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Jingste Geschiftsentwicklung

Noratis AG S Noratis hat das Jahr mit ecinem groflen Blockverkauf

::D . begonnen, in dessen Rahmen 239 Wohneinheiten in

. Miinster, die erst Anfang 2021 erworben worden wa-

. ren, verduflert wurden. Die ungewohnlich kurze Hal-

o0 tedauer begriindet das Unternehmen mit einer attrak-

e tiven Verkaufsopportunitit, die es ermoglicht hat,

EEE eine nach Aussage des Unternchmens zufriedenstel-
B R EENEESSES———— Kurn-gfsut[‘uj‘u;::u::h lende Marge auch ohne die vollumfinglich geplanten
E— = ——=  Investitionen in die Aufwertung der Objekte zu erzie-
len und gleichzeitig die Mittel und Kapazititen fiir

Stammdaten neue Engagements freizusetzen. Dariiber hinaus
Sitz: Eschborn konnte damit bereits sehr frith im Jahr ein Grofiteil
Branche: Wohnimmobilien des fiir dieses Jahr angedachten Verkaufsvolumens er-
Mitarbeiter: 63 zielt werden, was die weitere Jahresplanung verein-
Rechnungslegung: HGB facht. Damit kann der Fokus nun auf das strategische
ISIN: DEO000A2E4MK4 Ziel eines raschen Portfolioausbaus und der Steige-
Ticker: NUVA:GR rung der Mieteinnahmen gerichtet werden. Diesbe-
Kurs: 19,50 Euro ziiglich hatte Noratis noch im vierten Quartal meh-
Marktsegment: Scale rere Abschliisse vermelden konnen, mit denen sich der
Aktienanzahl: 4,82 Mio. Stiick Wohnungsbestand zum Jahresende auf iiber 4.200
Market-Cap: 94.0 Mio. Euro Einheiten erhohte, rund ein Viertel mehr als vor ei-
Enterprise Value: 385,8 Mio. Euro nem Jahr. Wir haben in Reaktion auf diese Entwick-
Free Float: 45,0 % lung unsere Schitzungen aktualisiert und dabei auch
Kurs Hoch/Tief (12M): 22,10/ 18,20 Euro den fiir 2021 erstmals zu erwartenden Bewertungsge-

O Umsatz (Xetra, 12 M):

40,1 Tsd. Euro / Tag

winn infolge der Umbuchung eines kleinen Teils des
Portfolios ins Anlagevermogen beriicksichtigt.

G]J-Ende: 31.12. 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 76,0 28,7 70,6 86,1 108,4 127,3
EBIT (Mio. Euro)* 15,8 8,2 17,5 17,2 25,5 29,9
Jahresiiberschuss* 8,3 2,8 8,6 7,2 12,4 15,1
EpS* 2,29 0,58 1,63 1,37 2,35 2,87
Dividende je Aktie 0,80 0,50 0,81 0,68 1,17 1,44
Umsatzwachstum 35,3% -62,2% 145,8% 22,1% 25,9% 17,4%
Gewinnwachstum -10,7% -66,3% 207,8% -16,1% 71,8% 22,5%
KUV 1,35 3,58 1,46 1,19 0,95 0,81
KGV 12,4 36,9 12,0 14,3 8,3 6,8
EV / EBIT 25,0 48,1 22,5 22,9 15,4 13,2
Dividendenrendite 4,1% 2,6% 4,2% 3,5% 6,0% 7,4%

* 2021 mit Bewertungsergebnis, ab 2022 obne
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Grofler Blockverkauf

Nachdem Noratis 2020 die ein Jahr zuvor strategisch
eingelegte Verkaufspause beendet und die Zahl der
verkauften Einheiten auf knapp 300 wieder deutlich
erhdht hatte, wurde auch das laufende Jahr mit einem
groflen Blockverkauf begonnen. Konkret hat Noratis
239 Wohneinheiten in Miinster verduflert. Zu den
Konditionen wurden zwar keine Details verdffent-
licht, doch auf Nachfrage berichtet der Vorstand von
attraktiven Bedingungen, die einen gegeniiber der ur-
spriinglichen Planung vorzeitigen Verkauf der erst
letztes Jahr erworbenen Objekte opportun erscheinen
lieflen. Weitere Verkiufe sollen in den kommenden
Monaten folgen, doch grundsitzlich steht der Fokus
weiter auf dem forcierten Portfoliowachstum.

Mehrere Zukiufe seit Oktober

Auch diesbeziiglich war das Unternehmen seit unse-
rem letzten Update sehr aktiv. Im vierten Quartal
2021 wurden insgesamt vier Zukiufe an Standorten
in Schleswig-Holstein, Hessen, Ostwestfalen und
Ostiriesland gemeldet, mit denen sich der Bestand
zum Jahresende auf iiber 4.200 Einheiten erhoht hat.
Gegeniiber dem Stand Ende 2020 ist das Portfolio so-
mit um ein Viertel (zahlenmiflig) gewachsen — trotz
der wieder deutlich intensivierten Verkaufsaktivita-
ten.

Jahresabschluss mit Bewertungsgewinn

Die seit Anfang 2020 verstirkte Schwerpunktlegung
auf die Bestandhaltung hat zur Folge, dass ein Teil der
Wohnungen tendenziell nun linger im Portfolio ver-
bleibt und deswegen nach IFRS im Anlagevermégen
zu Marktwerten zu bilanzieren ist. Da Noratis sein
Portfolio bisher ausschliefSlich im Vorratsvermdgen zu
fortgefiihrten Anschaffungswerten erfasst hat, bedingt
die Umbuchung der Objekte die Offenlegung der stil-
len Reserven. Diese beliefen sich bereits Ende 2020
auf fast 50 Mio. Euro und diirften letztes Jahr durch
die weiteren Zukiufe sowie durch den fortgesetzten
steilen Preisanstieg am deutschen Wohnimmobilien-
markt weiter deutlich zugelegt haben. Da Noratis zum
Jahreswechsel einen ersten — kleinen — Teil des Port-
folios, fiir den mit ausreichender Sicherheit von einem
lingerfristigen Verbleib im Besitz des Unternehmens
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ausgegangen werden kann, in das Anlagevermogen
umgebucht hat, wird der letztjihrige Abschluss erst-
mals auch einen signifikanten Bewertungsgewinn ent-
halten.

Gewinnschitzung erginzt

Die Ankiindigung von Noratis, fiir 2020 erstmals Be-
wertungsgewinne auszuweisen, haben wir zum Anlass
genommen, diese auch in unsere Schitzungen zu in-
tegrieren. Sie sind zwar nicht zahlungswirksam und
daher fiir das Ergebnis des DCF-Modells nicht rele-
vant, doch beeinflussen sie wichtige Kennzahlen wie
das KGV oder die Eigenkapitalquote. Da die Hohe
des letztjahrigen Bewertungsgewinns noch unbekannt
ist, haben wir dabei einen vorsichtigen Ansatz gewihlt
und nur einen niedrigen siebenstelligen Betrag (2
Mio. Euro) unterstellt, wodurch sich unsere Gewinn-
schiczung fiir 2021 auf 8,6 Mio. Euro erhdht hat (bis-
her: 6,6 Mio. Euro). Fiir die Folgejahre haben wir hin-
gegen auf diesen Schritt verzichtet, weil die damit ein-
hergehende zusitzliche Schitzunsicherheit angesichts
der fehlenden Modellrelevanz nicht gerechtfertigt ist.

Portfoliowachstum stirker als erwartet

Eine weitere Anpassung haben wir in Reaktion auf die
lebhaften Akquisitionsaktivititen im vierten Quartal
in Form einer erhohten Schitzung des Wachstums des
Immobilienvermégens vorgenommen. Dieses schit-
zen wir nun per Ende 2021 auf iiber 430 Mio. Euro
und damit um ca. 20 Mio. Euro héher ein als bisher.
Auch das Nettowachstum fiir 2022 haben wir auf
tiber 90 Mio. Euro angehoben, so dass wir zum Ende
des aktuellen Jahres nun mit einem Immobilienver-
mogen von iiber 520 Mio. Euro kalkulieren (bisher:
484 Mio. Euro).

Portfoliowachstum stirker als erwartet

Darin kommt aber auch eine etwas reduzierte Erwar-
tung beziiglich des diesjahrigen Verkaufsvolumens
zum Ausdruck. Nachdem Noratis nach dem Verkauf
der Immobilien in Miinster dieses Jahr nur noch klei-
nere Blockverkiufe und Privatisierungen durchfithren
will, erschien uns das bisher angesetzte Wachstum der
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Mio. Euro 122021 122022
Umsatzerlose 70,6 86,1
Umsatzwachstum 22,1%
EBIT-Marge 249%  20,0%
EBIT* 17,5 17,2
Steuersatz 24, 7%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 43 5,2
NOPAT 13,2 12,1
+ Abschreibungen & Amortisation 0,3 0,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges -2,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 11,5 12,3
- Zunahme Net Working Capital -95,3 -91,4
- Investitionen AV -0,1 -0,1
Free Cashflow -83,9 -79,2
SMC Schitzmodell

*2021 mit Bewertungsergebnis, ab 2022 obne

Verduflerungserldse um fast 40 Prozent zu forsch, zu-
mal das Unternehmen das Ziel des raschen weiteren
Portfoliowachstums noch einmal betont hat. Wir
rechnen deswegen nun mit einem Anstieg der Ver-
kaufserlése um 20 Prozent (gegeniiber dem Schitz-
wert fiir 2021) auf unter 60 Mio. Euro, woraus sich
zusammen mit den erwarteten Mieterlosen ein Ge-
samtumsatz von 86 Mio. Euro ergibt (bisher: 94 Mio.
Euro). Zusitzlich haben wir die Verkaufsmarge fiir
2022 deudlich reduziert, weil davon ausgegangen wer-
den kann, dass der Verkauf in Miinster aufgrund der
kurzen Verweildauer im Portfolio unter dem Margen-
durchschnitt der letzten Jahre erfolgt sein diirfte. Er-
gebnisseitig hat sich aus diesen Anpassungen fiir 2022
ein neuer EBT-Schitzwert von 10,3 Mio. Euro erge-
ben (bisher: 14,7 Mio. Euro), der aber noch keinerlei
Bewertungseffekte, die auch fiir 2022 in signifikanter
Hohe zu erwarten sind, enthile. Diese werden wir im
nichsten Update zusammen mit der Integration der
Abschlusszahlen fiir 2021 und der Umstellung des
Modells auf das Basisjahr 2022 in unsere Schitzungen
aufnehmen. Im Hinblick auf die spiteren Jahre haben
die wachstumsbedingt hoheren Mieterlose die niedri-
geren Verkiufe hingegen kompensiert, so dass sich da
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122023 122024 122025 122026 122027 122028
108,4 127,3 139,4 152,3 163,4 175,2
25,9%  17,4% 9,5% 9,3% 7,3% 7,2%
23,6%  23,5%  23,4% 23,1% 23,0% 22,8%
25,5 29,9 32,6 35,2 37,5 39,9
30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
7,7 9,0 9,8 10,6 11,3 12,0
17,9 21,0 22,8 24,7 26,3 27,9
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
18,1 21,2 23,0 24,9 26,5 28,1
-40,6 -38,5 -35,4 -34,5 -33,2 -31,4
-0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
-22,7 -17,5 -12,6 -9,8 -6,9 -3,5

in Summe keine grofleren Veranderungen auf die Ge-
winnschitzungen ergeben haben. Den modellhaften
Geschiftsverlauf fiir die nichsten acht Jahre, der sich
aus all diesen Annahmen ergibt und den wir zur Er-
mittlung des fairen Wertes unterstellen, fasst die Ta-
belle oben auf dieser Seite zusammen, weitere Details
sind zudem dem Anhang zu entnehmen.

Diskontierungssatz: 3,8 Prozent

Im Anschluss an den Detailprognosezeitraum kalku-
lieren wir, wie bisher, mit einem 10-prozentigen Ab-
schlag auf die Zielmarge und somit mit einer EBIT-
Marge von 20,4 Prozent sowie mit einem ewigen
Cashflow-Wachstum von 1 Prozent p.a. Damit legen
wir zur Ermittlung des Terminal Value eine EBIT-
Marge zugrunde, die deutlich unterhalb des Durch-
schnittswertes der letzten sechs Geschiftsjahre (22,9
Prozent) liegt, was wir als ausreichend vorsichtig er-
achten. Die aus unseren Schitzungen resultierenden
Cashflows diskontieren wir mit einem WACC-Satz
von 3,8 Prozent, dem unverindert ein Fremdkapital-
zins von 3,5 Prozent, ein Ziel-FK-Anteil von 75 Pro-
zent und ein Steuersatz fiir den Tax-Shield in Hohe
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von 30,0 Prozent zugrunde liegen. Beziiglich der Ei-
genkapitalkosten nach CAPM haben wir eine kleine
Anderung vorgenommen und aufgrund des weiter er-
hohten Anteils der stetigen Mieterlose den Betafaktor
von 1,3 auf 1,2 abgesenkt. In Verbindung mit einem
sicheren Zins von 1,0 Prozent und einer Risikoprimie
von 5,8 Prozent ergeben sich daraus Eigenkapitalkos-
ten von 8,0 Prozent.

Kursziel: 30,40 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Hohe von 160,3 Mio. Euro bzw. 30,44

Fazit

Noratis hat das neue Geschiftsjahr mit einem grof3en
Blockverkauf begonnen, mit dem bereits ein Grof3teil
des fiir 2022 angepeilten Verkaufsvolumens erreicht
wurde. Nach der Vervielfachung der Verkaufserlose
im letzten Jahr diirften sie sich somit auch 2022 auf
einem #hnlich hohen Niveau bewegen.

In Verbindung mit den intensiven Akquisitionsaktivi-
titen im vierten Quartal, mit denen unsere bisherige
Schitzung des letztjihrigen Portfoliowachstums iiber-
schritten worden sein diirfte, hat Noratis schon frith
im Jahr die Weichen fiir eine erfolgreiche Fortsetzung
der bisherigen Entwicklung gestellt.

Wir haben die Annahmen zum Portfoliowachstum in
unserem Modell aktualisiert und auch den im Jahres-

Fazit

BV Research

04. Februar 2022

Euro je Aktie, woraus wir das leicht reduzierte Kurs-
ziel von 30,40 Euro ableiten (eine Sensitivitdtsanalyse
dazu findet sich im Anhang). Wie schon bisher, be-
ruht unser Kursziel auf der Annahme einer Aktienzahl
von knapp 5,3 Mio., in der bereits pauschal eine wei-
tere kleine Kapitalerhohung als nichste Tranche aus
der bestehenden 50-Mio.-Euro-Zusage des GrofSakti-
onirs Merz unterstellt ist. Unverandert gelassen haben
wir die Beurteilung des Prognoserisikos unserer Schét-
zungen und vergeben hierfiir weiter vier von sechs
moglichen Punkten.

abschluss 2021 erstmals zu erwartenden Bewertungs-
gewinn in die Schitzungen integriert. Auch wenn der
letztere fiir unser Cash-basiertes Bewertungsmodell ir-
relevant ist, wirkt sich dieser Schritt positiv auf die
Gewinnschitzung, das KGV und die bilanzielle Ei-
genkapitalquote aus. So sehen wir Noratis auf der
Grundlage unserer Schitzungen aktuell mit einem
sehr niedrigen KGV21 von 12,0 bewertet. Auch der
NAV je Aktie, der bereits zum Halbjahr bei 22,70
Euro gelegen hatte und sich seitdem durch die fortge-
setzten Zukdufe sowie durch die aufwirtsgerichtete
Entwicklung der Marktpreise auf iiber 25 Euro be-
wegt haben diirfte, signalisiert eine klare Unterbewer-
tung. Unser Kursziel liegt mit nun 30,40 Euro sogar
noch deudlich hoher und rechtfertigt weiterhin das
Urteil ,,Buy®.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stiarken

Mit der Schwerpunkdegung auf Wohnimmobi-
lien adressiert Noratis einen sehr attraktiven
Markt, der sich durch einen merklichen Nachfra-

geiiberhang auszeichnet.

Geschiftsmodell

Chance-Risiko-Profil, das zwischen der reinen

Ausbalanciertes mit einem
Projektentwicklung und der Bestandshaltung

liegt.
Uberzeugender Track-Record mit starkem Wachs-
tum und sehr hoher Profitabilitit.

Aktionirsfreundliche Ausschiittungspolitik.

Dem strategischen Ziel, allein auf Basis der stabi-
len Mietertrige profitabel zu sein, ist Noratis in
den letzten Jahren immer niher gekommen.

Starkes Engagement des GrofSaktionirs sichert die
Wachstumspline ab und sorgt fiir ein zusitzliches
Sicherheitspolster.

Chancen

Durch das letztjihrige Portfoliowachstum ist ein
starker Anstieg der Mietertrige in 2022 abschbar.

Gleichzeitig bietet das Portfoliowachstum, das
2022 weiter forciert und auch in den Folgejahren
fortgesetzt werden soll, eine gute Basis fiir kiinftige
Verkaufserlose.

Durch den jiingst getitigten Verkauf in Miinster
ist ein GrofSteil des fiir 2022 anvisierten Verkaufs-
volumens bereits erreicht.

Weiteres Wachstum diirfte mit Skaleneffekten vor
allem im Personalbereich einhergehen und eine
margenorientierte Optimierung der Verkaufspoli-
tik erméglichen.

Ein vergroflertes Portfolio konnte fiir eine Verste-
tigung der Einnahmen und fiir einen héheren Kos-
tendeckungsgrad durch Mieterl6se sorgen und so-
mit das Risikoprofil weiter verbessern.

Anhang [: SWOT-Analyse
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Schwichen

Noch sind die Umsitze und Ertrdge trotz des
Wachstums der Mietertrige hochgradig von ein-
zelnen Blockverkiufen abhingig und deswegen er-
ratisch und schwer vorhersehbar.

Durch die ausschlieflliche Fokussierung auf
Deutschland besteht keine Diversifikation im
Hinblick auf die Marktentwicklung und insbeson-
dere auf die Regulierung,

Die Aufrechterhaltung des hohen Margenniveaus
bei Verkiufen erfordert, dass es Noratis weiterhin
gelingt, die Wohnungen teilweise deutlich ober-
halb der Buchwerte zu veriufSern.

Wegen der hohen Kapitalintensitit in Verbindung
mit der hohen Ausschiittungsquote erfordert das
fortgesetzte Wachstum den Zugriff auf externe Fi-
nanzierungsquellen.

Risiken

Die Nachfrage nach Wohnungen ist stark zinssen-
sibel. Ein spiirbarer Zinsanstieg diirfte sich nach-
fragedimpfend auswirken.

Das planmiflig steigende Gewicht der Bestands-
haltung erhoht das Zinsrisiko des Geschiftsmo-

dells.

Kurzfristig konnten die Lieferengpisse im Baube-
reich die Modernisierungsmafinahmen im Bestand
verzogern und verteuern.

Die interventionistische Wohnungspolitik kénnte
weiter intensiviert werden.

Eine Fehleinschitzung bei einem Wohnungsport-
folio im Ankauf kénnte die Profitabilitit belasten.

Ein fortgesetzter Investorenansturm auf Wohnim-
mobilien kénnte den Einkauf weiter erschweren o-
der zumindest deutlich verteuern.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 2020 Ist  2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
AKTIVA
I. AV Summe 1,6 21,4 21,3 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2
1. Immat. VG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Sachanlagen 1,0 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
3. Als Finanzinv. ge-
haltene Immobilien 0,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
II. UV Summe 366,0 417,7 510,2 569,6 604,3 641,1 678,8 715,1 752,1
1. Vorratsvermdgen 333,5 410,5 501,6 541,7 579,6 614,4 648,2 680,6 711,2
PASSIVA
L. Eigenkapital 74,3 80,4 92,3 126,1 135,0 144,1 154,0 164,4 175,5
IL. Riickstellungen 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6
II. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 283,9 348,0 426,9 451,5 476,2 502,8 529,4 554,4 579,4
2. Kurzfristiges FK 9,2 10,5 12,0 12,9 13,9 15,0 16,1 16,9 17,8
BILANZSUMME 367,6 439,1 531,5 590,9 625,5 662,3 700,0 736,3 773,4
GUV-Prognose
Mio. Euro 2020 Ist 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Umsatzerldse 28,7 70,6 86,1 108,4 127,3 139,4 152,3 163,4 175,2
Rohertrag 15,0 23,5 25,3 33,8 38,6 41,6 44,8 47,5 50,4
EBITDA 8,6 15,9 17,5 25,8 30,1 32,8 35,4 37,7 40,1
EBIT* 8,2 17,5 17,2 25,5 29,9 32,6 35,2 37,5 39,9
EBT* 4,2 11,4 10,3 17,6 21,6 23,8 26,0 27,9 29,8
]U (vor Ant. Dritter)* 2,8 8,6 7,2 12,4 15,1 16,7 18,2 19,5 20,9
JU* 2,8 8,6 7,2 12,4 15,1 16,7 18,2 19,5 20,9
EPS* 0,58 1,63 1,37 2,35 2,87 3,16 3,46 3,70 3,96

*2021 mit Bewertungsergebnis, ab 2022 ohne

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

Cashflow-Prognose
CF operativ -94,0 -86,0 -81,6 -25,6 -20,8 -16,2 -13,7 -11,1 -8,0
CF aus Investition 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
CF Finanzierung 118,0 60,2 82,3 44,0 16,4 17,0 16,3 13,5 12,8
Liquiditit Jahresanfa. 7,0 31,0 5,1 5,7 23,9 19,3 20,0 22,4 24,6
Liquiditit Jahresende 31,0 5,1 5,7 23,9 19,3 20,0 22,4 24,6 29,2
Kennzahlen
Umsatzwachstum -62,2% 145,8% 22,1% 25,9% 17,4% 9,5% 9,3% 7,3% 7,2%
Rohertragsmarge 52,1% 33,3% 29,4% 31,2% 30,3% 29,9% 29,4% 29,1% 28,8%
EBITDA-Marge 30,1% 22,5% 20,3% 23,8% 23,7% 23,5% 23,3% 23,1% 22,9%
EBIT-Marge 28,6% 24,9% 20,0% 23,6% 23,5% 23,4% 23,1% 23,0% 22,8%
EBT-Marge 14,5% 16,1% 11,9% 16,3% 17,0% 17,1% 17,1% 17,1% 17,0%
Netto-Marge (n.A.D.) 9,7% 12,1% 8,4% 11,4% 11,9% 11,9% 12,0% 11,9% 11,9%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
2,8% 353,55 188,52 111,86 67,59 38,75
3,3% 179,34 105,21 62,40 34,51 14,91
3,8% 98,82 57,41 30,44 11,48 -
4,3% 52,61 26,52 8,18 -
4,8% 22,75 5,01 - -

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre 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 Veréffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geiindert (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 unterhile mit dem Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentdichung 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 iiberschreitet 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 Zeitpunkt der Studien-
verdffentichung 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 Zeitpunke der Studienverdffentichung Anteile von {iber 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), 10)
Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maoglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 04.02.2022 um 12:20 Uhr fertiggestellt und am 04.02.2022 um 13:00 Uhr
veroffentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein finfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf 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
Punkee) 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 bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. 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 offentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fir 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 Urrteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

hetp://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

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 verdffentliche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
08.10.2021 Buy 30,80 Euro 1), 3), 5), 10)
14.06.2021 Buy 30,60 Euro 1), 3), 4), 5)
29.04.2021 Buy 30,60 Euro 1), 3), 4), 5)
20.01.2021 Buy 30,60 Euro 1), 3), 4), 5)
04.09.2020 Buy 28,80 Euro 1), 3)
13.05.2020 Buy 28,80 Euro 1), 3),4)
26.03.2020 Buy 30,50 Euro 1), 3), 4)

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

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunke noch niche 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 ausschlieSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefllich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung 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
fiir zuverldssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschidtzung 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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