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Stammdaten
Sitz: Dortmund
Branche: IT-Services
Mitarbeiter: 27
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DE0006967805
Ticker: PDA:GR
Kurs: 0,448 Euro
Marktsegment: m:access
Aktienanzahl: 4,3 Mio. Stiick
Market-Cap: 1,9 Mio. Euro
Enterprise Value: 1,7 Mio. Euro
Free Float: 49,8 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 0,53/ 0,246 Euro

@ Umsatz (Xetra, 12 M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite

Jiingste Geschiftsentwicklung

1,1 Tsd. Euro / Tag

PRO DV hat im ersten Halbjahr 1,5 Mio. Euro erldst
und damit das Vorjahresniveau um 29 Prozent iiber-
troffen. Auch das Ergebnis hat sich sehr erfreulich ent-
wickelt: Das EBIT, das im ersten Halbjahr 2019 noch
ins Minus gerutscht war, verbesserte sich um 80 Tsd.
Euro auf 45 Tsd. Euro. Damit wurde unsere Schit-
zung fiir das Gesamtjahr bereits leicht tiberschritten,
auch unsere bisherige Umsatzerwartung diirfte sich als
zu vorsichtig erweisen. Zuriickzufithren ist dies auf
eine fiir uns iberraschende Robustheit des Geschifts
gegeniiber den Auswirkungen der Corona-Kirise.
Diese verdankt das Unternechmen der in der Vergan-
genheit bewusst forcierten Diversifikation der Kun-
denbasis und der Konzentration auf Themenbereiche
wie etwa sichere Zuginge, Arbeitsplitze und Kollabo-
rationslosungen, die im aktuellen Umfeld eher noch
stirker nachgefragt werden. Vor allem aus dem Kreis
der Bestandskunden berichtet PRO DV iiber ein
stabiles Geschift, wihrend sich die Gewinnung neuer
Projekte etwas schwieriger gestaltet. Doch das Unter-
nehmen zeigt sich zuversichtlich, im zweiten Halbjahr
interessante Auftrige gewinnen zu kénnen und erwar-
tet fir das Gesamtjahr eine Fortsetzung der positiven
Entwicklung. Wir haben unsere Schitzungen angeho-
ben, sehen den fairen Wert nun bei 0,85 Euro je Aktie
und bestitigen das Urteil ,,Speculative Buy*.

2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
2,71 3,11 2,58 2,86 3,11 3,36
0,04 0,09 0,03 0,07 0,12 0,16
0,04 0,08 0,03 0,07 0,12 0,16
0,01 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-11,4% 14,9% -17,2% 10,8% 9,0% 8,0%
-51,0% 132,1% -62,6% 126,6% 72,3% 32,5%
0,71 0,62 0,75 0,67 0,62 0,57
54,3 23,4 62,6 27,6 16,0 12,1
13,2 2,3 - 13,2 11,1 9,5
42,2 19,4 48,0 24,4 14,2 10,7

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Hohes Umsatzwachstum

Ungeachtet der COVID-19-Pandemie hat PRO DV
das erste Halbjahr sehr erfolgreich absolviert. Der
Umsatz erhohte sich um 29 Prozent auf 1,5 Mio.
Euro, woftr vier Aspekte verantwortlich waren. Das
Unternehmen betont vor allem das stabile und profi-
table Kerngeschift, das von dem hohen Auftragsbe-
stand, mit dem PRO DV ins Jahr gegangen war, pro-
fitieren konnte. Nach Aussage des Unternehmens
wurden trotz Corona keine Projekte storniert, im klei-
neren Umfang hat es lediglich Verschiebungen und
Verzdgerungen gegeben. Mit dem rechtzeitigen und
umfassenden Umstieg auf Homeoffice und Remote-
Delivery konnten die Projekte ohne Unterbrechungen
weitergefiihrt werden. Dariiber hinaus profitierten die
Umsatzzahlen auch von dem Verkauf eines Lizenzpa-
kets des Softwarepartners CyberArk sowie von dem
erstmaligen Beitrag der beiden Ende 2019 akquirier-
ten Softwareprodukte Workforce und Emergency,
mit denen Wartungserlose im niedrigen sechsstelligen
Bereich sowie erste moderate Dienstleistungseinnah-
men aus kundenindividuellen Anpassungen erzielt
wurden. SchliefSlich ist zu beachten, dass die erste Jah-
reshilfte 2019 durch die spiirbare Unterauslastung im
zweiten Quartal infolge der Projektkiindigung eines
Groflkunden belastet worden war und daher fiir dieses
Jahr nur eine niedrige Messlatte darstellt.

Moderates Kostenwachstum

Den starken Umsatzzuwachs konnte PRO DV mit ei-
nem moderaten Kostenanstieg kombinieren. Der Ma-
terialaufwand hat sich zwar unter anderem wegen des
Lizenzeinkaufs bei CyberArk verdoppelt, aber von ei-
nem sehr niedrigen Niveau aus. Das gilt noch stirker
fur die Abschreibungen, die sich durch den Zukauf
der beiden Softwareprodukte im letzten Jahr nun ver-
vielfacht haben, in absoluten Zahlen jedoch lediglich
auf 37 Tsd. belaufen haben. Demgegeniiber ist der
Personalaufwand, die mit Abstand grofite Aufwands-
position, lediglich um 7 Prozent auf 0,92 Mio. Euro
gestiegen, wihrend der sonstige betriebliche Aufwand
stabil geblieben ist.
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EBIT dreht deutlich ins Plus

Die vorteilhafte Umsatz- und Kostenentwicklung er-
moglichte eine kriftige Ergebnisverbesserung. Das
EBIT drehte von -37 Tsd. Euro im Vorjahr auf +45
Tsd. Euro ins Plus, gleichbedeutend mit einer EBIT-
Marge von 2,9 Prozent. Auch das Nachsteuerergebnis
verbesserte sich um knapp 80 Tsd. Euro auf 40 Tsd.
Euro. Im geringen Umfang trugen dazu auch ergeb-
nisentlastende Effekte der Pandemie wie etwa redu-
zierte Reisekosten oder die Zuschiisse zur Kurzarbeit
bei, wobei PRO DV betont, dass die Letztere nur in
einem sehr kleinen Umfang und nur fiir kurze Auslas-
tungsdellen in Anspruch genommen wurde.

Geschiftszahlen 1.HJ 19 1.HJ 20 Anderung
Umsatz 1,190 1,530  +28,6%
EBIT -0,037 0,045 =
EBIT-Marge -3,1% 2,9%
Jahresiiberschuss -0,039 0,040 =
Netto-Marge -3,3% 2,6%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Liquiditit erhoht

Eine Cashflow-Rechnung fiir das erste Halbjahr
wurde nicht veroffentlicht, doch auf Nachfrage zeigt
sich PRO DV mit der Entwicklung sehr zufrieden
und verweist auf die Liquiditit, die in den ersten sechs
Monaten erhoht werden konnte. Dementsprechend
wurden keine staatlichen Kredite aus den Corona-
Hilfsprogrammen beantragt und stellen auch fiir die
Zukunft keine derzeit geplante Option dar.

Personal aufgestockt
Wie robust PRO DV bisher durch die Krise kommt,

verdeutlicht nicht zuletzt die weiter aufwirtsgerichtete
Personalplanung. Das Unternchmen bestitigt auf
Nachfrage die Pline, den Beraterstamm aufzubauen
und konnte in den ersten zwei Quartalen einen Net-
tozuwachs von zwei Mitarbeitern verzeichnen. Eine
weitere Neueinstellung ist bereits fiir das vierte Quar-
tal vertraglich fixiert.
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Neukundenakquise erschwert

Wihrend die laufenden Projekte nach Unterneh-
mensangaben von Corona weitgehend unbehelligt ge-
blieben sind und auch die Vergabe von Anschlusspro-
jekten bei Bestandskunden allenfalls kurzfristiger er-
folgt, siecht das Unternehmen die Gewinnung von
Neukunden im aktuellen Umfeld tatsichlich er-
schwert. Vor allem bei allgemeineren Themen wie
Management und Projektberatung sind die Kunden
zogerlicher als in der Vergangenheit, wihrend die
Wettbewerbsintensitit um die verfiigbaren Projekte
zugenommen hat.

Positive Prognose

Dennoch erwartet der Vorstand fiir das zweite Halb-
jahr ,interessante Neukundenprojekte“ und rechnet
dariiber hinaus mit einer weiterhin guten Auslastung
und einem stabilen Geschift mit den Bestandkunden.
Auf dieser Grundlage wird von einem positiven Ver-
lauf der zweiten Jahreshilfte und einem positiven Jah-
resergebnis ausgegangen.

Umsatzschitzung erhoht

Den geringen Konkretisierungsgrad der Prognose be-
griindet das Unternehmen mit der Unsicherheit be-
ziiglich der Gewinnung und des Zeitpunkts neuer

Mio. Euro

Umsatzerlose 2,86 3,11
Umsatzwachstum 9,0%
EBIT-Marge 2,4% 3,8%
EBIT 0,07 0,12
Steuersatz 0,0% 0,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,00 0,00
NOPAT 0,07 0,12
+ Abschreibungen & Amortisation 0,07 0,05
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,00 0,00
+ Sonstiges 0,00 0,00
Operativer Brutto Cashflow 0,14 0,17
- Zunahme Net Working Capital 0,01 0,00
- Investitionen AV -0,01 -0,01
Free Cashflow 0,14 0,16
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Projekte, auch das Geschift mit CyberArk-Lizenzen
ist derzeit schwer prognostizierbar. Da wir aber bisher
eine deutlich stirkere Bremswirkung der COVID-19-
Pandemie befiirchtet hatten, haben wir die Halbjah-
reszahlen zum Anlass genommen, unsere Schitzungen
anzuheben. Mit nun 2,86 Mio. Euro liegt die neue
Schitzung um 0,2 Mio. Euro {iber dem alten Ansatz
und bedeutet gegeniiber 2019 ein Wachstum um
knapp 11 Prozent. Allerdings ist dieses Wachstum
ausschliefSlich auf die Zuwichse der ersten Jahres-
halfte zuriickzufithren, wihrend wir separat fiir das
zweite Halbjahr einen Umsatzriickgang um 4,3 Pro-
zent annehmen. Diesen Ansatz sehen wir als ausrei-
chend vorsichtig, um die Unsicherheit beziiglich der
Gewinnung von neuen Auftrigen abzubilden. Dar-
tiber hinaus haben wir den positiven Basiseffekt des
erhohten Umsatzes in 2020 durch eine leichte Absen-
kung der unterstellten Wachstumsrate fiir 2021 teil-
weise wieder kompensiert. Insgesamt hat sich aber die
von uns geschitzte Umsatzreihe leicht erhohe, der
Zielumsatz des Jahres 2027 liegt nun bei 4,7 Mio.
Euro (bisher: 4,4 Mio. Euro).

EBIT-Schitzung verdoppelt

Einen vorsichtigen Ansatz wihlen wir auch beziiglich
der Ergebnisentwicklung im zweiten Halbjahr. Wir
gehen zwar davon aus, dass auch die Monate Juli bis

122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027

3,36 3,60 3,85 4,12 4,41 4,72
8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
4,7% 4,8% 5,7% 6,3% 7,0% 7,6%
0,16 0,17 0,22 0,26 0,31 0,36
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,16 0,17 0,22 0,26 0,31 0,36
0,04 0,06 0,05 0,04 0,03 0,03
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,20 0,23 0,27 0,30 0,34 0,39
0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -0,02
-0,11 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
0,09 0,22 0,25 0,28 0,32 0,35
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Dezember mit einem positiven EBIT abgeschlossen
werden konnen, haben aber mit 1,8 Prozent eine
Marge unter dem Wert der ersten sechs Monate un-
terstelle. Daraus ergibt sich fiir die zweite Jahreshilfte
ein Schitzwert von +23 T'sd. Euro, der deutlich unter
dem Wert des Vorjahrs liegt. Fiir das Gesamtjahr re-
sultiert daraus hingegen ein deutlicher Anstieg um fast
100 Prozent — sowohl gegeniiber dem Vorjahreswert
als auch gegeniiber unserer alten Schitzung. Aus den
verinderten Aufwandsschitzungen haben sich auch
die Margenwerte der Folgejahre verindert, so dass wir
zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums mit ei-
ner minimal héheren EBIT-Marge von 7,6 Prozent
kalkulieren (bisher: 7,5 Prozent). Die aus diesen An-
nahmen resultierende modellhafte Geschiftsentwick-
lung der Jahre 2020 bis 2027 zeigt die Tabelle auf der
vorherigen Seite, detaillierte Ubersichten zur prognos-
tizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung fin-
den sich zudem im Anhang.

WACC-Satz von 7,5 Prozent

Die aus unseren Schitzungen resultierenden Cash-
flows diskontieren wir mit einem WACC-Satz von
7,5 Prozent, dem Eigenkapitalkosten von 9,5 Prozent
(bestehend aus: Betafaktor: 1,3, sicherer Zins: 1,0
Prozent, Risikoprimie 6,5 Prozent), FK-Kosten von
4,5 Prozent und ein Ziel-FK-Anteil von 35 Prozent
zugrunde liegen.

Kursziel: 0,85 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Héhe von 3,6 Mio. Euro bzw. 0,83 Euro
je Aktie, woraus wir ein Kursziel von 0,85 Euro ablei-
ten. Mit diesem neuen Kursziel sehen wir fiir die PRO

Jiingste Geschiftsentwicklung

02. September 2020 Research
Small and Mid Cap Research

DV-Aktie ein sehr hohes Kurspotenzial von rund 80
Prozent. Unverindert gelassen haben wir die Beurtei-
lung des Prognoserisikos unserer Schitzungen, das wir
weiterhin fiir hoch halten. Vor allem die sehr geringe
Grofe des Unternehmens macht die Erlése und Er-
trige anfillig selbst fiir kleinere Storereignisse wie Er-
krankungen oder Verschiebungen von einzelnen Pro-
jekten, die bei einer anderen Grofle im Grundrau-
schen untergehen wiirden. Dementsprechend halten
wir die Einstufung des Schitzrisikos als hoch (5 von 6
moglichen Punkten) weiter fiir gerechtfertigt.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 6,5 und 8,5 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 0,70 und 1,07 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,5% 1,07 0,99 093 0,88 0,83
7,0% 0,99 093 0,87 083 0,79
7,5% 092 087 0,8 079 0,76
8,0% 0,87 083 0,79 0,76 0,73
8,5 % 0,83 0,79 0,76 0,73 0,70
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Fazit

PRO DV hat fiir das erste Halbjahr starke Zahlen ge-
meldet und eine erfreuliche Resistenz gegen die Aus-
wirkungen der COVID-19-Pandemie gezeigt. Getrie-
ben von mehreren Faktoren wie der guten Auftrags-
und Auslastungssituation, dem erstmaligen Beitrag
der im letzten Jahr erworbenen Softwareprodukte und
einem grofleren Lizenzverkauf konnte der Umsatz um
29 Prozent gesteigert und das Ergebnis um 80 Tsd.
Euro verbessert werden, so dass es mit 45 Tsd. Euro
wieder positiv ausgefallen ist.

Auch wenn der Vorstand im Hinblick auf die Neu-
kundengewinnung von einem schwieriger geworde-
nen Umfeld spricht, zeigt sich das Unternehmen doch
zuversichtlich, im zweiten Halbjahr interessante Pro-
jekte gewinnen und die positive Entwicklung fortset-
zen zu kénnen.

Auch wir sehen unsere Corona-Sorgen nun deutlich
reduziert, weswegen wir unsere Schitzungen angeho-
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ben haben. Das gilt vor allem fiir unsere EBIT-Schit-
zung, deren bisheriger Wert bereits im ersten Halb-
jahr erreicht worden ist. Auch wenn wir aus Vorsicht
fur die zweite Jahreshilfte eine etwas niedrigere Profi-
tabilitdt unterstellt haben, liegt die neue Ergebnis-
schitzung fast beim Doppelten des alten Wertes. Auf
dieser Basis hat sich der von uns ermittelte faire Wert
auf 0,85 Euro erhoht, was gegeniiber dem aktuellen
Kurs ein sehr hohes Aufwirtspotenzial verspricht und
in Verbindung mit der soliden Bilanz und der in der
Krise gezeigten Robustheit ein weiterhin positives Ur-
teil rechtfertigt.

Wie schon bisher, betonen wir aber erneut den speku-
lativen Charakter unserer Schitzungen, der vor allem
aus der geringen Grofle des Unternehmens und der
dadurch bedingten Anfilligkeit selbst fiir kleinere
Storereignisse resultiert. Vor diesem Hintergrund be-
lassen wir unser Urteil auf ,,Speculative Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

0,32
0,30
0,02
0,94

0,51
0,13

0,00
0,64
1,28

0,25
0,23
0,02
1,10

0,58
0,14

0,00
0,65
1,37

0,21
0,19
0,02
1,29

0,70
0,15

0,00
0,67
1,52

0,28
0,25
0,03
1,41

0,86
0,16

0,00
0,69
1,71

0,23
0,20
0,03
1,66

1,03
0,17

0,00
0,71
1,91

0,19
0,16
0,03
1,85

1,16
0,18

0,00
0,72
2,07

0,16
0,13
0,04
2,06

1,30
0,20

0,00
0,74
2,24

0,14
0,10
0,04
2,28

1,47
0,21

0,00
0,77
2,44

0,12
0,08
0,04
2,53

1,67
0,22

0,00
0,79
2,67

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

2,58
2,24
0,04
0,03
0,03
0,03
0,03
0,01

2,86
2,31
0,14
0,07
0,07
0,07
0,07
0,02

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

3,11
2,56
0,17
0,12
0,12
0,12
0,12
0,03

3,36
2,76
0,20
0,16
0,16
0,16
0,16
0,04

3,60
2,96
0,23
0,17
0,18
0,18
0,18
0,04

3,85
3,17
0,27
0,22
0,22
0,22
0,22
0,05

4,12
3,39
0,30
0,26
0,27
0,27
0,27
0,06

4,41
3,63
0,34
0,31
0,32
0,32
0,32
0,07

4,72
3,89
0,39
0,36
0,37
0,37
0,37
0,09
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -0,51 0,15 0,17 0,20 0,23 0,26 0,30 0,34 0,38
CF aus Investition 032 001 001 011 001 00l  -001  -001 -0l
CF Finanzierung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,10 -0,12 -0,15 -0,17
Liquiditit Jahresanfa. 1,08 0,25 0,39 0,56 0,65 0,87 1,03 1,19 1,37
Liquiditit Jahresende 0,25 0,39 0,56 0,65 0,87 1,03 1,19 1,37 1,56

Kennzahlen
Umsatzwachstum -17,2% 10,8% 9,0% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Rohertragsmarge 86,9% 80,9% 82,1% 82,2% 82,3% 82,4% 82,4% 82,5% 82,6%
EBITDA-Marge 1,7% 4,9% 5,5% 5,9% 6,4% 6,9% 7,3% 7,8% 8,2%
EBIT-Marge 1,4% 2,4% 3,8% 4,7% 4,8% 5,7% 6,3% 7,0% 7,6%
EBT-Marge 1,2% 2,4% 3,9% 4,7% 4,9% 5,8% 6,5% 7,2% 7,8%
Netto-Marge (n.A.D.) 1,2% 2,4% 3,9% 4,7% 4,9% 5,8% 6,5% 7,2% 7,8%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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
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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. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 02.09.2020 um 15:00 Uhr fertiggestellt und am 02.09.2020 um 15:20 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 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
25.03.2020 Speculative Buy 0,75 Euro 1), 3)

23.08.2019 Speculative Buy 0,75 Euro 1), 3)

19.03.2019 Speculative Buy 0,80 Euro 1), 3), 4)
13.09.2018 Speculative Buy 0,75 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates

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 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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