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Nach einem kriftigen Entwicklungsschub sorgt die
Eintriibung des Kapitalmarktumfelds aktuell fiir eine
Konsolidierung im FinTech-Markt. Vor allem fiir de-
fizitire Anbieter gestaltet sich wegen der deutlichen
Kurskorrektur im Sektor die weitere Mittelaufnahme
anspruchsvoller, weswegen sich vielerorts der Fokus
nun stirker darauf richtet, die Geschiftsmodelle wet-
terfest zu machen und den Cashflow-Break-even zu
beschleunigen. Die Beteiligungen von DEWB schei-
nen {iberwiegend gut geriistet, um diese Phase gestirke
zu iiberstehen. Vor allem die borsennotierte Kernbe-
teiligung Lloyd Fonds trotzt den schwierigen Borsen-
bedingungen und baut ihr Geschift weiter stark aus.
So sollen — auch dank zweier Ubernahmen — die As-
sets under Management (AuM) der Gesellschaft im
laufenden Jahr von 2,2 auf 5,5 bis 6,0 Mrd. Euro zu-
legen. Ebenfalls auf einem dynamischen Wachstums-
kurs befindet sich die auch bereits gelistete Beteiligung
aifinyo, die das abgewickelte Transaktionsvolumen im
ersten Halbjahr 2022 um knapp 30 Prozent auf rd.
158 Mio. Euro gesteigert hat. Einen Wermutstropfen
stellen hingegen die Turbulenzen bei der dritten no-
tierten Beteiligung NAGA dar, die zuletzt ihre Zahlen
revidieren und die Prognose fiir 2022 zuriicknehmen

15,2 Tsd. Euro musste.

2017 2018 2019 2020 2021 2022e
0,85 0,00 0,00 5,45 11,20 0,00
0,67 4,41 2,18 3,15 8,13 -2,55
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0,01 -0,09 0,02 0,15 0,45 -0,18
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

- - - 105,5%  -100,0%
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23,56 - - 3,66 1,78 -
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0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Grofle Finanzierungsrunde bei Stableton

Im Bereich der nicht-notierten Beteiligungen von
DEWB kamen die wichtigsten Nachrichten in jiings-
ter Zeit von Stableton. Das Unternehmen hat eine
Fintech-Plattform fiir alternative Finanzanlagen auf-
gebaut und in der Schweiz erfolgreich etabliert. Inzwi-
schen wird der Marktplatz von mehr als 2.500 Inves-
toren genutzt. Die positive Resonanz auf das Angebot
zeigt sich besonders deutlich in einer zentralen Kenn-
zahl, dem verwalteten Kapital, das die Gesellschaft seit
einer Finanzierungsrunde im letzten Jahr um das 7,5-
Fache steigern konnte. Weitere Treiber zeichnen sich
bereits ab: So wurde kiirzlich zusammen mit der Bank
CIC in der Schweiz ein Zertifikat aufgelegt, das eine
Investition in nicht-notierte Unternehmen aus inno-
vativen Segmenten des Finanzsektors (bspw. Block-
chain, KI, Neo-Banken) erméglicht. Auflerdem steht
die Ausweitung der Aktivititen auflerhalb des Hei-
matmarktes auf der Agenda. Als grofler Vertrauensbe-
weis in die Erfolgschancen der Expansion kann die zu-
letzt abgeschlossene Finanzierungsrunde gewertet
werden, an der sich neben DEWB weitere namhafte
Investoren beteiligt haben, u.a. TX-Ventures, der VC-
Arm des Schweizer Medienkonzerns TX Group. Ins-
gesamt hat Stableton dabei 15 Mio. Schweizer Fran-
ken eingeworben; Angaben zur zugrundeliegenden
Bewertung wurden nicht gemacht.

Lloyd Fonds: Ehrgeizige Ziele

Noch wichtiger fir DEWB ist aber zweifelsohne der
dynamische Wachstumsprozess der Kernbeteiligung
Lloyd Fonds, die auf der Hauptversammlung eine
Umbenennung in LAIQON beschlossen hat. Zwar
leidet das Fondsgeschift des Unternehmens im lau-
fenden Jahr zum Teil unter den schwierigen Marktbe-
dingungen — so musste die Gesellschaft in den ersten
sechs Monaten einen deutlichen Riickgang der AuM
im Bestand der offenen Investmentfonds hinnehmen
und auch die Vereinnahmung von Performance-Fees
ist im laufenden Jahr eher unwahrscheinlich —, doch
zugleich wird die Marktposition mit weiteren Zukiu-
fen deutlich ausgebaut. Im ersten Halbjahr konnte be-
reits die Ubernahme der BV Holding und ihrer Toch-
ter (mit AuM in Hohe von 2,8 Mrd. Euro per Ende
Juni) abgeschlossen werden, was verantwortlich war
fiir den kriftigen Anstieg der Asset-Basis des Konzerns
von 2,2 auf 4,7 Mrd. Euro. Und im zweiten Halbjahr
wird Lloyd Fonds voraussichtlich die Minderheitsbe-
teiligung an dem FinTech growney auf 86 Prozent er-
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héhen, was zu einer Konsolidierung der Gesellschaft
und einem Beitrag zu den AuM im dreistelligen Mil-
lionenbereich fithren wird. Zusitzlich erwartet das
Management deutlich positive Impulse aus Vertriebs-
initiativen, so dass die AuM Ende Dezember bei 5,5
bis 6,0 Mrd. Euro liegen sollen. Bis zum Jahr 2025
wird dann gemifl dem kiirzlich vorgestellten Strate-
gie-Update ein weiterer organischer Ausbau auf 8,0
bis 10,0 Mrd. Euro angestrebt, was die Erwirtschaf-
tung einer EBITDA-Marge von 45 Prozent (bezogen
auf den Nettoumsatz nach Abzug direkter Vertriebs-
provisionen) erméglichen soll.

aifinyo: Gute Fortschritte

Nicht ganz so rasant geht es bei aifinyo zu, aber auch
diese DEWB-Beteiligung kann ansehnliche Wachs-
tumsraten vorweisen. Das abgewickelte Transaktions-
volumen lag im ersten Halbjahr 2022 mit 157,9 Mio.
Euro um 29,6 Prozent iiber Vorjahr, was in einen An-
stieg des Rohertrags um 55,4 Prozent auf 5,9 Mio.
Euro umgemiinzt wurde. Das um Einmaleffekte be-
reinigte EBIT hat wihrenddessen sogar um 248,2
Prozent auf 0,9 Mio. Euro zugelegt. Hilfreich waren
dabei auch zwei kleinere Ubernahmen (Fundflow und
Billomat), mit denen das Unternehmen die Konsoli-
dierung der Angebotsseite im Markt vorantreibt und
das eigene Leistungsportfolio weiter ausbaut. aifinyo
entwickelt sich mit seiner digitalen Plattform immer
mehr zu einem Komplettanbieter fiir den Mittelstand
in den Bereichen Management, Finanzierung und Be-
zahlung von Rechnungen. Damit wird der riesige
Marke der kleinen und mittleren Unternehmen in
Deutschland adressiert, der noch auf Jahre ein hohes
Wachstumspotenzial bietet.

NAGA mit Bilanzierungsproblemen

Auch NAGA, die dritte bérsennotierte Beteiligung
von DEWB, adressiert einen riesigen Markt — das Un-
ternehmen deckt mit der selbst entwickelten Finanz-
plattform u.a. das klassische Brokerage-Geschift ab
(etwa von CFDs oder von Aktien), ebenso wie Invest-
ments in Kryptowihrungen oder Payment-Dienste.
Die Aktivititen im Kryptobereich, bzw. genau ge-
nommen deren Bilanzierung, haben nun aber fiir gro-
fere Probleme gesorgt. Konkret musste das Unterneh-
men die vorldufig gemeldeten Zahlen fiir 2021 — der
Geschiftsbericht ist noch nicht veroffentlicht — revi-
dieren und hat auch die Prognose fiir 2022 zuriickge-
nommen. War von NAGA im Januar fiir das letzte
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Jahr noch ein Umsatz von 55,3 Mio. Euro und ein
EBITDA von 12,8 Mio. Euro gemeldet worden, so
werden es im Jahresabschluss nach aktuellem Stand
voraussichtlich Erlése von 50 bis 52 Mio. Euro (oder
etwas mehr) sein, sowie ein EBITDA von nur noch
2,5 bis 5,0 Mio. Euro. Der Knackpunket ist die Er-
mittlung der Umsitze aus dem Handel mit Kryp-
towihrungen und die bilanzielle Erfassung von Buch-
gewinnen, fiir die der Abschlusspriifer einen anderen
Ansatz verlangt, als in der laufenden Berichterstattung
des Unternehmens gewihlt worden war. Der starke
Einbruch am Kryptomarkt hat neben den Bilanzie-
rungsfragen dazu gefiihrt, dass die Prognose fiir 2022,
die einen Umsatz zwischen 95 und 105 Mio. Euro
und ein EBITDA von 25 bis 30 Mio. Euro vorgesehen
hatte, vom Management zuriickgezogen wurde. Im
ersten Halbjahr 2022 konnte das Unternehmen aber
im klassischen Brokerage-Geschift die Erlose trotz-
dem von 22,3 auf 33,5 Mio. Euro steigern.

Aktualisierung des Potenzialwerts

Die NAGA-Aktie hat in den letzten Monaten wegen
der starken Korrektur bei FinTech- und Broker-Wer-
ten ohnehin schon unter Druck gestanden, mit der
Zahlenrevision und der Prognosezuriicknahme hat
die Abwirtsdynamik temporir noch einmal zugenom-
men. Das Management ist nun gefordert, verlorenes
Vertrauen mit einer transparenten und nachvollzieh-
baren Berichterstattung zuriickzugewinnen. Wir hat-
ten NAGA bislang zu dem anteiligen, von uns (in se-
paraten ausfiihrlichen Analysen) ermittelten fairen
Wert, abziiglich eines Paketabschlags von 25 Prozent,
angesetzt. Eine Uberarbeitung unseres Research ist ak-
tuell in Arbeit, wir warten noch auf weiteren Input
vom Unternechmen. In unserer Potenzialwertermitt-
lung fiir DEWB setzen wir deswegen fiir den Moment
nur noch den anteiligen Bérsenwert an. Anders ver-
fahren wir weiterhin bei Lloyd Fonds und aifinyo, hier
nutzen wir den anteiligen fairen Wert, den wir in den
aktuellen Updates ermittelt haben (siche unsere Ana-
lysen zu aifinyo vom 27. Juli und zu Lloyd Fonds vom
28. Juli) und der in beiden Fillen niedriger als zuvor
ausgefallen ist, was vor allem auf gestiegene Diskon-
tierungszinsen, und, vor allem bei Lloyd Fonds, auch
auf etwas vorsichtigere Schitzungen im Rahmen einer
Berticksichtigung der negativen Kapitalmarktent-
wicklung zuriickzufiihren ist. Bei den beiden Unter-
nehmen setzen wir nun einen Paketabschlag von 15
Prozent an. In unserem letzten DEWB-Update am
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21. Mirz hatten wir wegen der hohen Marktvolatilitit
nach dem Ausbruch des Ukrainekriegs noch einen
Discount von 20 Prozent gewihlt, das scheint uns an-
gesichts einer gewissen Marktberuhigung inzwischen
aber zu hoch. Aktualisiert haben wir auch die Anteils-
quoten als Reaktion auf Kapitalmafinahmen der Be-
teiligungen und die geschitzten Auswirkungen auf die
Besitzstinde. Dabei hat sich bei Lloyd Fonds und ai-
finyo eine moderate Verwisserung ergeben.

Sum-of-the-Parts-Bewertung Anteil Wert
Lloyd Fonds 20,0% 35,6
aifinyo 4,2% 6,4
NAGA 0,8% 0,8
Nextmarkets 1,4% 1,0
Stableton 12,1% 3,8
LAIC 3,4% 1,7
Cashlink 3,4% 0,5
Portfoliowert (in Mio. Euro) 49,8
Nettofinanzvermdgen -9,5
Potenzialwert (in Mio. Euro) 40,3
je Aktie (in Euro) 2,40

Schitzungen von SMC-Research (bei Nextmarkets, LAIC und
Cashlink geschirzter Buchwert)

Aufwertung von Stableton

Bei den nicht notierten Portfoliowerten setzen wir bei
Nextmarkets, LAIC und Cashlink weiter den ge-
schitzten Buchwert an. So waren wir bisher auch bei
Stableton verfahren. Unser geschitzter Buchwert von
1,0 Mio. Euro fiir einen Anteil von 12,1 Prozent im-
plizierte einen Eigenkapitalmarktwert von 8,2 Mio.
Euro. Jetzt hat das Unternehmen in der neuen Runde
15 Mio. Schweizer Franken (rund 15,5 Mio. Euro)
eingeworben. Auch wenn beziiglich der hierbei zug-
rundgelegten Bewertung keine Daten veroffenticht
wurden, ist sofort ersichtlich, dass der Marktwert seit
dem letzten Jahr stark gestiegen ist. Wir unterstellen
fur DEWB vorerst einen unveridnderten prozentualen
Anteil mit einem neuen Wert von 3,8 Mio. Euro (da-
mit hitte sich die Aktienzahl von Stableton in der Fi-
nanzierungsrunde verdoppelt).

Neues Kursziel: 2,40 Euro

Der so abgeleitete Potenzialwert des Portfolios belduft
sich jetzt auf 49,8 Mio. Euro (bisherige Einschitzung:
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59,0 Mio. Euro). Hinzu kommt noch die Nettofi-
nanzposition, die wir aufgrund der im ersten Halbjahr
angefallenen laufenden Strukturkosten und der unter-
stellten Investitionen nun auf -9,5 Mio. Euro (bislang:
-7,8 Mio. Euro) taxieren. Insgesamt sehen wir den Po-
tenzialwert von DEWB damit jetzt bei 40,3 Mio.
Euro (bislang 51,2 Mio. Euro) bzw. bei 2,40 Euro je
Aktie (bislang: 3,00 Euro). Unserem fundamentalen
Bewertungsupdate zu Lloyd Fonds und aifinyo, das
vor allem wegen eines hoheren Diskontierungszinses
in beiden Fillen etwas niedriger ausgefallen ist, und
der Abwertung von NAGA auf den Bérsenkurs stand
eine Aufwertung bei Stableton entgegen, was zusam-
men mit der Aktualisierung der Nettofinanzposition
somit zu einer deutlichen Reduktion des fairen Wertes
gefiihrt hat. Gleichwohl sehen wir ein grofles Erho-

Fazit

DEWRB investiert in Unternehmen aus dem Bereich
Digital Finance, der im laufenden Jahr wegen der Ein-
triibung des Kapitalmarktumfelds spiirbar unter
Druck steht. Das macht sich auch in unserer Werter-
mittlung fiir das DEWB-Portfolio bemerkbar, dessen
Potenzialwert sich seit unserem letzten Update von
rund 3,00 Euro auf 2,40 Euro — unser neues Kursziel
— reduziert hat.

Dies verdeckt aber, dass sich die meisten Beteiligun-
gen von DEWB operativ weiter positiv entwickeln.
Bei Stableton hat sich dies auch in einer erfolgreichen
Finanzierungsrunde bemerkbar gemacht, in deren
Rahmen der DEWB-Anteil an diesem Betreiber einer
Fintech-Plattform nach unserer Einschitzung sogar
eine deutliche Aufwertung erfahren haben diirfte. Die
Werte der bérsennotierten Beteiligungen Lloyd Fonds
und aifinyo haben wir zwar etwas nach unten revi-
diert, insgesamt geht bei beiden Gesellschaften aber
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lungspotenzial fiir die Aktie. Das Prognoserisiko stu-
fen wir unverindert als leicht iiberdurchschnittlich (4
von 6 Punkten) ein.

Keine Anteilsverkiufe mehr eingeplant

Wegen des anhaltend schwierigen Marktumfelds ha-
ben wir auflerdem unsere Schitzungen der AG-Zah-
len fiir 2022 angepasst. Anders als bisher, erwarten wir
keine Anteilsverkiufe bis zum Jahresende. AufSerdem
haben wir den geschitzten Buchwert der NAGA-Po-
sition auf den aktuellen Borsenwert reduziert. Insge-
samt ergibt sich daraus die Erwartung eines Jahresfehl-
betrages von rd. 3,0 Mio. Euro, wihrend wir bisher
von einem Uberschuss in Hohe von 0,6 Mio. Euro
ausgegangen waren.

der Trend in die richtige Richtung und wir sehen je-
weils erhebliches Kurspotenzial. Lediglich bei NAGA,
einer kleineren Beteiligung von DEWB, besteht der-
zeit eine groflere Verunsicherung aufgrund von Prob-
lemen mit der Bilanzierung und des deswegen aufge-
schobenen Jahresabschlusses fiir 2021, weswegen wir
hier einen deutlichen Wertabschlag vorgenommen

haben.

Insgesamt liegt der von uns ermittelte Potenzialwert
deutlich tiber dem aktuellen Kurs der DEWB-Aktie
und signalisiert damit ein grofSes Erholungspotenzial.
Wir gehen davon aus, dass dieses realisiert werden
kann, wenn sich die Rahmenbedingungen am Kapi-
talmarkt wieder verbessern und Anteilsverkiufe mog-
lich sind. Bis dahin lautet unser Urteil nun zunichst
,Hold“ (zuvor: ,,Buy®).
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

Das Management kann einen beeindruckenden
Track-record profitabler Exits vorweisen.

Diversifiziertes Portfolio mit sieben Beteiligungen
im Wachstumsmarkt Digital Finance.

Auch dank der Kernbeteiligung Lloyd Fonds starke
Position und gute Vernetzung in der Zielbranche.

Gemessen am aktuellen Aktienkurs bietet vor allem
die Position an Lloyd Fonds eine hohe stille Re-
serve.

Das Unternehmen weist mit rund 60 Prozent eine
solide Eigenkapitalquote auf.

Die Strukturkosten der Gesellschaft sind mit unter
1 Mio. Euro p.a. sehr gering.

Chancen

Fiir 2022 hat das Management einen Uberschuss in
Aussicht gestellt, bspw. konnte ein Teil der stillen
Reserven realisiert werden.

Lloyd Fonds hat grofle Fortschritte gemacht und
konnte perspektivisch Dividenden ausschiitten.
Damit konnte DEWB die Strukturkosten (zumin-
dest teilweise) decken.

Die Beteiligungen streben ein sehr dynamisches
Wachstum an, was Potenzial fiir hohe Wertsteige-
rungen bietet.

Der Digital-Finance-Markt ist stark in Bewegung,
das schafft viele Kaufopportunititen.

Mit dem anvisierten weiteren Portfolioausbau wird
die Diversifikation gestirkt und perspektivisch die
Einnahmeentwicklung verstetigt.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

Einnahmen generiert DEWB nur mit diskontinu-
ierlich anfallenden Exits, was eine hohe Ergebnis-
volatilitdt bedingt.

Die Zeitpunkte kiinftiger Exits hingen von vielen
Determinanten ab und sind schwer prognostizier-

bar.

In Perioden ohne Verkiufe sorgen die Strukturkos-
ten fiir negative Ergebnisse.

Das hohe Gewicht von Lloyd Fonds reduziert den
Diversifikationseffekt des Portfolios.

Ein grofler Teil der Beteiligungen ist noch relativ
jung. Bis zu einem profitablen Exit konnte es noch
linger dauern.

Risiken

Sollten sich die Kapitalmarktbedingungen nicht
zeitnah deutlich verbessern, scheint ein (Teil-)Exit
in 2022 inzwischen eher unwahrscheinlich.

Setzt sich die Schwichephase am Kapitalmarkt
noch linger fort, diirfte der Konsolidierungsdruck
in der Digital-Finance-Industrie noch zunehmen.

Planverfehlungen einzelner Portfoliogesellschaften
gehoren im Beteiligungsgeschift zum Alltag und
kénnen hohe Abschreibungen nach sich ziehen.

Spitestens 2023 steht die Refinanzierung der An-
leihe an; diese kénnte durch eine schwache Kapi-
talmarktentwicklung erschwert werden.

In einem sehr dynamischen Marktumfeld im Be-
reich Digital Finance kénnte DEWB auf die fal-
schen technologischen Trends setzen.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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12,56
35,38

31,09
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18,33
1,54
15,06
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AKTIVA

L. AV Summe 23,96
IL. UV Summe 3,34
PASSIVA

I. Eigenkapital 11,02
IL. Riickstellungen 0,92
I11. Fremdkapital 15,36
BILANZSUMME 27,31

GUV-Prognose

Erlose Anteilsverkauf 0,00
EBITDA 4,42
EBIT 4,41
JU -1,53
EPS -0,09

Cashflow-Prognose

0,00
2,19
2,18
0,29
0,02

5,45
3,15
3,15
2,43
0,15

11,20
8,13
8,13
7,54
0,45

0,00
-1,05
-2,55
-2,95
-0,18

CF operativ -10,60
CF aus Investition 0,00
CF Finanzierung 7,50
Liquiditit Jahresanfang 5,12
Liquiditdt Jahresende 2,20

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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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)

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)

IT) 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 10.08.2022 um 7:00 Uhr fertiggestellt und am 10.08.2022 um 8:15 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein finfgliedriges 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 iiberdurchschnittlich (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
21.03.2022 Buy 3,00 Euro 1)
20.12.2021 Buy 3,30 Euro 1)
27.09.2021 Buy 2,85 Euro 1)
20.05.2021 Buy 2,60 Euro 1)
14.04.2021 Buy 2,60 Euro 1)
13.01.2021 Buy 2,40 Euro 1)
29.09.2020 Buy 1,65 Euro 1)

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

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

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir 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 Einschdtzung 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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