25. Januar 2023

Research-Comment

SWVI6 Research

Small and Mid Cap Research
. v

I Mehrfacher Gewinner
gPlatz 1|

Europe German _ German der renommierten
Industrials ~ Software & IT Software & IT  Refinitiv Analyst Awards
(2018) (2018) (2017)

aifinyo AG

Starkes Schlussquartal deutlich

iiber den Erwartungen

Urteil: Buy (unverindert) | Kurs: 15,20 €| Kursziel: 42,80 € (unverindert)

Analyst: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Miinster

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer am Ende des Dokuments!

Telefon: +49 (0) 251-13476-93
Telefax: +49 (0) 251-13476-92
E-Mail:  kontakt@sc-consult.com
Internet: www.sc-consult.com



smail and iViid Gap Researcn

Aktuelle Geschiftsentwicklung

WKN: A2GBXP
Finanzdienstieistungen

Deutschiand
Xetra

ISIN: DEDDOA2GSXPY

AIFINYO AG INH ] Hohes Wachstum im Schlussquartal

gl el Ao, Die schwierigen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbe-

18001 -

dingungen haben die Expansion von aifinyo auch im

16,004 .

“.s | Schlussquartal 2022 nicht ausgebremst. Stattdessen
hat die Dynamik sogar noch zugenommen, das abge-

wickelte Transaktionsvolumen erhdhte sich nach vor-
1om] . o - % eme | ldufigen Berechnungen gegeniiber dem Vorjahr um

Kurs:15,40

[0G  |dan__ [z [Apr_[Wai_ Pun _ [ul _ [hug  [Sep  Jok  [Nov__ [Dez 123 rund 53 PrOZent auf 1 15 Mio. Euro. Fur das Gesamt_

31.01.2022 254 Kurse 24.01.2023

jahr ergibt sich damit eine Steigerung um 40,5 Pro-

Stammdaten zent auf 378 Mio. Euro. Daraus resultierte ein Um-
Sitz: Dresden satzwachstum um 22,7 Prozent auf 54 Mio. Euro.
Branche: FinTech
Mitarbeiter: ca. 90 Deutliche Skaleneffekte
f;elc;]mungslegung: ggs A2GEXP Sehr erfreulich ist, dass der Zuwachs bei einer zentra-
) 000 8XP9 len Kennzahl, dem Rohertrag, noch erheblich grofler
Ticker: EBE:GR fallen isc. d di hat sich P
Kurs: 15.20 Furo ausgefallen ist, denn dieser hat sich sogar um 75 Pro-
urs: ’ zent auf 14 Mio. Euro erhoht. Damit hat aifinyo un-
Marktsegment: m:access / Freiverkehr . .
Aktiensahl 4.05 Mio. Stiick sere Schitzung aus dem letzten Oktober (13,2 Mio.
tienzanhl: ,05 Mio. Stiic Euro) deutlich tibertroffen. Das gilt auch fiir den Vor-
Market Cap: 61,5 Mio. Euro . d hd Liufi Berech
E i Value: $1.0 Mio. Furo steuergewinn, der nach den vorldufigen Berechnun-
nterprise ) ’ ‘ gen der Gesellschaft von 0,1 auf 1,3 Mio. Euro ver-
Free-Float: 14,8 %

vielfacht wurde — wir hatten unter Beriicksichtigung

Kurs Hoch/Tief (12 M): 24,20/ 9,95 Euro
@ Umsatz (Xetra, 30 T): 11,6 Tsd. Euro

der schwierigen Rahmenbedingungen lediglich mit ei-
nem EBT von 0,55 Mio. Euro gerechnet. Das zeigt
zum einen die hohe Robustheit des Geschiftsmodells

GJ-Ende: 31.12. 2022¢ 2023 2024e beziiglich der konjunkturellen Eintriibung und zum
Gesamtleist. (Mio. E.) 57,1 64,8 74,2 anderen, dass sich nach dem Auf- und Ausbau der
EBIT (Mio. Euro) 2,1 2,9 5.4  Plattform mit dem weiteren Wachstum jetzt positive
JU (Mio. Euro) 12 15 35 Skaleneffekte einstellen.
EpS 0,30 0,38 0,87 .. ..

P Optimismus fiir 2023
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00

Angesichts dieser positiven Trends ist das Manage-

Wachstum Gesamdl. 29.9%  13,6% 14,5% ment auch fiir 2023 optimistisch gestimmt, und wir

Gewinnwachstum - 27,1% 129.2%  eilen diese positive Einschitzung. Nach den starken
KUV 1,08 0,95 0,83  Resultaten fiir die abgelaufene Finanzperiode haben
KGV 51,0 40,1 17,5  wir unsere Schitzungen fiir den Rohertrag (von 16,1
KCE § ) 37.6 auf 16,4 Mio. Euro) und das Vorsteuerergebnis (von

’ 1,1 auf 1,6 Mio. Euro) erhoht und auch die Projek-
EV/ EBIT 38,2 28,1 15,1

tion fiir die Folgejahre etwas nach oben angepasst. Zu-
Dividendenrendite 0,0% 0,0%  0,0%  dem haben wir den Roll-over des Modells auf das neue
Basisjahr 2023 vollzogen.

Aktuelle Geschiftsentwicklung
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Gesamtleistung 64,8 74,2 83,9 91,8 99,6 106,8 113,8 120,2
Wachstum Gesamtleistung 14,5% 13,0% 9,5% 8,5% 7,2% 6,6% 5,6%
Rohertrag 16,4 21,5 27,6 32,2 36,7 40,7 44,4 47,1
EBIT 2,9 5,4 9,4 12,7 16,2 19,5 22,3 24,0
Steuersatz 5,00 10,0% 35,0% 350% 350% 350% 350% 35,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,1 0,5 3,3 4,4 5,7 6,8 7,8 8,4
NOPAT 2,7 4,8 6,1 8,3 10,5 12,6 14,5 15,6
+ Abschreibungen & Amortisation 1,9 2,6 3,0 3,3 3,5 3,6 3,8 4,0
+ 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 4,7 7,5 9,1 11,5 14,0 16,3 18,3 19,6
- Zunahme Net Working Capital -2,9 -3,3 -3,8 -4,1 -4,5 -4,8 -5,1 -5,3
- Investitionen AV -4,3 -4,0 -4,9 -5,6 -6,0 -6,3 -6,6 -6,8
Free Cashflow -2,5 0,1 0,4 1,8 3,6 5,2 6,6 74
SMC Schiitzmodell

Kursziel weiterhin 42,80 Euro Fazit

Die Tabelle oben auf dieser Seite zeigt die geschitzte
Entwicklung der wichtigsten Cashflowdaten im De-
tailprognosezeitraum bis 2030. Den Cashflow diskon-
tieren wir jetzt mit einem erhohten Zins von 5,1 Pro-
zent (bislang: 4,9 Prozent). Dieser spiegelt die Erho-
hung des sicheren Zinses von 1,5 auf 2,5 Prozent wi-
der, mit der wir den Anstieg der Umlaufrendite abbil-
den. Die iibrigen Parameter der geschitzten durch-
schnittlichen Kapitalkosten (Marktrisikoprimie 5,8
Prozent, Beta 1,5, FK-Zins 5,5 Prozent, Ziel-FK-An-
teil 80 Prozent, Steuersatz Tax-Shield 35 Prozent)
sind unveridndert geblieben. Aus der Diskontierung
resultiert ein minimal gesunkener fairer Wert von
42,70 Euro je Aktie, womit sich der positive Roll-
over-Effekt (wegen hoherer Cashflows am Ende des
Detailprognosezeitraums) und die leichte Anhebung
der Schitzungen auf der einen Seite und der erhdhte
Diskontierungszins auf der anderen Seite nahezu auf-
gehoben haben (eine Sensitivititsanalyse zur Kursziel-
ermittlung findet sich im Anhang). Unser Kursziel be-
lassen wir auf der Basis unverindert bei 42,80 Euro.
Das Prognoserisiko unserer Schitzungen stufen wir in
einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) mit vier Punk-
ten als leicht tiberdurchschnittlich ein.

Aktuelle Geschiftsentwicklung

Die starken Resultate von aifinyo fiir das vierte Quar-
tal 2022 — mit einem Wachstum des abgewickelten
Transaktionsvolumens um 53 Prozent auf 115 Mio.
Euro — sind aus unserer Sicht ein sehr wichtiges Sig-
nal, das verdeutlicht, dass die Gesellschaft auch im ak-
tuell schwierigen konjunkturellen Umfeld sehr dyna-
misch weiter wichst. Erfreulich ist zudem, dass sich
dieses Wachstum nun verstirkt auch in der Profitabi-
licdt zeigt. Der Rohertrag hat in 2022 sogar um 75
Prozent auf 14 Mio. Euro zugelegt und der Vorsteu-
ergewinn wurde von 0,1 auf 1,3 Mio. Euro verviel-

facht.

Wir erwarten in 2023 eine Fortsetzung der dynami-
schen und profitablen Expansion und haben unsere
Schitzungen etwas angehoben. Bei einem gleichzeitig
erhéhten Diskontierungszins liegt unser Kursziel un-
verdndert bei 42,80 Euro und signalisiert ein weiteres
deutliches Erholungspotenzial fiir die Aktie, die im
letzten Jahr zu Unrecht stark abgestraft wurde. Wir
bekriftigen unsere Einstufung mit ,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 einer hohen Wachs-
tumsdynamik, die selbst die Coronakrise nur kurz
unterbrochen hat.

® Mit seinen Finanzierungsangeboten ist aifinyo breit
aufgestellt und deckt die wesentlichen Bereiche des
Marketes fiir alternative Finanzierungslésungen 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 zwei Jahren den Fokus auf
die Finanzierung von Boom-Branchen (Health-
Care, E-Commerce, Technologie) verstirkt 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 iiberproportionales Er-
gebniswachstum.

® Als groflerer 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 Gréfle zur Erwirtschaftung
deutlich positiver Margen gerade erst erreicht.

® In Teilen des Marktes (Freelancer, Modeeinzelhan-
del) sind die negativen Folgewirkungen der Pande-
mie immer noch spiirbar, mit der aktuellen (Ener-
gie-)Krise hat sich das Geschiftsrisiko in weiteren
Sektoren (Chemie, Energie) erhoht.

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

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

® Trotz einer deutlichen Verbesserung in den letzten
anderthalb Jahren ist die Aktie immer noch relativ
illiquide.

Risiken

® Ein konjunkturbedingter Anstieg der Kundenin-
solvenzen und damit der Zahlungsausfille ist trotz
der zuletzt positiven Entwicklung von aifinyo im-
mer noch denkbar.

® Die hohe gesamtwirtschaftliche Unsicherheit
konnte zu deutlich sinkenden Investitionen und
damit auch zu geringerem Finanzierungsbedarf
fuhren.

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

® Das Wachstum iiber Zukiufe birgt Integrations-
und Preisrisiken, wobei die Gesellschaft konserva-
tiv kalkuliert.

® Der mogliche 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

MioBuwo 202 202 20ie 2025 2026 2027 202 209 2050
AKTIVA
1. AV Summe 13,0 15,3 16,7 18,6 21,0 23,5 26,2 28,9 31,8
1. Immat. VG 4,9 5,0 4,9 4,8 4,7 4,6 4,6 4,6 4,6
2. Sachanlagen 4.4 5,7 7,3 9,3 11,5 13,9 16,5 19,2 22,1
II. UV Summe 49,2 60,8 74,2 88,4 103,3 119,2 136,0 154,4 174,1
PASSIVA
I. Eigenkapital 22,1 23,6 27,2 32,1 39,0 48,0 59,0 71,7 85,5
I1. Einlag,. still. Gesell. 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
III. Riickstellungen 0,6 0,9 1,3 1,7 2,2 2,7 3,2 3,8 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 38,6 50,7 61,7 72,4 82,3 91,2 99,1 106,9 115,1
BILANZSUMME 62,3 76,3 91,1 107,2 124,4 142,9 162,3 183,5 206,0

GUV-Prognose

MioBuwo 202 202 20ie 2025 2026 2027 202 209 2050
Gesamtleistung 57,1 64,8 74,2 83,9 91,8 99,6 106,8 113,8 120,2
Rohertrag 14,0 16,4 21,5 27,6 32,2 36,7 40,7 44,4 47,1
EBITDA 4,0 4,8 7,8 12,2 15,8 19,5 22,8 25,8 27,6
EBIT 2,1 2,9 5,4 9,4 12,7 16,2 19,5 22,3 24,0
EBT 1,3 1,6 3,9 7,6 10,6 13,9 16,9 19,6 21,2
JU (vor Ant. Dritter) 1,2 1,5 3,5 4,9 6,9 9,0 11,0 12,7 13,7
JU 1,2 1,5 3,5 4,9 6,9 9,0 11,0 12,7 13,7
EPS 0,30 0,38 0,87 1,22 1,70 2,23 2,71 3,15 3,40

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

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

0,2

-6,4

6,5
2,1
2,3

-0,3
-4,3
4,5
2,3
2,2

1,6

-4,0
3,2
2:0)
3,0

2)7

-4,9
3,0
3,0
3,8

43
-5,6
2,4
3,8
4,9

6,1
-6,0
1,9
4,9
6,9

7’6

-6,3
1,5
6,9

9,7

9,1 9,8
-6,6 -6,8
1,1 1,1
9,7 13,3
13,3 17,4

Wachstum Gesamtl. 29,9% 13,6% 14,5% 13,0% 9,5% 8,5% 7,2% 6,6% 5,6%
EBITDA-Marge 7,0% 7,4% 10,5% 14,5% 17,2% 19,6% 21,3% 22,7% 23,0%
EBIT-Marge 3,7% 4,4% 7,2% 11,2% 13,8% 16,3% 18,2% 19,6% 19,9%
EBT-Marge 2,2% 2,5% 5,3% 9,1% 11,6% 13,9% 15,8% 17,2% 17,6%
Netto-Marge (n.A.D.) 2,1% 2,4% 4,7% 5,9% 7,5% 9,1% 10,3% 11,2% 11,4%
Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse
4,1% 92,64 73,46 60,47 51,09 44,00
4,6% 70,29 57,79 48,76 41,93 36,59
5,1% 55,21 46,52 42,67 34,81 30,67
5,6% 44,38 38,05 33,10 29,12 25,85
6,1% 36,23 31,46 27,63 24,48 21,85

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Impressum

Herausgeber

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

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

Disclaimer

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

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

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

1) Interessenkonflikte

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

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

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

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der 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)

Impressum & Disclaimer



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 25.01.2023 um 9:25 Uhr fertiggestellt und am 25.01.2023 um 10:00 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:

Impressum & Disclaimer



Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
21.10.2022 Buy 42,80 Euro 1), 3)
27.07.2022 Buy 44,40 Euro 1), 3), 4)
29.04.2022 Speculative Buy 53,00 Euro 1), 3)
23.03.2022 Speculative Buy 53,00 Euro 1), 3)
01.02.2022 Speculative Buy 52,30 Euro 1), 3)
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 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-
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