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Aktuelle Entwicklung

WKN: AOXFWK | D ISIN: 2
SHWK Xetra

SHS VIVEON AG Kriftiger Ergebnissprung

250 Fiir das erste Halbjahr hat PRO DV ein EBITDA von
200 0,20 Mio. Euro gemeldet, 15 Prozent mehr als im —

280 starken — Vorjahreszeitraum (damals Anstieg um 87
Prozent). Bei leicht gesunkenen Abschreibungen
. konnte auf der EBIT-Ebene sogar ein Zuwachs um 27
180 Prozent auf 0,14 Mio. Euro erreicht werden. Weitere
e - Kennzahlen wurden nicht veroffentlicht, doch bei Ab-
ios e Toe o e Pz Fe e o e Tw Tu Tw | wesenheit von finanziellen Verbindlichkeiten, einem
positiven Liquidititsbestand (Jahresende: 0,66 Mio.
Stammdaten Euro) und hohen Verlustvortrigen diirfte das Netto-
Sitz: Dortmund ergebnis sogar etwas hoher als das EBIT ausgefallen
Branche: IT-Services sein.
Mitarbeiter: 32
Rechnungslegung; HGB Starkes Beratungsgeschift
ISIN: DE0006967805 " T . .
) Demgegeniiber sind die Erlése um mehr als ein Drit-
Ticker: PDA:GR . 11 ..
tel auf 1,5 Mio. Euro gesunken. Ursichlich dafiir war
Kurs: 0,855 Euro . . . o
Marktseement: eaccess das weitgehende Fehlen der Lizenzumsitze, die im
Tees ’ o . ersten Halbjahr 2022 maf3geblich zum damaligen
Aktienanzahl: 4,3 Mio. Stiick .
) Umsatzwachstum um 59 Prozent beigetragen und
Market-Cap: 3,6 Mio. Euro o . . .
) i sich im Gesamtjahr 2022 auf rund ein Drittel des
Enterprise Value: 2,9 Mio. Euro . ..
Umsatzes belaufen haben. Der deutliche Riickgang
Free Float: 49,8 %

Kurs Hoch/Tief (12M): 1,05/ 0,618 Euro dieser volatilen Erlose hat sich wegen der markeiiblich

@ Umsatz (Xetra,12M): <1,0 Tsd. Euro / Tag geringen Handelsmarge, die damit erzielt wird, nur

im geringen Umfang auf die Ergebnisentwicklung

GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 2,98 3,26 4,19 4,32 4,57 4,85
EBIT (Mio. Euro) 0,05 0,10 0,27 0,30 0,33 0,48
Jahresiiberschuss 0,04 0,09 0,26 0,31 0,36 0,52
EpS 0,01 0,02 0,06 0,07 0,08 0,12
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -4,4% 9,4% 28,6% 3,0% 6,0% 6,0%
Gewinnwachstum 35,2% 125,5% 178,4% 19,9% 13,9% 46,0%
KUV 1,20 1,10 0,85 0,83 0,78 0,74
KGV 85,7 38,0 13,7 11,4 10,0 6,8
KCF 10,2 - 7,6 7,7 7,0 6,4
EV/ EBIT 57,3 28,8 10,9 9,8 8,9 6,1
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Aktuelle Entwicklung
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ausgewirkt. Diese profitierte stattdessen vom fortge-
setzten Wachstum der Beratungsumsitze. Hier be-
richtet PRO DV von einer robusten Nachfrage in al-
len vier abgedeckten Themenbereichen (Business
Continuity Management (BCM), Workforce-Ma-
nagement (WFM), Identity & Access Management
(IAM) und Secure Modern Collaboration (SMC))
und begriindet dies nicht zuletzt mit dem starken Fo-
kus auf die Querschnittskompetenz Informationssi-
cherheit. Damit adressiert das Unternehmen einen
stark wachsenden Bedarf, was zumindest bislang ein
guter Schutz gegen die gesamtwirtschaftliche Abkiih-
lung zu sein scheint. So zeigt sich der Vorstand auch
mit der aktuellen Auslastung und Auftragslage sehr

zufrieden.
Geschiftszahlen 1.HJ22 1.HJ23 Anderung
Umsatz 2,300 1,500 -34,8%
EBITDA 0,170 0,196 +15,3%
EBITDA-Marge 7,4% 13,1%
EBIT 0,107 0,136 +27,1%
EBIT-Marge 4,7% 9,1%

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Positiver Cashflow
Eine Cashflow-Rechnung fiir das erste Halbjahr

wurde ebenso wenig verdffentlicht wie eine Bilanz,
doch auf Nachfrage zeigt sich PRO DV auch mit der
Liquidititsentwicklung sehr zufrieden und berichtet
von einer weiter ethohten Liquiditit. Auch das Eigen-
kapital, das sich zum Jahresende auf 0,9 Mio. Euro
belaufen hatte, diirfte sich dank dem Halbjahresge-
winn erneut deutlich erhéht haben und inzwischen
deutlich mehr als 60 Prozent der Bilanzsumme aus-
machen.

Ausblick spiirbar positiver

Fiir das zweite Halbjahr stellt der Vorstand eine Fort-
setzung der positiven Entwicklung in Aussicht. Das
Unternehmen berichtet von ,fortlaufenden Projekten
mit Bestandskunden und interessanten Neukunden-
projekten® und erwartet steigende Umsitze aus Li-
zenzverkiufen. Im Unterschied zum Geschiftsbericht
2022, in dem im Hinblick auf das Jahr 2023 noch von

Aktuelle Entwicklung
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einem moderaten Umsatzwachstum und einem ,,an-
nihrend gleich guten Ergebnis“ wie 2022 die Rede
war, geht der Vorstand nun von ,.einem sehr positiven
weiteren Verlauf und einem weiter verbesserten Jah-
resumsatz und -ergebnis“ aus.

Personalwachstum wird fortgesetzt

Eine wichtige Voraussetzung des Wachstums im Be-
ratungsgeschift ist der Ausbau der personellen Kapa-
zitdten, der im letzten Jahr mit einem Anstieg der Mit-
arbeiterzahl um 5 auf 32 gelungen war und nach Un-
ternechmensangaben auch im ersten Halbjahr, wenn
auch nicht in dem Tempo aus 2022, fortgesetzt
wurde. Hierbei profitiert PRO DV auch von einer
verinderten Projektstruktur, die inzwischen stirker
von grofleren Auftrigen, die von ganzen Projektteams
bearbeitet werden, geprigt ist. Dadurch fillt es dem
Unternehmen leichter, auch jiingere Kandidaten mit
weniger Berufserfahrung in die Projekte zu integrieren
und anzulernen, was die Flexibilitit bei der Suche
nach Mitarbeitern spiirbar erhéht.

Ergebnisschitzungen erhoht

Wir hatten bisher fiir das laufende Jahr einen Umsatz
von 4,32 Mio. Euro und damit ein Wachstum von 3
Prozent angesetzt. Auch wenn der Halbjahresumsatz
nun deutlich unter Vorjahr ausgefallen ist, halten wir
diese Marke noch immer fiir gut erreichbar, wenn in
den kommenden Monaten wieder hohere Einnahmen
aus dem Verkauf von Fremdlizenzen im Rahmen der
eigenen Projekte erzielt werden kdénnen. Da sich das
Unternehmen, das seit Jahren eher zu vorsichtigen
Prognosen tendiert, diesbeziiglich zuversichtlich zeigt,
haben wir die Umsatzschitzung unverindert gelassen.
Viel wichtiger ist aber ohnehin die Ergebnisentwick-
lung, und diesbeziiglich scheinen unsere bisherigen
Schitzungen (EBITDA: 0,3 Mio. Euro; EBIT: 0,25
Mio. Euro) zu vorsichtig gewesen zu sein. Denn nach
dem starken Halbjahr wiirden sie fiir die zweiten sechs
Monate einen EBIT-Riickgang um fast 30 Prozent
implizieren, wofiir es derzeit keinerlei Anhaltspunkte
gibt. Wir haben deswegen die EBITDA-Schitzung
auf 0,41 und die EBIT-Schitzung auf 0,3 Mio. Euro
angehoben, woraus sich bei einem leicht positiven Fi-
nanzergebnis ein Jahresiiberschuss von 0,31 Mio.
Euro oder 0,07 Euro je Aktie ergibt.
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 4,32 4,57 4,85 5,14 5,45 5,78 6,12 6,49
Umsatzwachstum 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT-Marge 6,9% 7,2% 9,8% 10,2% 10,5% 10,6% 10,6% 10,7%
EBIT 0,30 0,33 0,48 0,52 0,57 0,61 0,65 0,70
Steuersatz 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NOPAT 0,30 0,33 0,48 0,52 0,57 0,61 0,65 0,70
+ Abschreibungen & Amortisation 0,11 0,12 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operativer Brutto Cashflow 0,41 0,44 0,49 0,53 0,58 0,62 0,67 0,71
- Zunahme Net Working Capital 0,04 0,03 0,03 0,02 0,02 0,01 0,00 -0,01
- Investitionen AV -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
Free Cashflow 0,43 0,46 0,50 0,54 0,58 0,62 0,65 0,68
SMC Schiitzmodell

Zielmarge nun bei 10,7 Prozent

Die Ergebniserh6hung haben wir hauptsichlich
durch eine Absenkung der Materialaufwandsquote
modelliert und damit der in Richtung der h6hermar-
gigen Beratungserldse verschobenen Umsatzstruktur
Rechnung getragen. Diese Anderung hat sich auch auf
die Folgejahre ausgewirkt, weswegen sich auch die
Ziel-EBIT-Marge am Ende des detaillierten Progno-
sezeitraums im Jahr 2030 von zuvor 10,0 auf nun 10,7
Prozent erhoht hat. Die aus diesen Annahmen resul-
tierende modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre
2023 bis 2030 zeigt die Tabelle oben, detaillierte
Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und
Kapitalflussrechnung finden sich im Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Gleich gelassen haben wir die Rahmendaten des Mo-
dells. Die Eigenkapitalkosten werden nach CAPM auf
Basis eines sicheren Zinssatzes von 2,5 Prozent, einer
Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent und eines Be-
tafaktors von 1,3 berechnet und belaufen sich auf 10,0
Prozent. Der unterstellte Fremdkapitalzins betrigt 5,0

Aktuelle Entwicklung

Prozent, woraus in Verbindung mit einem FK-Anteil
an der Zielkapitalstruktur von 35 Prozent und einem
Steuersatz fiir das Tax-Shield von 15,0 Prozent ein
Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 8,0 Prozent
resultiert. Unverindert geblieben sind auch die Basis-
parameter zur Ermittlung des Terminal Value, der
weiterhin auf dem EBIT zum Ende des Detailprogno-
sezeitraums und einer ,ewigen® Cashflow-Wachs-
tumsrate von 1,0 Prozent basiert

Neues Kursziel: 1,70 Euro

Durch die erhéhten Gewinnschitzungen ist der von
uns ermittelte faire Markewert des Eigenkapitals auf
7,2 Mio. Euro bzw. auf 1,67 Euro je Aktie gestiegen,
woraus wir das neue Kursziel von 1,70 Euro ableiten
(bisher: 1,50 Euro; eine Sensitivititsanalyse zur Kurs-
zielermittlung findet sich im Anhang). Damit sehen
wir fiir die Aktie weiter ein sehr hohes Aufwirtspoten-
zial von rund 100 Prozent. Unverindert gelassen ha-
ben wir die Beurteilung des Prognoserisikos unserer
Schitzungen, fiir das wir auf einer Skala von 1 (nied-
rig) bis 6 (hoch) weiter vier Punkte vergeben.
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Fazit

PRO DV hat fiir das erste Halbjahr gute Zahlen vor-
gelegt. Obwohl der Umsatz durch den deutlich gerin-
geren Beitrag der volatilen und margenschwachen Er-
16se aus dem Verkauf von Fremdsoftware spiirbar un-
ter dem Vorjahresniveau geblieben ist, konnte das
fortgesetzte Wachstum im Kerngeschift ,Beratung”
in eine deutliche Ergebnissteigerung umgemiinzt wer-
den. Das EBITDA erhohte sich um 15 Prozent auf
knapp 0,20 Mio. Euro, das EBIT legte sogar um 27
Prozent auf 0,14 Mio. Euro zu, gleichbedeutend mit
einer EBIT-Marge von 9,1 Prozent.

Ermoglicht wurde diese positive Entwicklung von ei-
ner ungeachtet der gesamtwirtschaftlichen Abkiihlung
weiterhin robusten Nachfrage, die sich bei PRO DV
in vollen Auftragsbiichern und einer hohen Auslas-
tung bemerkbar macht. Zudem profitiert das Unter-
nehmen vom Ausbau der personellen Kapazititen vor
allem im letzten Jahr, im geringen Umfang aber auch
in den ersten Monaten 2023.

Fazit

23. August 2023 BYI® Research
Small and Mid Cap Research

Auf dieser Grundlage hat der Vorstand seine Prognose
fur das Gesamtjahr jetzt etwas optimistischer formu-
liert und erwartet nun ,einen sehr positiven weiteren
Verlauf* und will das Ergebnis, auf Basis der Erwar-
tung wieder steigender Lizenzerlose aber auch den
Umsatz gegeniiber 2022 steigern.

Wir haben deswegen unsere Schitzung eines dreipro-
zentigen Umsatzwachstums (auf 4,3 Mio. Euro) un-
verindert gelassen, kalkulieren nun aber mit einem
héheren Ergebnis als bisher. Dies zeigt sich auch in
dem von uns ermittelten fairen Wert, der sich auf 1,70
Euro je Aktie erhoht hat und damit ein Kurspotenzial
von rund 100 Prozent signalisiert. In Verbindung mit
der starken Bilanz und dem seit vielen Jahren iiber-
zeugenden Track-Record konstatieren wir deswegen
eine deutliche Unterbewertung der Aktie und bestiti-
gen unser Urteil ,Buy®.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Langjihrige Prisenz in den adressierten Mirkten
und eine etablierte Marktposition mit einem at-
traktiven Kundenstamm.

® In den letzten Jahren wurde das Leistungsportfolio
erfolgreich erneuert und auf zukunftstrichtige
Themen ausgerichtet.

® Ausgeprigte geschiftliche und personelle Konti-
nuitit in der Unternehmensfithrung und im Akti-
ondrskreis.

® Seit 2011 durchgehend profitabel. 2021 und 2022

wurden die Margen massiv verbessert und auf neue
Rekordwerte erhoht.

® Im ersten Halbjahr 2023 setzte sich dieser Trend
beschleunigt fort, unsere Ergebniserwartungen
wurden deutlich iibertroffen.

® Eine sehr solide Bilanz mit einer hohen EK-Quote
und einer Nettoliquiditit von mehr als 40 Prozent
der Bilanzsumme.

Chancen

® Das Umsatzwachstum der letzten drei Jahre
konnte der Auftake einer lingeren Phase stetigen
Wachstums sein.

® Mit der Konzentration auf Digitalisierungs-, Si-
cherheits- und Krisen-Management-Themen be-
wegt sich PRO DV in Mirkten mit merklich stei-
gendem Bedarf.

® Uber Groflendegressionseffekte im Overhead
diirfte weiteres Umsatzwachstum mit einem tiber-
proportionalen Gewinnanstieg einhergehen.

® Das Wachstum konnte mit kleineren Akquisitio-
nen zusitzlich forciert werden.

® Der sehr hohe steuerliche Verlustvortrag kénnte
PRO DV zu einem attraktiven Ubernahmeziel

machen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Trotz der Beschleunigung in den letzten Jahren
war das Wachstum in der Vergangenheit sehr mo-
derat. Der positive Trend seit 2020 muss noch be-
stitigt werden.

® Die Lizenzerlose mit Fremdsoftware bedingen eine
erhohte Volatilitit der Erlose.

® Trotz jiingster Erfolge blieb der Ausbau der perso-
nellen Kapazititen in den letzten Jahren hinter den
Erwartungen.

® Geringe UnternehmensgrofSe bedingt eine Abhin-
gigkeit von Einzelpersonen und eine vergleichs-
weise hohe Belastung mit Overhead-Kosten.

® Das Geschift ist noch stark projektgetrieben und
teilweise von wenigen Kunden abhingig.

® Durch den hohen Bilanzverlust aus der Zeit bis
2010 ist keine Dividendenfihigkeit vorhanden.

® Die Aktie ist sehr illiquide und die Intensitdt der
IR-Aktivititen vergleichsweise gering.

Risiken

® Mogliche Lohnkostensteigerungen infolge der ho-
hen Inflation konnten die Profitabilitit belasten
und 2023 zu einem Ergebnisriickgang fithren.

® Projektabhingigkeit und hohe Personalintensitit
bedingen das Risiko groflerer Auslastungspro-
bleme.

® Der Verlust von mehreren Mitarbeitern (z.B. Ab-
werbung durch Konkurrenten) kénnte gravie-
rende negative Auswirkungen auf die Geschifts-
lage und auf die Marktposition haben.

® Gerade fiir das kleine Unternehmen kann der
Fachkriftemangel zu einer deutlichen Belastung
werden, wenn sich das Lohnniveau weiter rasch
und deutlich erhéhen sollte.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

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

0,23
0,20
0,02
1,22

0,90
0,36

0,00
0,28
1,54

0,13
0,10
0,03
1,71

1,22
0,42

0,00
0,30
1,93

0,03
0,00
0,04
2,24

1,57
0,47

0,00
0,32
2,36

0,03
0,00
0,04
2,84

2,10
0,52

0,00
0,34
2,96

0,04
0,00
0,05
3,50

2,68
0,58

0,00
0,37
3,63

0,05
0,00
0,05
3,90

3,01
0,63

0,00
0,40
4,04

0,05
0,00
0,05
4,26

3,29
0,69

0,00
0,43
4,40

0,05
0,00
0,06
4,57

3,52
0,74

0,00
0,46
4,72

0,06
0,00
0,06
4,86

3,72
0,80

0,00
0,49
5,01

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

4,19
2,79
0,39
0,27
0,26
0,26
0,26
0,06

4,32
3,24
0,41
0,30
0,31
0,31
0,31
0,07

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

4,57
3,44
0,44
0,33
0,36
0,36
0,36
0,08

4,85
3,64
0,49
0,48
0,52
0,52
0,52
0,12

5,14
3,86
0,53
0,52
0,59
0,59
0,59
0,14

5,45
4,10
0,58
0,57
0,65
0,65
0,65
0,15

5,78
4,35
0,62
0,61
0,70
0,70
0,70
0,16

6,12
4,61
0,67
0,65
0,75
0,75
0,75
0,17

6,49
4,89
0,71
0,70
0,80
0,80
0,80
0,19
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 0,47 0,46 0,51 0,56 0,62 0,68 0,73 0,77 0,81
CF aus Investition -0,01 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
CF Finanzierung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,32 -0,42 -0,53 -0,60
Liquiditit Jahresanfa. 0,20 0,66 1,11 1,60 2,14 2,75 3,09 3,38 3,60
Liquiditit Jahresende 0,66 1,11 1,60 2,14 2,75 3,09 3,38 3,60 3,79

Kennzahlen

Pown 2w 208 2de 2025 2026 207 2% 209 2030
Umsatzwachstum 28,6% 3,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rohertragsmarge 66,5% 75,1% 75,1% 75,1% 75,2% 75,2% 75,3% 75,3% 75,4%
EBITDA-Marge 9,4% 9,5% 9,7% 10,0% 10,4% 10,7% 10,8% 10,9% 11,0%
EBIT-Marge 6,4% 6,9% 7,2% 9,8% 10,2% 10,5% 10,6% 10,6% 10,7%
EBT-Marge 6,3% 7,3% 7,8% 10,8% 11,4% 12,0% 12,2% 12,3% 12,4%
Netto-Marge (n.A.D.) 6,2% 7,3% 7,8% 10,8% 11,4% 12,0% 12,2% 12,3% 12,4%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

7,0% 2,04 1,93 1,83 1,75 1,68
7,5% 1,92 1,83 1,75 1,68 1,61
8,0% 1,82 1,74 1,67 1,61 1,56
8,5% 1,74 1,67 1,61 1,56 1,51
9,0% 1,67 1,61 1,55 1,51 1,46

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 23.08.2023 um 7:17 Uhr fertiggestellt und am 23.08.2023 um 8:15 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 vermerk.

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
24.03.2023 Buy 1,50 Euro 1), 3)

25.08.2022 Speculative Buy 1,50 Euro 1), 3)

28.03.2022 Speculative Buy 1,30 Euro 1), 3), 4)
29.10.2021 Speculative Buy 0,95 Euro 1), 3), 4)

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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