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InTiCa Systems AG
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Stammdaten

Sitz: Passau

Branche: Automobiltechnologie /
Industrieelektronik

Mitarbeiter: 799

Rechnungslegung: IFRS

Ticker: IS7:GR

ISIN: DE0005874846

Kurs: 8,15 Euro

Marktsegment: Prime Standard

Aktienzahl: 4,29 Mio. Stiick

Market Cap: 36,2 Mio. Euro

Enterprise Value: 62,1 Mio. Euro

Free-Float: <37 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 8,60 / 3,56 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 9,4 Tsd. Euro

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

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV/EBIT

Dividendenrendite
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2017
50,1
1,5
0,7
0,17
0,00
11,5%
68,3%
0,70
25,0
11,0
41,4
0,0%

EIYI8L Research

Die Corona-Krise hatte im Friihjahr zu einem Ein-
bruch des PKW-Absatzes und zu zahlreichen Werks-
schliefSungen in der Branche gefiihrt. Die Erlose von
InTiCa Systems lagen im zweiten Quartal infolgedessen
mit 11,2 Mio. Euro um rund 30 Prozent unter dem Vor-
jahreswert, was zu einem operativen Verlust vor Zinsen
und Steuern von -1,0 Mio. Euro gefiihrt hat. Mit der
ween | gempordren Entspannung des Pandemiegeschehens im
Sommer und der angelaufenen Normalisierung in der

Automobilindustrie hat sich auch das Geschift von In-

TiCa erholt. Im dritten Quartal konnte das Unterneh-

men bereits wieder einen Umsatz von 17,2 Mio. Euro

und ein fast ausgeglichenes EBIT erzielen, obwohl die

Produktion in Tschechien wegen Covid-19-Erkrankun-

gen in der Belegschaft zeitweise unterbrochen werden

musste. Fiir die letzten Monate des Jahres sind die Aus-

sichten eigentlich gut, denn der Auftragsbestand hat sich

bis Ende September bereits wieder auf 117 Mio. Euro

erholt, der hochste Stand seit einem Jahr. Aufgrund der

erneuten Verschirfung des Pandemiegeschehens bleibt

der Vorstand aber vorsichtig und gibt weiter keine kon-

krete Prognose fiir das Geschiftsjahr ab. Sollten aber

Werksschliefungen und Unterbrechungen der Liefer-

ketten in den restlichen Wochen des Jahres ausbleiben,

sind eine weitere Erholung der Erlése und ein eines po-

sitives operatives Quartalsergebnis wahrscheinlich.

2018
47,9
-0,9
-1,3
-0,31
0,00
-4,3%

0,73

16,5

0,0%

2019
65,7
2,1
1,2
0,27
0,00
37,2%
0,53
30,9
4,1
28,9
0,0%

2020e
64,2
-0,4
-2,6
-0,61
0,00
-2,4%

0,54

13,4

0,0%

2021e
72,5
2,2
1,0
0,24
0,00
13,0%
0,48
33,9
16,4
28,0
0,0%

2022e
82,7
3,3
1,8
0,41
0,00
14,0%
70,1%
0,42
19,9
7,8
18,5
0,0%
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Erholung nach dem Einbruch

Nachdem die massiven negativen Auswirkungen der
Covid-19-Pandemie im zweiten Quartal zu einem
Umsatzeinbruch gegeniiber dem Vorjahr von rund 30
Prozent auf 11,2 Mio. Euro gefiihrt hatten, war das
dritte Quartal von einer deutlichen Belebung der Ge-
schiftsaktivititen gekennzeichnet. Mit 17,2 Mio.
Euro lagen die Erlése letztlich deutlich tiber dem Vor-
quartal, aber immer noch 18,9 Prozent unter dem Re-
ferenzwert aus 2019, der allerdings auch auflerge-
wohnlich hoch ausgefallen war. Die Erholung ist in
dem Ausmaf$ durchaus bemerkenswert, da das Unter-
nehmen selbst im Juli im Hauptwerk in Tschechien
nach mehreren Covid-19-Erkrankungen die Produk-
tion zeitweise unterbrechen musste. Trotzdem konnte
der Umsatzriickgang gerade in dem grof3eren Segment
Automobiltechnologie im Vorjahresvergleich auf 10,4
Prozent (auf 13,2 Mio. Euro) begrenzt werden. Im
kleineren Bereich Industrieelektronik ist der Umsatz
hingegen deutlich stirker zuriickgegangen (-38,2 Pro-
zent auf 4,0 Mio. Euro), was in der Tendenz aber so
erwartet worden war, da im Vorjahr diskontinuierlich
anfallende Projektumsitze fiir ein sehr hohes Niveau
und damit fiir eine tiberhohte Vergleichsgrundlage ge-
sorgt hatten.

Geschiftszahlen Q32019 Q32020 Anderung
Umsatz 21,2 17,2 -189%
- Automobiltech. 14,7 13,2 -10,4%
- Industrieelektronik 6,5 4,0 -38,2%
EBITDA 2,5 1,3 -47,4%
EBIT 1,2 2,1 -
- Automobiltech. 0.3 -0,1 -
- Industrieclektronik 0,9 0,0 -
Nettoergebnis 0,8 -0,4 -

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle Unternehmen

Moderater Riickgang nach 9 Monaten

Da das erste Quartal mit einem Wachstum von 34
Prozent noch stark ausgefallen war, lag der Umsatz
kumuliert iiber neun Monate mit 46,7 Mio. Euro le-
diglich um 8,2 Prozent unter dem Vorjahreswert, was
fiir ein Unternehmen, das den Grofiteil der Erlose im
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Automobilzuliefergeschift erwirtschaftet, im laufen-
den Jahr ein sehr moderater Wert ist. Die relative
Stirke im Branchenvergleich ist auf die hohe Nach-
frage nach E-Solutions-Produkten zuriickzufiihren,
die u.a. durch kriftig steigende Absatzzahlen von
Elektro- und Hybridfahrzeugen angetrieben wird.
Nachdem im letzten Jahr bereits mehr als 40 Prozent
der Konzernerlése mit diesen Erzeugnissen erwirt-
schaftet wurden, sollte deren Anteil bis 2022 auf min-
destens 50 Prozent steigen — diese Marke wurde jetzt
schon in den ersten neun Monaten 2020 tbertroffen.

Geschiftszahlen 9M 2019 9M 2020 Anderung
Umsatz 50,8 46,7 -8,2%
- Automobiltech. 36,5 34,5 -5,3%
- Industrieelektronik 14,3 12,2 -15,4%
EBITDA 5,8 3,6 -37.3%
EBIT 1,9 -0,6 -
- Automobiltech. 0.7 -0,6 -
- Industrieelektronik 1,2 0,0 -
Nettoergebnis 1,1 -2,7 -

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle Unternehmen

EBIT wieder fast ausgeglichen

Mit den wieder anziehenden Erlésen hat sich auch die
Ergebnissituation verbessert. Nach einem EBIT-Ver-
lust von -1,0 Mio. Euro im zweiten Quartal war der
Zeitraum von Juli bis September mit -0,1 Mio. Euro
schon wieder nahezu ausgeglichen. Nach neun Mona-
ten steht damit ein negatives EBIT von -0,6 Mio.
Euro in den Biichern, nach einem Uberschuss von 1,9
Mio. Euro im Vorjahreszeitraum. Nach Abzug des Fi-
nanzergebnisses (-0,5 Mio. Euro) resultiert daraus un-
ter Abwesenheit signifikanter Steuereffekte ein Fehl-
betrag von -1,1 Mio. Euro (Vorjahr: +1,0 Mio. Euro).
Unter Berticksichtigung von negativen Wihrungsum-
rechnungsdifferenzen (fiir die Standorte Tschechien
und Mexiko) in Hohe von 1,6 Mio. Euro erhéhte sich
der ausgewiesene Periodenfehlbetrag auf -2,7 Mio.
Euro. Das Eigenkapital reduzierte sich dadurch seit
Jahresbeginn von 18,0 auf 15,3 Mio. Euro, so dass die
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Eigenkapitalquote bei einer leicht riickliufigen Bi-
lanzsumme von 32,5 auf 28,6 Prozent gesunken ist.

Positiver Free-Cashflow

Die Wihrungsverluste sind aber eine buchhalterische
Grofle und nicht zahlungswirksam, was (neben der
Belastung aus ebenfalls nicht zahlungswirksamen Ab-
schreibungen) einen wesentlichen Grund darstellt,
warum der Cashflow erheblich besser ausgefallen ist
als das Ergebnis. So lag der Nettozahlungsmittelzu-
fluss aus betrieblicher Titigkeit nach neun Monaten
mit 1,9 Mio. Euro lediglich um rund 10 Prozent un-
ter dem Vorjahreswert. Bei deutlich gekiirzten Inves-
titionsausgaben (von -3,1 auf -1,3 Mio. Euro) konnte
so ein Free-Cashflow von +0,6 Mio. Euro (Vorjahr
-0,9 Mio. Euro) erwirtschaftet werden. Da das Unter-
nehmen auflerdem {iber die Hausbanken ein KfW-
Darlehen mit einem Volumen von 6 Mio. Euro und
einer Laufzeit von sechs Jahren aufnehmen konnte,
wurde die Inanspruchnahme der Kontokorrent-Kre-
ditlinien stark reduziert. Die ausgewiesene Liquiditit
zum Stichtag belief sich auf 1,3 Mio. Euro (ggii. 0,7
Mio. Euro zu Jahresanfang) und unter Einbezichung
in Anspruch genommener Linien belief sich der Zah-
lungsmittelfonds auf -2,7 Mio. Euro (ggii. -7,0 Mio.
Euro zu Jahresanfang).

Auftragsbestand steigt auf Jahreshoch

Die Aussichten fiir das vierte Quartal sind dank der
regen Nachfrage aus dem Bereich der Hybrid- und
Elektromobilitit im Prinzip positiv. Der Auftragsbe-
stand hat sich nach einem deutlichen Riickgang zum
30. Juni per Ende September wieder erholt und er-
reichte mit 117 Mio. Euro (fiir die nichsten 18 Mo-
nate) den hochsten Stand seit einem Jahr. InTiCa
siecht sich nun sogar mit der Herausforderung kon-
frontiert, dass kurzfristig hohe Stiickzahlen aus zuvor
zuriickgestellten Auftrigen abgerufen werden, so dass
u.a. zusitzliches Personal zur Bewiltigung der Lage
eingestellt wurde. Zugleich bedingt die Pandemie im-
mer noch eine grofle Unsicherheit. Im Zentrum steht
fur InTiCa insbesondere die Frage, ob erneute Werks-
schliefSungen oder Unterbrechungen der Lieferketten
ausbleiben. Fiir diesen Fall hilt das Management ei-
nen weiteren Aufholprozess beim Umsatz ebenso fiir
moglich wie ein positives Ergebnis im vierten Quartal.
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Eine konkrete Prognose fiir das Gesamtjahr wurde
weiterhin nicht ausgegeben.

Auftragsbestand
120 4
100
0807 v
g
= 60 i
S [
E40— i 1 ; |
WM il i
1l
0 L I I s e o o e e N B e
MELLeYNNNNR®R N9 R ] ] ]
§ g d g 8 g &g g dag g g d g 4
SSE8LSE8LS58485588558

Quelle: Unternehmen

Schitzungen angehoben

Die jiingste Umsatzerholung von InTiCa liegt deut-
lich tiber unseren Erwartungen, wir hatten ein solches
Umsatzniveau wie im Q3 erst wieder fiir das Ab-
schlussquartal erwartet. Fiir die letzten drei Monate
rechnen wir nun vorsichtshalber nur mit einem leich-
ten Umsatzanstieg (ggii. Q3) auf 17,5 Mio. Euro und
auf dieser Basis mit einem Jahresumsatz von 64,2
Mio. Euro (zuvor: 61 Mio. Euro). Das wirkt sich auch
positiv auf das EBIT aus, das wir nun im Gesamtjahr
auf -0,4 Mio. Euro taxieren (zuvor: -0,8 Mio. Euro).
Die Wachstumsrate fiir 2021 haben wir im Gegenzug
etwas abgesenkt (von 14,8 auf 13,0 Prozent), da es we-
niger Nachholpotenzial gibt. Nichtsdestotrotz sehen
wir die Umsatzreihe nun insgesamt leicht tiber unserer
alten Schitzung, mit einem neuen Zielumsatz zum
Ende des Detailprognosezeitraums in Hohe von rund
110 Mio. Euro (zuvor: 106,5 Mio. Euro). Der Mar-
genpfad ist weitgehend unverindert geblieben, was
auf absoluter Basis zu einer etwas erhohten EBIT-
Reihe gefiihrt hat. Die Tabelle auf der nichsten Seite
zeigt die Entwicklung der wichtigsten Kennzahlen zur
Cashflow-Entwicklung im Detailprognosezeitraum
bis 2027. Weitere Details zu Bilanz, GuV und Cash-
flow sind dem Anhang zu entnehmen.



Rahmendaten unverindert

Unverindert geblieben sind die Rahmendaten des
Modells. Wir setzen weiterhin WACC in Héhe von
5,9 Prozent als Diskontierungszins an, die sich aus ei-
nem FK-Zins von 5,0 Prozent, einem Ziel-FK-Anteil
von 60 Prozent und EK-Kosten nach CAPM von 9,5
Prozent (mit sicherem Zins 1,0 Prozent, Marktrisi-
kopridmie 6,5 Prozent, Beta 1,3) ableiten. Ebenfalls
nicht gedndert haben sich die Annahmen zur Ermitt-
lung des Terminal Value. Wir kalkulieren folglich
weiterhin mit einem 25-prozentigen Sicherheitsab-
schlag auf die Zielmarge des detaillierten Prognose-
zeitraums und mit einem ,,ewigen“ Cashflow-Wachs-
tum von 1,0 Prozent.

Kursziel:10,00 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Hohe von 42,7 Mio. Euro bzw. 9,96 Euro
je Aktie, woraus wir 10,00 Euro als neues Kursziel ab-
leiten. Die deutliche Erhohung gegeniiber unserer
letzten Taxe (8,80 Euro) resultiert aus der Anhebung
der Umsatz- und EBIT-Reihe nach der erfreulich

R S A 25, November 2020 Resear ch
Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027
Umsatzerlose 64,2 72,5 82,7 90,9 96,1 101,4 105,8 110,3
Umsatzwachstum 13,0% 14,0%  10,0% 5,6% 5,6% 4,3% 4,3%
EBIT-Marge -0,6% 3,0% 4,0% 5,3% 6,5% 6,4% 6,6% 6,6%
EBIT -0,4 2,2 3,3 4,8 6,2 6,5 7,0 7,3
Steuersatz 0,0% 30,00 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,7 1,0 1,4 1,9 2,0 2,1 2,2
NOPAT -0,4 1,5 2,3 3,3 4,4 4,6 4,9 5,1
+ Abschreibungen & Amortisation 5,7 5,5 5,3 5,3 5,2 5,1 5,0 5,0
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 2,3 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Operativer Brutto Cashflow 7,6 7,7 8,4 9.4 10,5 10,6 10,8 11,0
- Zunahme Net Working Capital -2,5 -4,4 -2,6 -2,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4
- Investitionen AV -1,8 -4,8 -5,2 -5,2 -4,7 -4,8 -4,9 -5,1
Free Cashflow 3,3 -1,5 0,6 2,2 4,6 4,6 4,5 4,5
SMC Schiitzmodell

Schitzunsicherheit stufen wir zudem das Prognoseri-
siko in einer Range von 1 Punkt (niedrig) bis zu 6
Punkten (hoch) derzeit nach wie vor mit fiinf Punkten
ein und sehen es als deutlich tiberdurchschnittlich.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 4,9 und 6,9 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen

der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 5,68 und 20,08 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
4,9% 20,08 16,81 14,37 12,50 11,00
5,4% 16,08 13,73 11,92 10,47 9,30
5,9% 13,11 11,36 9,96 8,383 7,88
6,4% 10,82 9,47 8,37 7,46 6,69
6,9% 9,00 793 7,05 631 5,68

Kaum Resonanz auf Ubernahmeangebot

;C};r:li? Eil;lznf (;mmiljuie;l}? ern glal;z :Veiel?hiie: Unser Kursziel liegt damit noch deutlicher tiber dem
andemmie 1 cf camit ciificrgehenden erhonte freiwilligen Ubernahmeangebot, welches der Grofak-

tionir Dr. Dr. Axel Diekmann (iiber die PRINTad

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Verlags-GmbH) im August angekiindigt hatte und in
dessen Rahmen 6,00 Euro je Aktie geboten wurden.
Die Annahmefrist endete am 28. Oktober, verdufiert
wurden nur rd. 12,6 Tsd. Stiicke oder 0,294 Prozent
des Grundkapitals. Die Resonanz war damit gering,

Fazit

Auch, wenn die Q3-Zahlen von InTiCa die Vorjah-
reswerte noch deutlich verfehlten, zeigen sie im Ver-
gleich mit dem zweiten Quartal bereits eine deutliche
Erholung. Vor allem dank der starken Nachfrage nach
E-Solutions-Produkten, mit denen in den ersten neun
Monaten bereits 50 Prozent der Erlose erwirtschaftet
werden konnten, wurden im Sommer kriftige Um-
satzzuwichse (in Relation zum Vorquartal) und ein
deutlich verbessertes EBIT erzielt, das nur noch leicht
negativ ausgefallen ist. Auch der Auftragsbestand hat
sich wieder erhoht und erreichte mit 117 Mio. Euro
das hochste Niveau seit einem Jahr.

Der Vorstand bleibt wegen der Pandemierisiken aber
trotzdem vorsichtig und gibt weiterhin keine konkrete
Prognose fiir das Gesamtjahr ab. Sofern Werksschlie-
Bungen und Lieferunterbrechungen ausbleiben, ist
aber ein weiterer Autholprozess beim Umsatz und ein

Fazit

25. November 2020 Resear’Ch

was angesichts des niedrigen Preises auch unseren Er-
wartungen entsprochen hat. Wir hatten eine Ableh-

nung der Offerte empfohlen.

positives operatives Ergebnis im vierten Quartal mog-

lich.

Wir gehen davon aus, dass der Umsatz im Gesamtjahr
nur noch leicht gegeniiber 2019 zuriickgehen wird,
was zu einem geringen operativen Verlust fithren
wiirde. In dem fiir die Automobilindustrie extrem
schwierigen Jahr 2020 wire das eine sehr starke Leis-
tung. Ab 2021 sollten sich bei InTiCa die kriftigen
Wachstumstreiber wieder durchsetzen. Unser Modell
signalisiert auf dieser Basis nach angehobenen Schit-
zungen nun einen fairen Wert von 10,00 Euro je Ak-
tie (bislang: 8,80 Euro). Unser Urteil lautet weiterhin
»Speculative Buy“, wobei die spekulative Kompo-
nente auf das aktuell immer noch erhéhte Prognose-
risiko zuriickzufiihren ist.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

25. November 2020

VI Research

Small and Mid Cap Research

Bilanzprognose

AKTIVA

L. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

33,7

4,8
273
21,6

18,0
1)7

16,9
18,8
55,3

29,4

4,3
23,5
24,0

15,3
2:),

21,1
14,8
53,4

28,7

4,5
22,6
29,8

16,4
2,6

229
16,7
58,5

28,7

4,8
22,3
33,3

18,1
3)0

22,9
17,9
61,9

28,6

5,0
22,1
37,6

20,9
3)4

22:9)
19,1
66,3

28,1

5,2
21,3
42,2

23,6
3)8

22,6
20,3
70,4

27,8

5,4
20,8
46,5

26,0
4,2

22,4
21,7
74,3

27,7

5,5
20,6
50,9

28,7
4,6

22,2
23,0
78,6

27,8

5,7
20,6
55,2

31,5
5’0

22,0
24,5
83,0

UmsatzerlSse
Gesamdleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

65,7
64,8
26,8
7,4
2,1
1,4
1,2
1,2
0,27

64,2
64,4
25,8
5,3
-0,4
-1,0
-2,6
-2,6
-0,61

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

72,5
74,0
30,9
77
2,2
1,5
1,0
1,0
0,24

82,7
84,2
35,6
8,6
3,3
2,5
1,8
1,8
0,41

90,9
92,4
39,3
10,0
4,8
4,0
2,8
2,8
0,65

96,1
97,6
41,9
11,5
6,2
5,4
3,8
3,8
0,88

101,4
102,9
44,0
11,6
6,5
5,6
39
39
0,92

105,8
107,3
45,7
12,0
7,0
6,1
4,2
4,2
0,99

110,3
111,8
47,5
1123}
7,3
6,5
4,5
4,5
1,05
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition

CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.*

Liquiditit Jahresende*

8,6
-3,5
-2,1
9,9
-7,0

2,6
-1,8
3,3
-7,0
-2,8

2,1
-4,8
2,7
-2,8
-2,8

4,5 6,1
B N
0,1 -0,1
-2,8 =335
-3,5 -2,8

*Barmittel abziiglich in Anspruch genommener Kontokorrent-Kreditlinien

Kennzahlen

7,9 7,8 8,0 8,1

-4,7
-1,4
-2,8
-1,1

-4,8
-1,8
-1,1

0,2

-4,9
-1,9
0,2
1,4

-5,1
-2,0
1,4
2,4

Umsatzwachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

37,2%
40,7%
11,2%
3,2%
2,1%
1,8%

-2,4%
40,2%

8,3%
-0,6%
-1,6%
-4,1%

13,0%
42,6%
10,6%
3,0%
2,0%
1,4%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

14,0% 10,0%
43,1% 43,2%
10,4% 11,0%
4,0% 5,3%
3,0% 4,4%
2,1% 3,1%

5,6%
43,7%
12,0%

6,5%

5,6%

3,9%

5,6%
43,4%
11,5%

6,4%

5,6%

3,9%

4,3%
43,2%
11,3%

6,6%

5,7%

4,0%

4,3%
43,1%
11,2%

6,6%

5,9%

4,1%
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Disclaimer

Rechtliche 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 kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

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

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

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der 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 Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veroffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten {iberschreitet 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 Zeitpunket der Studien-
verffentlichung 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: 2), 3), 10)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung moglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

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

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 25.11.2020 um 7:10 Uhr fertiggestellt und am 25.11.2020 um 7:20 Uhr
verdffentlicht.

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 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. Aufferdem 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 Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veroffentlichung. 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 indern.

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

Fine 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
18.09.2020 Speculative Buy 8,80 Euro 2), 3), 4)
03.06.2020 Speculative Buy 8,80 Euro 2), 3)
24.04.2020 Speculative Buy 8,80 Euro 2), 3)
29.11.2019 Buy 10,80 Euro 2), 3)
12.09.2019 Buy 10,20 Euro 2), 3), 4)
28.05.2019 Buy 8,70 Euro 2), 3)
07.05.2019 Buy 8,80 Euro 2), 3)
28.03.2019 Buy 9,00 Euro 2), 3), 4)
29.11.2018 Buy 8,00 Euro 2), 3)
06.11.2018 Buy 8,00 Euro 2), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich 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
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 Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, 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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