings zeichnete sich
schon im vierten Quartal ein neuer Aufwirtstrend ab.
aifinyo profitiert dabei von den kurzen Forderungs-
laufzeiten im Portfolio, die eine schnelle Verlegung
der Branchenschwerpunkte auf die boomenden Bran-
chen E-Commerce, Technologie und Health-Care er-
moglicht haben. Da der Lockdown in den Wintermo-
naten in Deutschland erheblich geringere Auswirkun-
gen auf die Wirtschaft hatte und aifinyo sich aus stark
belasteten Branchen schon vorher massiv zurtickgezo-
gen hatte, gehen wir davon aus, dass die Talsohle
nachhaltig durchschritten ist und dass 2021 wieder an
den langjihrigen Wachstumstrend angekniipft wird,
wobei der Jahresstart Lockdown-bedingt noch verhal-
ten ausfallen konnte.

Finetrading aktuell der Treiber

Da Finanzierungen fiir den boomenden Onlinehan-
del eine immer wichtigere Bedeutung fir die Gesell-
schaft haben, gehen wir davon aus, dass ihr Anteil am
Konzernumsatz in 2021 schon bei 73 Prozent liegen
wird, gleichbedeutend mit Erlésen aus diesem Ge-
schift in Hohe von 25,3 Mio. Euro. Fiir die beiden
anderen groflen Standbeine, Factoring und Leasing,
rechnen wir vorsichtshalber mit leicht riicklaufigen
Erlésen. Zusammen mit den noch geringen Beitrigen
anderer Dienste (insb. Inkasso) und Payment in Hohe
von jeweils 0,2 Mio. Euro erwarten wir fiir 2021 Kon-
zernerldse in Hohe von 34,7 Mio. Euro.

Erl6smodell (Mio. Euro) 2021 2022
Factoring 4,7 6,6
Leasing 42 6,2
Finetrading 25,3 30,4
Payment 0,2 0,6
Sonstige 0,2 0,2
Umsatz gesamt 34,7 43,9

Schitzungen SMC-Research

DCF-Modell
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Factoring & Leasing: Erholung in 2022

Wir gehen dabei davon aus, dass sich die Dynamik im
Prinzip von Quartal zu Quartal erhoht. Im Jahr 2022
diirfte sich das Factoring- und Leasinggeschift dann
deutlich von den negativen Pandemieeffekten erho-
len, weshalb wir mit einem starken Wachstum der Er-
16se (um 40 bzw. 45 Prozent) in diesen Bereichen
rechnen. Im Finetrading diirfte der Wachstumstrend
fortgesetzt werden, wobei wir, ausgehend von einer
deutlich hoheren Basis, mit einem Plus von 20 Pro-
zent rechnen.

Payment: Deutliche Zuwichse ab 2023

Hinzu kommen im nichsten Jahr steigende Einnah-
men aus den Paymentangeboten, die sich absolut aber
noch auf niedrigem Niveau (0,6 Mio. Euro) bewegen
diirften. Ab 2023 erwarten wir aber auch absolut
deutlich Zuwichse, wihrend wir in den etablierten
Bereichen die Wachstumsraten im Rahmen einer
konservativen Vorgehensweise sukzessive abschmel-
zen lassen. Zum Ende des Detailprognosezeitraums
erwarten wir einen Konzernumsatz von 106,9 Mio.
Euro, so dass die CAGR von 2020 bis 2028 bei 16,2
Prozent liegt.

Ausgeglichenes Ergebnis in 2021

Ein deutlicher Riickgang der Forderungsausfille und
der vorsorglichen Wertberichtungen wird im laufen-
den Jahr nach unserer Einschitzung fiir eine spiirbare
Entlastung beim sonstigen betrieblichen Aufwand
und bei den Abschreibungen sorgen. Auflerdem hat
das Unternehmen bereits im Jahresverlauf 2020 den

2023 2024 2025 2026 2027 2028
8,6 10,4 11,9 13,1 14,2 15,0
8,0 9,6 11,1 12,2 13,1 13,9

36,4 43,7 52,4 60,3 66,3 70,3
1,7 3,5 5,2 6,3 6,9 72
0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3

55,0 67,4 80,9 92,1 100,9 106,9
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Personalstamm im Nachgang zur Ubernahme von
Decimo reduziert und damit die Kosten in diesem Be-
reich gedriickt. Da auch noch weitere Integrationsauf-
wendungen in Hohe von ca. 0,5 bis 1,0 Mio. Euro
entfallen, rechnen wir — auf Basis des unterstellten
moderaten Umsatzwachstums — mit einem EBIT von
1,4 Mio. Euro und einem ausgeglichenen Nettoergeb-
nis in 2021.

Hohes Skalierungspotenzial

Den zusitzlichen Einnahmen aus dem unterstellten
Prozess der Marktdurchdringung sollten ab 2022 nur
noch deutlich unterproportionale Kostensteigerungen
gegeniiberstehen. Diese Annahme fuflt zum einen da-
rauf, dass die Entwicklung der wesentlichen Platt-
formelemente, die die Basis unseres Schitzmodells
sind, dann abgeschlossen ist und das Angebot nur
noch auf dem Stand der Zeit gehalten werden muss.
Auflerdem diirfte der Zuwachs der Personalkosten
deutlich unter der Umsatzsteigerungsrate bleiben.
Schliellich rechnen wir aufgrund des umfassenden
und mit dem Paymentangebot (fiir das wir in 2022
niedrige sechsstellige Kosten fiir externe Dienstleister
angesetzt haben) noch einmal synergetisch erweiterten
Leistungsangebots (,alles aus einer Hand®) mit einer
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hohen Kundentreue, was sich im Zeitablauf in einem
wachsenden Bestandsgeschift und somit fiir sinkende
Kundengewinnungskosten in Relation zum Gesam-
tumsatz bemerkbar machen sollte.

Zielmarge rd. 16 Prozent

Wir rechnen daher schon fiir 2022 mit einer Verbes-
serung der EBIT-Marge auf 9,3 Prozent, gleichbedeu-
tend mit einem EBIT von 4,1 Mio. Euro, aus dem ein
Jahresiiberschuss von 1,5 Mio. Euro resultiert. Bis
zum Ende des Detailprognosezeitraums fithren die be-
schriebenen und im Modell unterstellten Skalenef-
fekte zu einem Anstieg der EBIT-Marge auf 16,2 Pro-
zent. Zur Berechnung des Terminal Value nehmen
wir aber einen Sicherheitsabschlag von 25 Prozent auf
diesen Wert vor und kalkulieren auf dieser Basis mit
einem ,ewigen Cashflow-Wachstum von 1,0 Pro-
zent.

Keine Ubernahmen einkalkuliert

Um das Wachstum mit einer komfortablen Eigenka-
pitalbasis zu unterlegen, unterstellen wir noch eine
Aktienemission um 100 Tsd. Stiick, die wir im lau-
fenden Jahr angesetzt haben. Weitere Kapitalerho-
hungen sind denkbar, falls das Unternehmen groflere

Mio. Euro 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerlose 34,7 43,9 55,0 67,4 80,9 92,1 100,9 106,9
Umsatzwachstum 26,8%  252%  22,5%  20,0% 13,9% 9,5% 5,9%
EBIT-Marge 4,0% 9,3% 12,7%  14,5% 156% 16,1% 16,2% 16,2%
EBIT 1,4 4,1 7,0 9,8 12,6 14,8 16,3 17,3
Steuersatz 0,0%  35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 1,4 2,4 3,4 4.4 5,2 5,7 6,0
NOPAT 1,4 2,6 4,5 6,4 8,2 9,6 10,6 11,2
+ Abschreibungen & Amortisation 1,2 1,6 2,0 2,3 2,6 2,9 3,1 3.3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 2,6 4,2 6,5 8,7 10,8 12,5 13,7 14,5
- Zunahme Net Working Capital -1,4 -1,8 -2,3 -2,9 -3,5 -4,0 -4,4 -4,6
- Investitionen AV -2,0 -2,8 -3,5 -4,2 -4,8 -5,2 -5,7 -6,0
Free Cashflow -0,8 -0,3 0,7 1,6 2,6 3,3 3,7 3,9
SMC-Schéitzmodell
DCF-Modell
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Ubernahmen durchfiihrt. Da wir diese in unserem
Modell nicht beriicksichtigt haben, verzichten wir im
Gegenzug auch auf den Ansatz der damit méglicher-
weise verbundenen Aktienausgabe. Die Tabelle auf
der vorherigen Seite zeigt die aus diesen Annahmen
resultierende Entwicklung der wichtigsten Cashflow-
Kennzahlen im Detailprognosezeitraum bis 2028.
Weitere Details zu Bilanz, GuV und Cashflow sind
dem Anhang zu entnehmen.

Diskontierungszins 4,5 Prozent

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 5,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Als sicheren Zins nehmen wir mit 1,0
Prozent einen langfristigen Mittelwert der deutschen
Umlaufrendite und fiir die Marktrisikoprimie setzen
wir einen durchschnittlichen Wert fiir Deutschland in
Hoéhe von 5,8 Prozent an (Quelle: Survey — Market
Risk Premium and Risk-Free Rate used for 81 coun-
tries in 2020). In Kombination mit einem Beta von
1,5 resultieren daraus Eigenkapitalkosten in Hohe
von 9,7 Prozent. Bei einer Zielkapitalstruktur mit 80
Prozent Fremdkapital und einem Tax Shield mit ei-
nem Steuersatz von 35 Prozent resultiert hieraus ein

WACC-Satz von 4,5 Prozent.

Kursziel: 45,80 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (WACC von 4,5
Prozent und ewiges Wachstum 1,0 Prozent) ergibt
sich aus unseren Annahmen ein Marktwert des Eigen-
kapitals in Hohe von 159,5 Mio. Euro. Umgerechnet
auf eine voll verwisserte Aktienzahl von 3,5 Mio.
Stick resultiert daraus ein fairer Wert je Aktie von
45,84 Euro, woraus wir 45,80 Euro als Kursziel ablei-
ten. Unsere Erwartung, dass aifinyo nach der Corona-

DCF-Modell
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Delle in 2020 nun ziigig auf den dynamischen Expan-
sionspfad zuriickkehrt und in den nichsten Jahren
dank der skalierbaren Plattform deutlich tiberpropor-
tional steigende Gewinne ausweist, fiihrt zu einem
Kurspotenzial von rund 120 Prozent.

Prognoserisiko temporir erhoht

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala
von 1 Punke (sehr niedrig) bis 6 Punkten (sehr hoch)
ein. Grundsitzlich ist das Unternehmen seit der
Griindung mit einer stringenten Strategie einem sehr
stetigen Wachstumspfad gefolgt, was fiir eine nicht
besonders hohe Schitzunsicherheit spricht. Die
Corona-Pandemie hat die Volatilitit im Geschift aber
temporir deutlich erhoh, so dass sich das Profil aktu-
ell etwas gedndert hat. Wir stufen das Prognoserisiko
daher im Moment mit der Vergabe von 5 Punkten als
deutlich iiberdurchschnittlich ein.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,00 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
3,5% 115,93 86,55 68,73 56,78 48,20
4,0% 83,13 65,97 54,45 46,19 39,97
4,5% 63,32 52,22 45,84 38,27 33,60
5,0% 50,08 42,41 36,64 32,13 28,53
5,5% 40,63 35,07 30,73 27,25 24,40
Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 24,40
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 5,5
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
115,93 Euro im optimistischsten Fall.
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Fazit

aifinyo hat sich als Anbieter von alternativen Finan-
zierungslosungen fiir mittelstindische Unternechmen
und Freelancer in einem attraktiven Markt aussichts-
reich positioniert. Gemessen am Investitionsvolumen
von KMU liegt das Marktvolumen im mittleren zwei-
stelligen Milliardenbereich. Gleichzeitig ziehen sich
die Banken als klassische KMU-Finanziers wegen
Renditeproblemen, die u.a. aus hohen Kosten des
Kreditvergabeprozesses resultieren, tendenziell aus
diesem Bereich zuriick.

Das gilt insbesondere fiir das Geschift mit kleineren
Unternehmen. aifinyo hingegen kann dieses Segment
dank einer digitalen Plattform, die effiziente Pro-
zessabldufe sicherstellt, gezielt adressieren. Seit der
Griindung im Jahr 2012 wurde das Leistungsangebot
tur die Kundschaft stetig ausgebaut mit dem Ziel, als
Komplettanbieter der Partner des Mittelstands fiir alle
wichtigen Bereiche alternativer Finanzierungslosun-
gen zu sein.

Die Erfolgsgeschichte zeigt sich in der dynamischen
Entwicklung des abgewickelten Transaktionsvolu-
mens, das von der Griindung bis zum Jahr 2019 in
jeder Periode gesteigert wurde und schliefllich bei 320
Mio. Euro lag. Daraus errechnet sich eine durch-
schnittliche Wachstumsrate von 52 Prozent p.a.

Die Corona-Kirise sorgte im Jahr 2020 aber fiir eine
deutliche Delle mit einem Riickgang des Transakti-
onsvolumens um rund 18 Prozent auf 263 Mio. Euro.
Infolgedessen hat sich auch der Konzernumsatz von
44 auf 32 Mio. Euro reduziert, wihrend ein sprung-
hafter Anstieg der Forderungsverluste und Abschrei-
bungen fiir einen Jahresfehlbetrag von -3,5 Mio. Euro

Fazit
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sorgte, nach einem Uberschuss von 0,2 Mio. Euro im
Jahr zuvor.

Das Finanzierungsportfolio von aifinyo weist aber
iberwiegend kurze Laufzeiten von wenigen Monaten
auf. Daher konnte das Unternehmen das Engagement
in Branchen, die stark von der Krise betroffen sind,
schnell reduzieren, und stattdessen das Wachstum in
Boombranchen wie E-Commerce, Technologie und
Health-Care forcieren. Im zweiten Halbjahr 2020
konnte auf der Basis der Verlust schon wieder deutlich
eingedimmt werden, und im Schlussquartal gelang
auflerdem ein Wachstum beim Konzernumsatz zum
unmittelbaren Vorquartal von 45 Prozent auf 9,1
Mio. Euro.

Im ersten Quartal 2021 kdnnte zwar der Lockdown
in Deutschland noch bremsen, aber insgesamt gehen
wir von einer ziigigen Riickkehr des Unternehmens
auf einen dynamischen Wachstumspfad aus. Die sehr
gut skalierbare Plattform sollte im Lauf der nichsten
Jahre bei weiteren Marktanteilsgewinnen einen deut-
lichen Anstieg der Profitabilitit erméoglichen. Diese
Entwicklung haben wir in unserem Bewertungsmo-
dell abgebildet und einen fairen Wert von 45,80 Euro
je Aktie ermittelt. Damit sehen wir fiir den Titel, der
sich von den Corona-Kursverlusten noch nicht erholt
hat, ein hohes Kurspotenzial von rund 120 Prozent.
Auf dieser Basis vergeben wir in unserer Ersteinschit-
zung das Urteil ,Speculative Buy®“. Der spekulative
Charakter der Empfehlung beruht darauf, dass die
Corona-Krise aktuell noch eine erhéhte Volatilitit der
Geschiftszahlen von aifinyo und damit eine relativ
hohe Schitzunsicherheit bedingt.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Einlagen still. Ges.
III. Riickstellungen
IV. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

Mio. Euro
Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT*

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

12 2020

4,4
0,3
3,5
27,7

4,2
2,3
0,6

0,0
25,2

32,2

12 2020
32,2
32,2

8,6
0,2
-1,5
-3,5
-3,5
kD)
-0,09

122021

5,2
0,2
4,3
34,9

6,4
2,3
1,0

0,0
30,7
40,3

122021
34,7
34,7

8,7
2,6
1,4
0,0
0,0
0,0
0,00

122022

6,4
0,2
5,6
43,1

7,9
2,3
1,4

0,0
38,2
49,7

122022
43,9
43,9
12,2

5,7
4,1
2,3
1,5
1,5
0,42

12 2023

7,9
0,1
72
53,4

10,8
2,3
1,8

0,0
46,6
61,5

12 2023
55,0
55,0
16,7
9,0
7,0
4,6
3,0
3,0
0,85

12 2024

9,8
0,1
9,1
65,7

15,2
2,3
2,3

0,0
55,9
75,7

12 2024
67,4
67,4
21,4
12,1

9,8
6,7
4,4
4,4
1,26

*vor Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermagens
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12 2025

11,9

0,0
11,3
80,1

21,0
2,3
2,9

0,0
66,1
92,2

12 2025

80,9
80,9
25,9
15,3
12,6

8,8

5,8

5,8
1,65

12 2026

14,3

0,0
13,7
95,6

27,7
2,3
3,5

0,0
76,7
110,2

12 2026
92,1
92,1
29,2
17,7
14,8
10,4

6,7
6,7
1,93

122027

16,9
-0,1
16,4
111,8

35,0
2,3
4,2

0,0
87,5
128,9

122027
100,9
100,9

31,7
19,4
16,3
11,2

7,3

7,3
2,09

'ch

12 2028

19,6
-0,1
19,1
127,9

42,5
2,3
4,9

0,0
98,0
147,7

12 2028
106,9
106,9

33,6
20,5
17,3
11,5

7,5

7,5
2,15
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 8,1 -1,0 0,1 1,0 1,8 2,2 2,4 2,3 1,9
CF aus Investition 0,0 -2,0 -2,8 -3,5 -4,2 -4,8 -5,2 -5,7 -6,0
CF Finanzierung -7,3 3,4 2,5 2,9 3,3 3,9 4,6 5.4 6,2
Liquiditit Jahresanfa. 0,0 0,8 1,1 0,9 1,3 2,2 3,6 5,3 7,3
Liquiditit Jahresende 0,8 1,1 0,9 1,3 2,2 3,6 5,3 7,3 9,5

Kennzahlen

Poww D220 D221 D22 D22 D22 2225122026 122027 0208
Umsatzwachstum -23,7% 7,5% 26,8% 25,2% 22,5% 20,0% 13,9% 9,5% 5,9%
EBITDA-Marge 0,6% 7,4% 12,9% 16,3% 18,0% 18,9% 19,2% 19,2% 19,2%
EBIT-Marge* -4,8% 4,0% 9,3% 12,7% 14,5% 15,6% 16,1% 16,2% 16,2%
EBT-Marge -10,7% 0,0% 5,1% 8,3% 10,0% 10,9% 11,2% 11,1% 10,8%

Netto-Marge (n.A.D.) -10,7% 0,0% 3,3% 5,4% 6,5% 7,1% 7,3% 7,2% 7,0%

*vor Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermigens

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 Veroffentlichung 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 10.04.2021 um 10:20 Uhr fertiggestellt und am 12.04.2021 um 7:30 Uhr
veréftentlicht.

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-Studie aifinyo AG 12. April 2021 Res¢arch

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
keine

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

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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner 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 Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments 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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