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Jingste Geschiftsentwicklung

AGRARIUS AG  [™*" s Die Ernte von AGRARIUS ist im letzten Geschifts-
w el PrEns PREiis jahr zufriedenstellend verlaufen. Wetterbedingte Ein-
@ : R bufen beim Weizen konnten durch gute Resultate an-
:;E TEEE derer Kulturen, insbesondere Mais und Soja, aufge-
o \ _ e fangen werden. Im Durchschnitt bewegte sich die er-
20 AL ; zielte Erntemenge pro Hektar und das Preisniveau in
jjg Bewe w¥oeuliglnovnenpnnes der Nihe der Vorjahreswerte. Enttduschend verlaufen
LD; T T "‘m — ‘mmf‘u“ﬁ;g* ist hingegen das Geschift mit der Eigenmarke Acker-
riaos (10550 S R

lust, das nun eingestellt wird. Insgesamt hat das Un-

Stammdaten ternehmen den Umsatz in 2018 um 45 Prozent auf
Sitz: Wehrheim 9,45 Mio. Euro und damit iiberraschend stark gestei-
Brar.lche- Landswirtschaft gert. Das ldsst sich nur zum Teil aus der Vermarktung
Mitarbei.ter- 35 der Ernte erkliren, ein substanzieller Beitrag diirfte
Rechnungsl.egung' IFRS daher aus einem wachsenden B2B-Handelsgeschift
ISIN: i DE000A2BPLI0 nach einer Ausweitung der Lagerkapazititen resultie-
Tickf;r- AU2:GR ren. Das Erléswachstum konnte in eine kriftige Er-
Kurs ().(etra)' 436 .Euro gebnisverbesserung umgesetzt werden, obwohl die
Marktse me;lt- B,asic Board Aktivititen rund um Ackerlust und den gleichnami-
Aktienthl- ) 0.94 Mio. Stiick gen Onlineshop den Gewinn mit ca. 200 Tsd. Euro
Market Ca;)' 4’1 Mio iEuro belastet haben. Wihrend sich das EBITDA von 11
Enterprise V Alue: 16 ) Mi;) Furo Tsd. Euro auf 1,3 Mio. Euro erhohte, legten das EBIT
Free-Float: ' 58, 4% ‘ und der Jahresiiberschuss um jeweils 1,2 Mio. Euro
Kurs Hocl; ITief (12 M): 5 1’ 5/ 3.64 Furo auf 0,6 und 0,2 Mio. Euro zu und drehten damit in
@ Umsatz (12 M): 2,1 Tsd. Euro positives Terrain.
GJ-Ende: 31.12. 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
Umsatz (Mio. Euro)* 7,0 6,5 9,5 8,8 9,6 10,3
EBIT (Mio. Euro) 0,8 -0,6 0,6 0,8 1,1 1,3
Jahresiiberschuss 0,5 -1,0 0,2 0,4 0,6 0,9
EpS 0,65 -1,07 0,25 0,40 0,67 0,94
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -7,4% 45,2% -6,4% 8,0% 8,0%
Gewinnwachstum - - 58,4% 68,4% 40,0%
KUV 0,58 0,63 0,43 0,46 0,43 0,40
KGV 7,5 - 17,3 10,9 6,5 4,6
KCF 14,4 = 5,5 6,1 3,9 3,1
EV / EBIT 12,3 - 15,7 12,6 9,4 7,7
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*inklusive Flichenprimie

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Weizenernte unter Planung

Den letzten Zwischenbericht zur Entwicklung der an-
gebauten Kulturen im Jahr 2018 hatte AGRARIUS
auf der Hauptversammlung im August gegeben. Da-
mals wurde bereits darauf hingewiesen, dass das Wet-
ter — zunichst mit zu starken Niederschligen und
dann mit einer Hitzewelle — erneut fiir schwierige
Rahmenbedingungen gesorgt hat. Die Aussaat von
Sommerweizen, die auf einer relativ kleinen Fliche
von 360 Hektar (5,5 Prozent der Gesamtfliche) er-
folgt war, ist deswegen komplett ausgefallen, was ge-
geniiber den Planungen eine Umsatzeinbufle von 195
Tsd. Euro bedeutet hatte. Da auch der Winterweizen
mit einem Ertrag von 7.809 Tonnen bzw. 4,5 t/ha auf
bereits optimierten Flichen und neuen Anbaugebie-
ten unter Plan blieb, verfehlten die Weizenerlose den
Zielwert um mindestens 450 Tsd. Euro (nach dem
Stand von August 2018). Die Ernte von Winterraps
(5.936 Tonnen, 3,75 t/ha) und Wintergerste (4.005
Tonnen, 6,99 t/ha) bewegte sich hingegen gemif3 der
Auskunft im letzten Spitsommer in der Nihe der
Planwerte.

Kompensation durch andere Kulturen

Mit der aktuellen Unternehmensmeldung wurden
nun weitere Informationen zur Ernte der tibrigen Kul-
turen (Mais, Soja, Kiirbis) gegeben. Erfreulich ausge-
fallen sind die Resultate bei Mais und Soja, die zusam-
men auf rund 2.100 Hektar und damit auf fast einem
Drittel der verfiigbaren Fliche angebaut wurden. Ge-
mifl der Unternehmensmeldung haben die Ernte-
mengen die Planwerte tiberschritten, so dass die Min-
derertrige bei Weizen kompensiert werden konnten.
Zudem war im letzten August bereits berichtet wor-
den, dass die Preise der Vorkontrakte fiir einen Teil
der Ernte tiber Plan lagen. Die Kiirbisernte wurde ak-
tuell nicht gesondert erwihnt. Nach letztem Stand
war der Entwicklungsstand der Kulturen aber gut, so
dass wir davon ausgehen, dass es hier keinen negativen
Ausreifler gegeben hat. Mit einem Anteil an der An-
baufliche von rund 3 Prozent ist die Bedeutung oh-
nehin noch nachrangig.
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Einnahmen steigen um 45 Prozent

In Summe lagen die gesamte Erntemenge pro Hektar
und die Verduflerungspreise in der Nihe der Vorjah-
reswerte. Das hat sich — vor dem Hintergrund einer
um 27 Prozent auf 6.513 Hektar ausgeweiteten An-
baufliche — positiv auf die Umsatzentwicklung des
Konzerns ausgewirkt: Unter Einberechnung der Fli-
chenprimie konnten die Erlose um 45 Prozent auf
9,45 Mio. Euro gesteigert werden, womit sowohl die
urspriingliche ausgegebene Zielspanne von 7,2 bis 8,0
Mio. Euro als auch unsere Schitzung (7,7 Mio. Euro
inklusive Flichenprimie) deutlich tibertroffen wurde.
Der tiberraschend starke Anstieg ist durch die Ernte-
resultate nur teilweise zu erkliren. Da das Geschift
mit der Eigenmarke Ackerlust enttiuschend verlaufen
ist (,nicht im Rahmen der Erwartungen®) und daher
nun eingestellt wird, diirfte das Unternehmen nach
der Ausweitung der Lagerkapazititen das B2B-Han-
delsgeschift mit Agrarerzeugnissen von Dritten deut-
lich ausgebaut haben.

Ergebnis stark verbessert

Die Aktivititen rund um Ackerlust und den gleichna-
migen Onlineshop haben das Ergebnis mit rund 200
Tsd. Euro belastet. Trotzdem konnte das Unterneh-
men das starke Umsatzwachstum in eine deutliche Er-
gebnisverbesserung ummiinzen. EBITDA und EBIT
erhohten sich von 11 Tsd. Euro auf 1,3 Mio. Euro
bzw. von -0,6 Mio. Euro auf +0,6 Mio. Euro. Unter
dem Strich wurde so ein Fehlbetrag von -1,0 Mio.
Euro in einen Uberschuss von 0,2 Mio. Euro gedreht,
das anvisierte positive Ergebnis wurde damit erreicht.
Der Vorstand sicht darin einen Beleg, dass nun auch
in Jahren mit schwierigen klimatischen Verhiltnissen
Uberschiisse erwirtschaftet werden kénnen.

Finanzierung durch Wandelanleihe

Zur Finanzierung des weiteren Wachstums im opera-
tiven Geschift hat das Unternehmen im April die
Ausgabe einer Wandelanleihe mit einem Volumen
von 375 Tsd. Euro und einem Kupon von 2,5 Prozent
unter Ausschluss des Bezugsrechts angekiindigt. Die
Anleihen konnen innerhalb der fiinfjahrigen Laufzeit
in insgesamt 87,6 Tsd. Aktien zu einem Kurs von 4,28
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Euro gewandelt werden. Wir haben das in unserem
Bewertungsmodell integriert, eine vollstindige Plat-
zierung und Wandlung (hypothetisch zum Laufzeit-
ende) unterstellt und die voll verwisserte Aktienzahl
entsprechend auf 1,02 Mio. Stiick erhoht.

Besserung nach schwierigem Start

Nach dem groflen Sprung im letzten Jahr (um 1.375
Hektar) wurde die Anbaufliche zur aktuellen Saison
wie angekiindigt nur moderat um 2,4 Prozent auf
6.669 Hektar ausgeweitet. Der Ausblick auf die Ernte
fille der jiingsten Meldung zufolge nach aktuellem
Stand positiv aus. Zwar haben die Winterkulturen un-
ter der Trockenheitsphase gelitten, so dass der Win-
terraps zum Teil nicht aufgegangen ist und durch
Sommerkulturen ersetzt werden musste, aber mit ver-
stirkten Niederschligen in den letzten Wochen hat
sich die Situation weitgehend normalisiert und eine
Erholung der Bestinde ermdoglicht. Die Aussaat von
Ko6rnermais und Soja ist nach Angaben der Gesell-
schaft sogar optimal verlaufen. Ein leicht dimpfender
Effekt auf die Einnahmen wird nach aktuellem Stand
von den Preisen ausgehen, die im Durchschnitt etwas
unter dem Vorjahresniveau liegen, wobei die entschei-
denden Monate fiir die Branche erst noch anstehen.
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Auch die Ackerlust-Erlose diirften wegen der anste-
henden Einstellung der Aktivititen unter Vorjahr lie-
gen, wobei der negative Beitrag zum Konzernergebnis
bereits zuriickgehen soll.

Anpassung der Erlosschitzungen...

Wir haben unsere Schitzungen fiir 2019 und die
Folgejahre als Reaktion auf die Zahlen angepasst. Fiir
die laufende Periode erwarten wir nun einen Umsatz
(inklusive Flichenprimie) von 8,8 Mio. Euro (bis-
lang: 8,3 Mio. Euro) und damit einen leichten Riick-
gang zu den Resultaten der letzten Finanzperiode.
Wir gehen davon aus, dass das B2B-Handelsgeschift
moderat zulegt, wihrend die Erlose aus dem Verkauf
von Agrarerzeugnissen preisbedingt leicht zuriickge-
hen kénnten. Auch der letztmalige Beitrag aus der
Vermarktung von Ackerlust diirfte unter dem Vorjah-
reswert liegen. Im Anschluss rechnen wir trotz des ent-
fallenden Geschifts mit der Eigenmarke im Trend mit
weiterem Wachstum auf Basis eines fortgesetzten mo-
deraten Ausbaus der Anbaufliche, eines leicht auf-
wirts gerichteten Preistrends fiir Agrarerzeugnisse und
moderaten  Steigerungsraten im B2B-Handelsge-
schift. Insgesamt liegt die daraus resultierende Um-
satzreihe zunichst iiber unseren bisherigen Schitzun-

Mio. Euro 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
Umsatzerlose* 8,8 9,6 10,3 11,0 11,7 12,3 12,9 13,5
Umsatzwachstum 8,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBIT-Marge 9,0% 11,2% 12,7% 12,9% 13,0% 13,2% 13,3% 13,3%
EBIT 0,8 1,1 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8
Steuersatz 5,0% 5,0% 5,0% 10,0% 10,0% 20,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5
NOPAT 0,8 1,0 1,2 1,3 1,4 1,3 1,2 1,3
+ Abschreibungen & Amortisation 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 1,5 1,8 2,0 2,1 2,2 2,1 2,0 2,1
- Zunahme Net Working Capital -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
- Investitionen AV -1,0 -1,0 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Free Cashflow 0,0 0,5 0,8 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9

* inklusive Flichenprimie; SMC Schiitzmodell

Jiingste Geschiftsentwicklung
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gen; dieser Effekt kehrt sich aber im Verlauf des De-
tailprognosezeitraums um, da wir bislang mit einem
langfristig steigenden Beitrag aus dem Geschift mit
Eigenmarken gerechnet hatten.

...und der Gewinnschitzungen

Unsere Gewinnschitzung fiir 2019 haben wir etwas
vorsichtiger formuliert, da das Ergebnis in 2018 leicht
unter unseren Erwartungen (0,37 Mio. Euro) gelegen
hat, was angesichts hoher Einnahmen ein insgesamt
deutlich hoheres Kostenniveau anzeigt. Trotzdem ge-
hen wir unverindert von steigenden Margen aus. Das
Unternehmen hatte im letzten Jahr den Fokus gein-
dert, seitdem steht statt eines weiteren starken Fli-
chenwachstums zunichst die Optimierung des Be-
stands im Vordergrund. Neue Flichen belasten in den
ersten zwei Jahren zunichst das Ergebnis, bis der Zu-
stand auf das Niveau der 4lteren Anbaugebiete geho-
ben werden konnte. Fortschritte bei den in 2018 neu
hinzugewonnen Gebieten im Umfang von fast 1.400
Hektar sollten daher insbesondere in den nichsten
beiden Jahren fiir einen spiirbar positiven Ergebnisef-
fekt sorgen. Im Anschluss lassen wir das Margenni-
veau sukzessive, aber moderat ansteigen, um damit
Skaleneffekte durch ein fortgesetztes Wachstum im
mittleren einstelligen Prozentbereich und die Hebung
weiterer Optimierungspotenziale abzubilden. Die
Ziel-EBIT-Marge zum Ende des Detailprognosezeit-
raums sehen wir nun bei 13,3 Prozent, nach bislang
11,6 Prozent (bezogen auf Umsatz plus Flichenpri-
mie). Darin spiegelt sich der Vorrang von Optimie-
rung vor Wachstum wider. Die Tabelle auf der vorhe-
rigen Seite zeigt die aus diesen Annahmen resultieren-
den zentralen Kennzahlen des Cashflows im Detail-
prognosezeitrum, weitere Details zu Bilanz, GuV und
Cashflow finden sich im Anhang.

Rahmendaten unverindert

Zur Ermittlung des Terminal Value rechnen wir nach
wie vor wir mit einem ,,ewigen® Cashflow-Wachstum
von 1 Prozent p.a. sowie mit einem 25-prozentigen

Abschlag auf die Ziel-EBIT-Marge am Ende des De-

tailprognosezeitraums. Unverindert gelassen haben

Jiingste Geschiftsentwicklung
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wir auch den Diskontierungszinssatz: Auf der Grund-
lage der Annahme eines Betafaktors von 1,3, eines ri-
sikolosen Zinses von 2,5 Prozent, einer Risikoprimie
von 5,4 Prozent, eines Ziel-FK-Anteils von 50 Prozent
und eines FK-Zinses von 6,0 Prozent liegen die ge-
wichteten Kapitalkosten (WACC) unseres Modells
bei 6,9 Prozent.

Kursziel: 7,40 Euro

Aus diesen Annahmen resultiert ein Marktwert des Ei-
genkapitals von 7,6 Mio. Euro, bzw. 7,40 Euro je Ak-
tie, was wir als neues Kursziel setzen. Die Reduktion
zu unserem bisherigen Kursziel von 8,25 Euro ist
maf3geblich der potenziellen und bereits vollstindig
berticksichtigten Verwisserung durch die emittierte
Wandelanleihe geschuldet. Hervorzuheben ist, dass
wir in unserem Modell eine Durchschnittsbetrach-
tung vorgenommen haben: Sowohl sehr gute als auch
sehr schlechte Jahre, die beide aus den Wetter- und
Marktbedingungen resultieren kénnen, wurden nicht
berticksichtigt. Wegen der hohen Volatilitit der Ge-
schiftsentwicklung setzen wir das Prognoserisiko un-
verdndert mit fiinf von sechs moglichen Punkten an.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,9 und 7,9 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivitidtsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 4,31 und 13,61 Euro je Akdie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,9% 13,61 11,82 10,41 9,26 8,30
6,4% 11,24 9,87 8,76 7,84 7,07
6,9% 9,36 8,29 7,40 6,65 6,01
7,4% 7,83 6,97 6,25 5,63 5,10
7,9% 6,56 5,87 527 476 4,31
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Fazit

Die Geschiftsergebnisse von AGRARIUS hingen
stark von den Wetterbedingungen ab. Das Jahr 2018
war mit zunichst zu hohen Niederschligen und einer
sich anschlieSenden lingeren Trockenperiode im ru-
minischen Anbaugebiet erneut eher schwierig. Umso
erfreulicher ist es, dass das Unternehmen den Umsatz
auf Basis einer um 26,8 Prozent auf 6.513 Hektar aus-
geweiteten Anbaufliche um 45 Prozent auf 9,45 Mio.
Euro ausweiten konnte. Einen positiven Einfluss
diirfte dabei auch ein wachsendes B2B-Handelsge-
schift ausgeiibt haben, wihrend der Beitrag aus der
Eigenmarke Ackerlust im Endkundenverkauf enttiu-
schend ausgefallen ist, so dass diese Aktivititen nun
eingestellt werden. Das Ergebnis konnte dank des
Umsatzsprungs kriftig verbessert werden. EBITDA,
EBIT und Nettogewinn erhéhten sich jeweils um ca.
1,2 Mio. Euro auf 1,3 Mio. Euro, 0,6 Mio. Euro und
0,2 Mio. Euro. AGRARIUS ist es damit gelungen,
auch unter schwierigeren Rahmenbedingungen profi-
tabel zu wirtschaften.

Der aktuelle Ausblick des Managements auf die Ernte
in diesem Jahr ist positiv ausgefallen, zugleich liegen

Fazit
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die Preise leicht unter Vorjahr. Wir kalkulieren daher
mit einem Umsatz unter dem Vorjahreswert. Der Ge-
winn kénnte trotzdem zunehmen, da sowohl die An-
laufkosten fiir neue Flichen aus dem Jahr 2018 als
auch die Belastungen aus dem Ackerlust-Geschift ab-
nehmen diirften.

Fiir die Jahre danach kalkulieren wir mit einem mo-
deraten Wachstum und weiteren Margenverbesserun-
gen, da ein weiterer vorsichtiger Ausbau der Anbau-
fliche zusitzliche Skaleneffekte verspricht. Daraus re-
sultiert ein fairer Wert von 7,40 Euro je Aktie, der so-
mit weit {iber dem Borsenkurs liegt. Letzterer hat in
den letzten Jahren unter der (wetterbedingt) hohen
Volatilitdt der Geschiftsergebnisse und einzelnen Ver-
lustperioden gelitten. Damit werden die inzwischen
erreichten strukturellen Fortschritte des Unterneh-
mens nach unserer Einschitzung deutlich verkannt,
weswegen wir eine gute Einstiegschance sehen und die
Aktie unverindert mit ,,Speculative Buy® einstufen.



Research-Update AGRARIUS AG 23. Mai 2019 Resear ch
Small and Mid Cap Research

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBws 12208 122019 122020 L2 1222 DNB DA 225 122N
AKTIVA
L AV Summe 6.1 6.4 6.6 6.7 6.8 6.8 6.9 6.9 6.9
1. Immat. VG 1,3 1,3 1,3 1,3 1.4 1.4 1,4 1.4 15
2. Sachanlagen 48 5.1 5,3 5.4 5.4 5,5 5,5 5,5 5,5
I1. UV Summe 43 5.1 5,8 7,0 8,3 9,8 113 127 142
PASSIVA
L. Eigenkapital 3,6 3,9 4,6 5.4 6.4 7.4 8,8 97 107
I1. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
111 Fremdkapital
1. Langfristiges FK 1,6 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1,7 1,7 1,7
2. Kurzfristiges FK 5.2 5,6 5,9 6.3 6,7 7.2 7.7 8,2 8,7
BILANZSUMME 10.4 11,6 12,5 13,8 15,2 16,7 18,2 197 212

GUV-Prognose

MioBwe 12208 122019 122020 L2 1222 DNB DAA NS 12N
Umsatzerlose* 9,5 8,8 9,6 10,3 11,0 11,7 12,3 129 135
Gesamtleistung 9,5 9,2 9,8 10,5 11,2 11,9 12,5 131 137
Bruttoergebnis 3,0 3,0 3.4 3,7 3,9 4,1 43 45 47
EBITDA 1,3 L5 1.8 2.1 2.2 2,3 2.4 2,5 2,6
EBIT 0.6 0.8 1,1 1,3 1.4 1,5 1,6 1,7 1.8
EBT 0.3 0.4 0.7 0,9 1,0 12 1,3 1.4 L5
JU (vor Ant. Dritter) 0,2 0,4 0,6 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9 1,0
JU 0.2 0.4 0.6 0,9 0.9 1,0 1,0 0,9 1,0
EPS 0,25 040 067 0,94 1,00 111 0,98 093 1,00

* Inklusive Flichenprimien, die wir bislang als sonstigen betrieblichen Ertrag ausgewiesen hatten

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

Cashflow-Prognose

CF operativ 0,7 0,7 1,0 1,3 1,4 1,5 1,5 1,4 1,5
CF aus Investition -1,3 -1,0 -1,0 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
CF Finanzierung 0,5 0,6 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Liquiditét Jahresanfa. 0,2 0,1 0,4 0,5 1,0 1,6 2,4 3,1 3,8
Liquiditidt Jahresende 0,1 0,4 0,5 1,0 1,6 2,4 3,1 3,8 4,5

Kennzahlen

Powne 122018 122000 12020 122021 122022 122023 12024 122035 122026
Umsatzwachstum 45,2% -6,4% 8,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Bruttomarge 31,2% 33,9% 35,3% 35,7% 35,5% 35,4% 35,2% 35,1% 34,8%
EBITDA-Marge 14,2% 16,9% 19,2% 20,1% 19,9% 19,8% 19,6% 19,4% 19,2%
EBIT-Marge 6,8% 9,0% 11,2% 12,7% 12,9% 13,0% 13,2% 13,3% 13,3%
EBT-Marge 3,1% 4,9% 7,2% 9,0% 9,4% 9,9% 10,2% 10,5% 10,7%

Netto-Marge (n.A.D.) 2,5% 4,2% 6,6% 8,5% 8,5% 8,9% 8,1% 7,4% 7,5%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
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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 Veréffentlichung 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 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-
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-
verdffentlichung 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 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 Zeitpunke 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), 4)

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 Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) 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 23.05.2019 um 8:00 Uhr fertiggestellt und am 23.05.2019 um 8:10 Uhr
veroffentlicht.

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. 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 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten 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 Urteil 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.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.smec-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
06.09.2018 Speculative Buy 8,25 Euro 1), 3), 4)
04.07.2018 Speculative Buy 8,35 Euro 1), 3), 4)
23.11.2017 Speculative Buy 9,00 Euro 1), 3), 4)
04.07.2017 Speculative Buy 12,20 Euro 1), 3), 10)
09.06.2017 Speculative Buy 11,80 Euro 1), 3), 4), 10)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Ein Update und ein Comment

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 ausschlieflich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; 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 Veroffentlichung 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
fir zuverldssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
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 ibernommenen, 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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