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aifinyo hat die Gesamtleistung im Schlussquartal
2021 im Vergleich zum Vorjahr deutich gesteigert
und auf der Basis auch ecine starke Ergebnisverbesse-
rung erzielt. Dank einem starken Wachstum insbe-
sondere in der Wareneinkaufsfinanzierung (,Finetra-
ding®) wurde von Oktober bis Dezember 2021 eine
Gesamtleistung von 11,9 Mio. Euro erwirtschaftet,
was gegeniiber dem Vorjahreswert einem Zuwachs
um ca. 31 Prozent entspricht. Gegeniiber dem dritten

Stammdaten Quartal war dies hingegen ein leichter Riickgang um
Sitz: Dresden 5,7 Prozent, was auf Vorzieheffekte im Q3 bei einigen
Branche: FinTech Kunden zwecks Lagerhaltung zuriickzufiihren ist.
Mitarbeiter: 57 Trotzdem konnte das EBIT vom Q3 zum Q4 auf
Rechnungslegung: IERS knapp 1,0 Mio. Euro (jeweils vor Einmalkosten insb.
ISIN: DE000A2G8XP9 fir Kapitalerhdhungen) vervierfacht werden, fiir das
Ticker: EBE:GR Q4 2020 war demgegeniiber noch ein leicht negatives
Kaurs: 22.40 Euro EBIT ausgewiesen worden. Hauptverantwortlich fiir
Marktsegment: meaccess / Freiverkehr den starken Ergebniseffekt waren neben dem héheren
Aktienzahl: 3.85 Mio. Stiick Geschiftsvolumen vor allem deutlich geringere Belas-
Market Cap: 86.2 Mio. Euro tungen aus der Risikovorsorge — im Q4 tiberwogen
Enterprise Value: 107.6 Mio. Euro sogar die Ertrige aus der Auflosung zuvor gebildeter
Free-Float: 14,8 % Riickstellungen. Trotz Einmalkosten fiir die Kapital-
Kurs Hoch/Tief (12 M): 40,01 / 20,20 Euro erhohung in Hohe von 0,4 Mio. Euro konnte so mit

@ Umsatz (1 M Xetra):

10,1 Tsd. Euro

0,35 Mio. Euro ein deutlich positives Nettoergebnis
erzielt werden.

GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Gesamtleistung (Mio. Euro) 31,8 45,4 50,7 57,3 65,1 73,4
EBIT (Mio. Euro) -2,5 0,9 1,4 3,3 6,6 10,8
Jahresiiberschuss -3,5 0,0 0,3 1,4 3.4 6,1
EpS -1,00 0,00 0,07 0,35 0,88 1,56
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wachstum Gesamtleistung -24,8% 42,8% 11,7% 13,2% 13,6% 12,8%
Gewinnwachstum - - 1.685,0% 428,3% 154,0% 77,2%
KUV 2,71 1,90 1,70 1,50 1,32 1,17
KGV - - 336,6 63,7 25,1 14,2
KCF 6,8 - - 599,1 41,9 19,3
EV/EBIT - 124,3 79,0 33,1 16,3 10,0
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Gesamtleistung steigt um 40 Prozent

Im Gesamtjahr 2021 ist das Wachstumstempo sogar
noch hoher ausgefallen als im vierten Quartal, was da-
ran lag, dass das zweite und dritte Quartal 2020 von
dem Ausbruch der Corona-Pandemie stark beein-
trichtigt worden waren. Insgesamt hat die Gesamt-
leistung daher um 40,7 Prozent auf 45,4 Mio. Euro
zugelegt. Das insgesamt iiber die Plattform abgewi-
ckelte Transaktionsvolumen ist hingegen in der letz-
ten Finanzperiode nur um 2,5 Prozent auf 269,2 Mio.
Euro gestiegen. Das ist zum einen darauf zuriickzu-
fithren, dass das Volumen im Q1 2020 vor dem Aus-
bruch der Krise noch sehr hoch war, zum anderen ver-
birgt sich hinter der Zahl eine deutliche Verlagerung
des geschiftlichen Schwerpunkts vom Factoring, wo
aifinyo in der Gesamtleistung nur die vereinnahmten
Gebiihren ausweist, hin zum Finetrading mit den
Kosten des Wareneinkaufs als durchlaufendem Posten
(zuztiglich der Finanzierungsmarge).

Abgewickeltes Transaktionsvolumen
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Deutliche Dynamisierung

Im Jahresverlauf ist allerdings auch beim abgewickel-
ten Transaktionsvolumen eine deutliche Dynamisie-
rung erkennbar. Nachdem sich dieses in den ersten
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drei Monaten noch auf 55,9 Mio. Euro belaufen
hatte, waren es im Schlussquartal bereits 74,6 Mio.
Euro (siche Abbildung). Auch die vom Unternechmen
als zusitzliche Kennziffer veroffentlichten bereinigten
Nettoerlose (,adjusted revenue®), bei denen die Ein-
nahmen um die Kosten der fiir Kunden eingekauften
Waren und die Abschreibungen auf Leasinggiiter be-
reinigt werden, haben von Quartal zu Quartal zuge-
legt (siche zweite Abbildung). Im Gesamtjahr sum-
mierten sich die so berechneten Nettoeinnahmen (in
etwa vergleichbar zum Rohertrag) auf rd. 8 Mio.
Euro, ein Zuwachs um 6,9 Prozent zum Vorjahr.

Geschiftszahlen 2020 2021 Anderung
Transaktionsvol. 262,6 269,1 +2,5%
Gesamtleistung 32,2 45,4 +40,7%
Adj. Revenue 7,5 8,0 +6,9%
Ber. EBIT -2,5 1,5 -
EBIT -2,5 0,9 -
Ber. EBT -3,5 0,7 -
EBT -3,5 0,1 -
Nettoergebnis -3,5 0,0 -

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle Unternehmen

Starke Ergebnisverbesserung

Der Materialaufwand war damit die mit Abstand
wichtigste Kostenposition, das Wachstum im Bereich
Finetrading fiihrte zu einem Anstieg um 53,6 Prozent
auf 36,3 Mio. Euro. Demgegeniiber konnte der Per-
sonalaufwand als Folge des Personalabbaus im Krisen-
jahr 2020 sogar um 7,9 Prozent auf 3,0 Mio. Euro
reduziert werden. Noch deutlicher war der Riickgang
der sonstigen betrieblichen Aufwendungen — um 45,8
Prozent auf 3,3 Mio. Euro —, da sich die Kosten der
Risikovorsorge nach dem Pandemie-Peak in 2020
wieder massiv, um 83,8 Prozent auf 0,46 Mio. Euro,
reduziert haben. Nach Abschreibungen auf das An-
lage- und Leasingvermdgen resultierte daraus ein
EBIT aus dem operativen Geschift von 1,5 Mio.
Euro, gegeniiber einem Fehlbetrag von -2,5 Mio.
Euro im Vorjahr. In der Grofle fiir 2021 sind aller-
dings Einmalkosten in Hohe von 0,62 Mio. Euro be-
reinigt, die vor allem aus der Durchfithrung von zwei
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Kapitalerhohungen mit einem Bruttomittelzufluss
von rund 12 Mio. Euro resultierten. Unter Beriick-
sichtigung dieser Aufwendungen belief sich das EBIT
im letzten Jahr auf rund 0,9 Mio. Euro.

Positives Nettoergebnis

Die starke operative Ergebnisverbesserung hat sich
auch im Vorsteuergewinn fortgesetzt, der kalkulato-
risch, also bereinigt um die Einmalkosten, von -3,5
auf 0,7 Mio. Euro zugelegt hat. Der ausgewiesene
Wert lag mit 82 Tsd. Euro leicht im Plus, ebenso wie
das Nettoergebnis mit 12 Tsd. Euro (Vorjahr: -3,5
Mio. Euro).

Fokus ganz auf Wachstum gerichtet

Im laufenden Jahr richtet aifinyo den Fokus auf die
Fortsetzung des Wachstumsprozesses, wobei noch
keine konkreten quantitativen Ziele ausgegeben wur-
den. In jedem Fall aber sollen organische Expansions-
initiativen ebenso wie Ubernahmen einen Beitrag leis-
ten. Ein kleiner positiver Impuls diirfte aus der Ende
letzten Jahres vereinbarten Ubernahme der Fundflow
Services GmbH resultieren. Mit ihrer Plactform fund-
flow.de zahlt die Gesellschaft zu den direkten Wettbe-
werbern im Bereich Factoring. Das aifinyo-Manage-
ment verspricht sich von der vollstindigen Uber-
nahme, die via Sachkapitalerhohung gegen Ausgabe
von 46.200 Aktien erfolgt, eine weitere Stirkung der
Marktposition, der Ressourcen (Mitarbeiter) und des
Know-hows im Factoring-Geschift. Der Umsatzbei-
trag von fundflow im laufenden Jahr diirfte nach un-
serer Einschitzung aber wahrscheinlich nur im sechs-
stelligen Bereich liegen.

Expansion im Payment-Geschift

Von groferer Bedeutung werden die Initiativen von
aifinyo im Payment-Bereich sein. Das Unternehmen
hat im Januar von der BaFin endlich die bereits vor
lingerer Zeit beantragte Lizenz fiir Finanztransferge-
schifte (ZAG) erhalten. Damit kann die Gesellschaft
nun die eigene Plattform, die bereits Finanzierungs-
angebote, Module fiir die Rechnungserstellung und
-abwicklung sowie ein Tool fiir die Liquidititspla-
nung umfasst, um Bausteine der Zahlungsabwicklung
erginzen. Ganz konkret kann das Unternehmen nun
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giinstige Auslandsiiberweisungen anbieten sowie in
der Wareneinkaufsfinanzierung optional auf das
Finetrading (also den Ankauf und den Weiterverkauf
von Waren) verzichten und ausschlief§lich Kapital be-
reitstellen, was das Procedere vereinfacht. Im nichsten
Schritt wird aifinyo zusitzlich die E-Geld-Institut-Li-
zenz beantragen, um dann auch Girokonten und Kre-
ditkarten anbieten zu kénnen. Damit wird der Weg
konsequent weiterverfolgt, die angebotene Plattform
zu einem ,,One-Stop-Shop“ fiir den Mittelstand wei-
terzuentwickeln, der alle Prozesse rund um die The-
men Abrechnung, Finanzierung und Zahlung ab-

deckt.

Zweite Jahreshilfte beeindruckt

Wir sehen dank dieser Initiativen grof§e Wachstums-
chancen fir aifinyo im laufenden Jahr. Der deutliche
Anstieg der Gesamtleistung in 2021 hat unter Beweis
gestellt, dass sich das Unternehmen auf dem richtigen
Weg befindet. Die Dynamik in der zweiten Jahres-
hilfte war beeindruckend, auch, wenn wir uns von
dem Schlussquartal noch etwas mehr versprochen hat-
ten (worauf unsere Schitzung einer Gesamtleistung
von 47,5 Mio. Euro fiir 2021 basierte). Umso bemer-
kenswerter ist, dass aifinyo trotzdem mit dem Roher-
trag (9,1 Mio. Euro, Schitzung: 9,2 Mio. Euro), dem
EBIT (0,9 Mio. Euro, Schitzung: 0,9 Mio. Euro) und
dem Nettoergebnis (12 Tsd. Euro, Schitzung: -0,3
Mio. Euro) unsere Erwartungen weitgehend erfiillt
oder tibertroffen hat.

Anpassung der Schitzungen
Mit der ZAG-Lizenz wird sich das GuV-Bild kiinftig

voraussichtlich dndern. Die Gesamtleistung als Grof3e
wird weiter an Gewicht verlieren, da in der Warenein-
kaufsfinanzierung kiinftig zunehmend auf den An-
und Weiterverkauf von Waren zugunsten einer reinen
Kapitalbereitstellung verzichtet werden diirfte. Wir
haben das in unserem Modell beriicksichtigt. Das
fuhrt cetereis paribus zu einem deutlich niedrigeren
Anstieg der Gesamtleistung, als wir bislang angenom-
men haben. Die entscheidende Grofle ist aber der
Rohertrag, diesen bilden wir in unserer Schitztabelle
nun zusitzlich mit ab.
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Gesamtleistung 50,7 57,3 65,1 73,4 80,5 87,4 93,8 99,9
Wachstum Gesamtleistung 132% 13,6% 12,8% 9,6% 8,5% 7,4% 6,5%
Rohertrag 12,0 16,1 21,3 27,2 31,8 36,3 40,2 43,9
EBIT-Marge 2,7% 57% 10,1% 14,6% 17,7% 20,3% 22,1% 23,4%
EBIT 1,4 3,3 6,6 10,8 14,2 17,7 20,8 23,4
Steuersatz 35,0%  35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,5 1,1 2,3 3,8 5,0 6,2 7,3 8,2
NOPAT 0,9 2,1 4,3 7,0 9,3 11,5 13,5 15,2
+ Abschreibungen & Amortisation 1,6 2,1 2,5 2,8 3,1 3,3 3,4 3,6
+ 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 2,5 4,2 6,8 9,8 12,3 14,8 16,9 18,8
- Zunahme Net Working Capital -2,2 -2,5 -2,9 -3,3 -3,6 -3,9 -4,1 -4,4
- Investitionen AV -6,0 -6,0 -5,5 -5,0 -5,4 -5,7 -6,0 -6,2
Free Cashflow -5,7 -4,3 -1,6 1,6 3,4 5,2 6,8 8,2
SMC Schéitzmodell

Wachstum vor Ertrag

Der Rohertrag lag 2021 minimal unter unseren Schit-
zungen, auch insgesamt war die Dynamik im Schluss-
quartal etwas niedriger, als von uns erwartet. Als Re-
aktion darauf reduzieren wir unsere Schitzungen zum
Rohertrag in diesem Jahr vorsichtshalber auf 12 Mio.
Euro (bislang: 13,0 Mio. Euro). Das Management
setzt im laufenden Jahr den Fokus klar auf Wachstum
statt Ertrag und investiert in die Produktentwicklung
und den Ausbau der Marktposition. Wir haben daher
unsere  Kostenschitzungen deutlich angehoben,
wodurch sich das EBIT-Wachstum gegeniiber friihe-
ren Schitzungen etwas verzdgert. Fiir das laufende
Jahr rechnen wir gleichwohl immer noch mit einer
Verbesserung um 0,5 auf 1,4 Mio. Euro. Bereinigt um
die Kosten der Kapitalerhdhung bleibt der operative
Uberschuss damit in etwa auf Vorjahresniveau.

Investitionen sollten sich auszahlen

Die hoheren Investitionen werden sich im Detail-
prognosezeitraum aber sukzessive auszahlen, so dass
der Rohertrag ab 2028 mit 40,2 Mio. Euro schliefSlich
tiber unserer bisherigen Taxe (36,9 Mio. Euro) liegt.
Wir unterstellen damit nun eine durchschnittliche

Jiingste Geschiftsentwicklung

Wachstumsrate von 17,9 Prozent, bislang belief sich
diese auf 14,0 Prozent. Deutlich hoher fillt auch die
Ziel-EBIT-Marge in Relation zur Gesamtleistung aus,
die nun 23,4 Prozent (bislang: 14,4 Prozent) betrigt.
Das ist aber ausschlieSlich darauf zuriickzufiihren,
dass nun ein grofler Teil der Wareneinkaufsfinanzie-
rung auf die reine Kapitalbereitstellung (ohne eigenen
Wareneinkauf) entfallen wird. Besser vergleichbar ist
der absolute EBIT-Wert. Hier hatten wir fiir das bis-
herige Ende des Detailprognosezeitraums im Jahr
2028 in unserem letzten Update 22,2 Mio. Euro an-
gesetzt, jetzt rechnen wir fiir diese Periode mit 20,8
Mio. Euro. Wir haben also unterstellt, dass das héhere
Rohertragswachstum mit hoheren operativen Kosten
erwirtschaftet wird, als von uns bislang angenommen
wurde. Die Tabelle auf dieser Seite zeigt die aus diesen
Annahmen resultierende Entwicklung der wichtigsten
Cashflow-Kennzahlen bis 2029, weitere Details zu Bi-
lanz, GuV und Cashflow sind zudem dem Anhang zu
entnehmen.

Rahmendaten unverindert

Unverindert geblieben sind mit diesem Update die
Annahmen zur Ermittlung des Terminal Value, der
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weiterhin auf dem EBIT zum Ende des Detailprogno-
sezeitraums, reduziert um einen Sicherheitsabschlag
von 25 Prozent, und einer ,,ewigen“ Cashflow-Wachs-
tumsrate von 1,0 Prozent basiert. Gleich geblieben ist
auch der Diskontierungszins (WACC) von 4,5 Pro-
zent, der sich aus einem Fremdkapitalzins von 5,0
Prozent und aus Eigenkapitalkosten von 9,7 Prozent
(nach CAPM mit: sicherem Zins 1,0, Marktrisikopri-
mie 5,8 Prozent, Betafaktor 1,5) zusammensetzt. Die
Zielkapitalstruktur haben wir dabei auf 80 Prozent
Fremdkapital und den Steuersatz fiir das Tax-Shield

auf 35 Prozent taxiert.

Kursziel: 52,30 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein neuer Marktwert des
Eigenkapitals in Hohe von 203,7 Mio. Euro bzw.
52,31 Euro je Aktie, woraus wir 52,30 Euro als neues
Kursziel ableiten. Die leichte Reduktion gegeniiber
unserem letzten Update (55,80 Euro) resultiert aus
den erhohten Wachstumsinvestitionen, deren Effekt
durch den Roll-over auf das neue Basisjahr 2022 etwas
abgemildert wurde. Unveridndert gelassen haben wir

Fazit

Mit einem Anstieg der Gesamtleistung um rund 40
Prozent auf 45,4 Mio. Euro ist aifinyo nach einem
Pandemie-bedingt schwachen Jahr 2020 eindrucks-
voll auf den Expansionspfad zuriickgekehrt. Wir hat-
ten uns vom Abschlussquartal zwar noch etwas mehr
Wachstum erhofft, dafiir hat sich — vielleicht noch
wichtiger — aber die Marge positiver entwickelt, als
von uns erwartet. Bereinigt um Einmalkosten der Ka-
pitalerhéhung konnte das Unternehmen ein EBIT
von fast 1 Mio. Euro in den letzten drei Monaten er-
zielen — nach 0,24 Mio. Euro in Q3 (ebenfalls berei-
nigt um KE-Kosten) und einem Fehlbetrag ein Jahr
zuvor. Das zeigt, dass das Unternehmen die kritische
Masse zur Erzielung von Uberschiissen wieder iiber-
schritten hat. Mit dem weiteren Ausbau der Plattform
und der Fortsetzung der Buy-and-Build-Strategie

Fazit
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die Beurteilung des Prognoserisikos unserer Schitzun-
gen und vergeben hierfiir weiter fiinf von sechs mog-
lichen Punkten.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 3,5 und 5,5 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 26,32 und 136,53 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,000 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
3,5% 136,53 101,24 79,84 065,47 55,17
4,0% 96,98 76,39 62,57 52,66 45,20
4,5% 73,09 59,79 52,31 43,07 37,47
5,0% 57,12 47,94 41,03 35,64 31,32
5,5% 45,73 39,07 33,89 29,73 26,32

durch gezielte Ubernahmen sollte auf dieser Basis
kiinftig ein deutlicher Gewinnanstieg moglich sein,
wobei aifinyo den Schwerpunkt zunichst noch ein-
deutig auf hohes Wachstum setzt. Wir haben das in
unserem Bewertungsmodell abgebildet und ein aktu-
alisiertes Kursziel von 52,30 Euro ermittelt. Auf dieser
Basis sehen wir ein hohes Kurssteigerungspotenzial.

Eine Kernannahme ist dabei ein erfolgreicher Vorstof$
in den Payment-Bereich, der aktuell umgesetzt wird.
In welchem Ausmafd das direkt die Erlésentwicklung
stimuliert, ist aktuell noch ein spekulatives Element
mit erhéhter Prognoseunsicherheit. Vor diesem Hin-
tergrund bestitigen wir unser Urteil ,Speculative

«

Buy*.
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Anhang I: 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, ZAG) sichern die Position im Wettbewerb
ab.

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

Chancen

aifinyo hat in den letzten anderthalb Jahren den Fo-
kus auf die Finanzierung von Boom-Branchen
(Health-Care, E-Commerce, Technologie) ver-
starkt und trifft dort auf eine starke Nachfrage.

Weitere Wachstumsinitiativen, etwa im Bereich
Payment, werden aktuell vorangetrieben. aifinyo
entwickelt sich immer mehr zu einem Komplettan-
bieter im Sektor der alternativen Mittelstandsfinan-
zierung und schafft Cross-Selling-Potenziale.

Dank der etablierten Plattform gehen Zusatzein-
nahmen mit hohen Deckungsbeitrigen einher und
bieten eine Chance fiir ein {iberproportionales Er-
gebniswachstum.

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

Die Aktie fristet noch ein Nischendasein an der
Borse. Eine ,Entdeckung® konnte eine Neubewer-
tung einleiten.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

aifinyo hat die kritische GrofSe zur Erwirtschaftung
deutlich positiver Margen gerade erst erreicht.

Wegen der Pandemie sind Teile des Marktes (Free-
lancer, Modeeinzelhandel) fiir Finanzierungen der-
zeit zu riskant.

Die Konkurrenz in Teilsegmenten des Marktes fiir
Finanzierungslésungen ist intensiv, was das Mar-
genpotenzial begrenzt.

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

Trotz einer deutlichen Verbesserung im letzten
Jahr ist die Aktie immer noch relativ illiquide.

Risiken

Die Pandemie konnte noch linger andauern und
das Finanzierungsgeschift weiter belasten.

Auslaufende staatliche Hilfen, die nach dem Aus-
bruch der Pandemie gewihrt wurden, kénnten zu
einer hoheren Zahl von Insolvenzen fiihren.

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

Das Wachstum tiber Zukidufe birgt Integrations-
und Preisrisiken, wobei die Gesellschaft konserva-
tiv kalkuliert.

Der mégliche Erfolg von aifinyo Ventures wird sich
erst mittelfristig zeigen und kann derzeit nur
schwer eingeschitzt werden.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBwo 202 202 202 2Me 225 226 207e 20 20
AKTIVA
I. AV Summe 6,2 9,5 13,4 16,4 18,6 20,9 23,3 25,8 28,4
1. Immat. VG 0,2 0,3 0,5 0,7 0,9 1,0 1,2 1,4 1,6
2. Sachanlagen 4,4 5,6 751 8,9 11,0 13,3 15,8 18,4 21,1
II. UV Summe 46,4 52,8 62,2 73,2 85,9 99,9 114,9 130,8 148,2
PASSIVA
I. Eigenkapital 16,3 17,6 19,0 22,4 28,5 36,7 47,1 59,4 73,4
I1. Einlagen stil. Gesel. 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
III. Riickstellungen 0,9 1,2 1,5 1,9 2,3 2,8 3,3 3,9 4,5
IV. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Kurzfristiges FK 33,3 42,5 54,0 64,3 72,6 80,2 86,8 92,3 97,7
BILANZSUMME 52,8 63,6 76,8 90,9 105,7 122,0 139,5 157,8 177,8

GUV-Prognose

MioBuwo 2020k 202 202 2Me 225 2026 207e 208 20
Gesamtleistung 45,4 50,7 57,3 65,1 73,4 80,5 87,4 93,8 99,9
Rohertrag 9,1 12,0 16,1 21,3 27,2 31,8 36,3 40,2 43,9
EBITDA 2,1 2,9 5,3 8,9 13,2 16,9 20,6 23,7 26,5
EBIT 0,9 1,4 3,3 6,6 10,8 14,2 17,7 20,8 23,4
EBT 0,1 0,4 2,1 5,3 9,4 12,7 16,0 18,9 21,5
JU (vor Ant. Dritter) 0,0 0,3 1,4 3,4 6,1 8,2 10,4 12,3 14,0
O 0,0 03 14 3,4 6,1 8,2 10,4 12,3 14,0
EPS 0,00 0,07 0,35 0,88 1,56 2,12 2,67 3,16 3,59

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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9,9
-6,0
-0,3
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11,4
-6,2
-0,8
15,5
19,9

Cashflow-Prognose
CF operativ -1,3
CF aus Investition -3,1
CF Finanzierung 14,0
Liquiditit Jahresanfa. 0,8
Liquiditit Jahresende 10,4
Kennzahlen
GL-Wachstum 42,8%
EBITDA-Marge 4,7%
EBIT-Marge 1,9%
EBT-Marge 0,2%
Netto-Marge (n.A.D.) 0,0%

11,7%
5,8%
2,7%
0,8%
0,5%

13,2%
9,3%
5,7%
3,6%
2,4%

Anhang III: 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 maéglicher 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 01.02.2022 um 7:15 Uhr fertiggestellt und am 01.02.2022 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 vermerke.

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
25.11.2021 Speculative Buy 55,80 Euro 1), 3)

04.10.2021 Speculative Buy 52,00 Euro 1), 3)

22.07.2021 Speculative Buy 50,00 Euro 1), 3)

14.05.2021 Speculative Buy 48,00 Euro 1), 3)

05.05.2021 Speculative Buy 48,00 Euro 1), 3)

12.04.2021 Speculative Buy 45,80 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: zwei Updates, fiinf 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.
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Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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