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Stammdaten

Sitz: Diepholz
Branche: Software
Mitarbeiter: 21
Rechnungslegung: HGB

ISIN: DE0005209589
Ticker: AG6GT:GR

Kurs: 2,69 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienanzahl: 2,9 Mio. Stiick
Market-Cap: 7,7 Mio. Euro
Enterprise Value: 7,6 Mio. Euro
Free Float: ca. 49 %

Kurs Hoch/Tief (12M): 4,24 / 2,39 Euro

O Umsatz (Xetra, 12 M): 4,6 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12. 2021e 2022
Umsatz (Mio. Euro) 2,77 3,88
EBIT (Mio. Euro) -0,38 0,14
Jahresiiberschuss -0,39 0,09
EpS 014 0,03
Dividende je Aktie 0,00 0,00
Umsatzwachstum -10,0%  40,0%
Gewinnwachstum - -
KUV 2,78 1,98
KGV - 86,8
KCF - 12,5
EV / EBIT - 54,3
Dividendenrendite 0,0% 0,0%
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5,05
0,36
0,29
0,10
0,00
30,0%
231,8%
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Wandelschuldanleihe in der Platzierung

Wie bereits im Herbst angekiindigt, will artec seine
Wachstumsbasis durch eine Wertpapieremission auf
der Grundlage des seit Juni 2021 geltenden Gesetzes
tiber elektronische Wertpapiere (eWpG) verbreitern.
Dieser Weg hat den Vorteil, dass die Verbriefung der
ausgegebenen Wertpapiere nicht mehr urkundlich,
sondern alternativ durch die Eintragung in einem
elektronischen Wertpapierregister erfolgen kann, wo-
raus sich signifikante Kosteneinsparungen und Flexi-
bilititsvorteile fiir den Emittenten, vor allem aber
auch fiir die Anleger ergeben kénnen. Konkret han-
delt es sich bei der MafSnahme um eine Pflichtwan-
delanleihe im Volumen von fast 2 Mio. Euro, die eine
dreijahrige Laufzeit und einen Kupon von 3 Prozent
hat. Der Wandlungspreis liegt aktuell bei 2,80 Euro,
woraus bei Annahme einer vollstindigen Platzierung
spitestens in drei Jahren rund 0,7 Mio. neue Aktien
entstehen wiirden.

Offentliches Angebot

Im Zeitraum vom 23. Februar bis zum 8. Mirz wurde
die Anleihe den bisherigen Aktioniren zum Bezug an-
geboten, die dabei nicht bezogenen Stiicke kénnen im
Zeitraum vom 11. Mirz bis zum 25. Mirz auch von
Auflenstehenden iiber die Handelsplattform Tradias
geordert werden.

Schwerpunkt auf Vertrieb und Entwick-
lung

Mit den Einnahmen aus der Emission will artec vor
allem den nationalen und internationalen Vertrieb
starken, wobei ein eindeutiger Schwerpunkt im Marke
fiir Sicherheitsbehorden liegen soll, in dem das Unter-
nehmen inzwischen iiber eine sehr starke Wettbe-
werbsposition verfiigt. Neben der Stirkung personel-
ler Vertriebskapazititen geht es hierbei auch um die
Vorfinanzierung von Test- und Pilotanlagen, deren
Zurverfiigungstellung in dem adressierten Markt nach
Angaben von artec oft erwartet wird und die Erfolgs-
aussichten der Vertriebsaktivititen massiv erhoht.
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Mio. Euro

Umsatzerlose 2,77 3,88
Umsatzwachstum 40,0%
EBIT-Marge -13,7% 3,6%
EBIT -0,38 0,14
Steuersatz 5,0% 5,0%
Adaptierte Steuerzahlungen -0,02 0,01
NOPAT -0,36 0,13
+ Abschreibungen & Amortisation 0,66 0,56
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,00 0,00
+ Sonstiges 0,00 0,00
Operativer Brutto Cashflow 0,30 0,70
- Zunahme Net Working Capital -0,33 -0,03
- Investitionen AV -0,54 -0,50
Free Cashflow -0,57 0,16
SMC Schiitzmodell

Dariiber hinaus stellt die Finanzierung der weiteren
Produktentwicklung einen wichtigen Grund der Ka-
pitalmaffnahme dar. Als weitere Entwicklungsschwer-
punkte nennt das Unternehmen solche Themen wie
mobile Grenziiberwachung oder Flicheniiberwa-
chung, die gegeniiber den bisher verkauften Systemen
fir die Einzeliberwachung ungleich groflere und
komplexere Systeme erfordert. Als weitere entwick-
lungsvorhaben nennt das Unternehmen die vollstin-
dige (auch Blockchain-basierte) Integration und Ver-
waltung audiovisueller Ermittlungsdokumente bis hin
zu einer umfassenden, rechtssicheren Akte einer Ob-
servierungsmafinahme sowie die Integration und
zentralisierte Verwaltung weiterer Obervierungstech-
nik wie etwa Drohnen. Als weitere Investitions-
schwerpunkte nennt artec den Ausbau der KI-Nut-
zung fiir die Automatisierung der Ermittlungsarbeit,
die Modernisierung der betrieblichen Infrastrukeur
und die Erweiterung der Cloud-Kapazititen, um da-
mit das SaaS-Angebot zu stirken.

Potenziale besser erschliefden

Nachdem sich artec in den letzten Jahren eine vielver-
sprechende Ausgangsposition als Zulieferer der Si-
cherheitsbehorden erarbeitet und diese mit mehreren

Aktuelle Entwicklung
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122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028

5,05 6,31 7,57 8,70 10,01 11,01
30,0%  25,0%  20,0% 15,0% 15,0% 10,0%
7,1% 11,0% 13,6% 152% 18,2%  18,6%
0,36 0,70 1,03 1,33 1,82 2,04
5,00 15,0%  292%  29,2%  29.2%  29,2%
0,02 0,10 0,30 0,39 0,53 0,60
0,34 0,59 0,73 0,94 1,29 1,45
0,55 0,54 0,52 0,51 0,51 0,51
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,88 1,13 1,25 1,45 1,80 1,96
-0,05 -0,06 -0,07 -0,08 -0,10 -0,11
-0,51 -0,51 -0,52 -0,52 -0,53 -0,52
0,33 0,56 0,65 0,85 1,18 1,33

teils spektakuldren Abschliissen untermauert hat,
kénnte die nun laufende Mafinahme entscheidend da-
bei helfen, die hieraus resultierenden Potenziale voll-
umfinglich zu nutzen. Denn das Unternechmen be-
richtet von einem sehr groffen Interesse im Mark,
welches aber aufgrund von finanziellen und vertrieb-
lichen Restriktionen (im letzten Jahr aber auch
Corona-bedingt) noch nicht voll in entsprechende Er-
trige umgemiinzt werden konnte. Auch das Thema
der eingeschrinkten Hardware-Verfiigbarkeit und die
hieraus resultierende Erfordernis einer gréferen Vor-
ratshaltung konnte mit einer besseren Finanzausstat-
tung etwas an Bedeutung verlieren.

Schitzungen unverindert

Wir hatten schon bisher in unseren Schitzungen an-
genommen, dass es artec vor allem dank des starken
BOS-Geschifts zukiinftig gelingen wird, stirker und
stetiger zu wachsen als in der Vergangenheit. Dieses
Szenario diirfte angesichts der lebhaften Nachfrage
aus dem BOS-Bereich, die sich durch die verinderte
Sicherheitslage im Zuge der russischen Aggression
(u.a. hat die Gewerkschaft der Polizei vor dem Hin-
tergrund des Krieges vor Anschligen in Deutschland
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gewarnt) noch verstirken konnte, und der verbesser-
ten Finanzierungsbasis weiter an Wahrscheinlichkeit
gewinnen. Finanzierungsseitig haben wir dabei einen
anfinglich stirkeren Riickgriff auf Fremdkapital und
anschlieflend ausreichende Free-Cashflows unter-
stellt. Mit der Pflichtwandelanleihe indert sich die Fi-
nanzierungsstruktur nun in Richtung des Eigenkapi-
tals. Mit der entsprechenden Anpassung warten wir
aber ab, bis der Platzierungserfolg bekannt ist, und
werden diese zusammen mit der Integration der Ab-
schlusszahlen fiir 2021 im Modell vornehmen. Bis da-
hin belassen wir unsere Schitzungen unverindert.
Demnach erwarten wir fiir das laufende Jahr einen
deutlichen Umsatzanstieg auf 3,9 Mio. Euro, der eine
Riickkehr in die schwarzen Zahlen erméglichen sollte.
Konkret kalkulieren wir fiir 2022, wie schon bisher,
mit einem EBIT von 0,1 Mio. Euro und einem fast
gleich hohen Jahresiiberschuss. Fiir die nichsten Jahre
unterstellen wir ein weiteres Umsatzwachstum bis auf
11 Mio. Euro im Jahr 2028, auf dessen Grundlage wir
eine EBIT-Marge von 18,6 Prozent fiir realistisch er-
achten.

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir auch die Rahmenda-
ten des Modells. Die aus unseren Schitzungen resul-
tierenden Cashflows diskontieren wir demnach wei-
terhin mit einem WACC-Satz von 7,8 Prozent, dem
Eigenkapitalkosten von 8,5 Prozent (bestehend aus:
sicherer Zins: 1,3 Prozent, Marktrisikoprimie 5,8
Prozent, Betafaktor: 1,3), FK-Kosten von 5,0 Prozent,
ein Ziel-FK-Anteil von 15 Prozent und ein Steuersatz
fiir das Tax-Shield von 29,0 Prozent zugrunde liegen.

Kursziel: 4,50 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein fairer Markewert des Ei-
genkapitals in Hohe von 13,3 Mio. Euro bzw. 4,66
Euro je Aktie, woraus wir das unverinderte Kursziel
von 4,50 Euro ableiten. In Relation zum aktuellen
Aktienkurs signalisiert das ein hohes Aufwirtspoten-
zial von rund zwei Dritteln, wobei wir die Prognose-
unsicherheit der zugrundliegenden Schitzungen, wie
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bisher, als iiberdurchschnittlich hoch einstufen und
hierfiir weiter fiinf von sechs méglichen Punkten ver-

geben.

Fazit

artec hat vor allem in dem BOS-Bereich in den letzten
Jahren viel in die Produktentwicklung und Markeer-
schlieflung investiert und sich damit eine gute Posi-
tion erarbeitet. In dem Bestreben, diese in zahlreiche
weitere Auftrige umzumiinzen, hat sich zuletzt aber
die begrenzte Liquidititsausstattung als ein wichtiges
Hemmnis herausgestellt, da sie die Moglichkeiten des
Unternehmens zu einer grofleren Vorratshaltung (die
angesichts der spiirbaren Lieferengpisse fir die Auf-
rechterhaltung der eigenen Lieferfihigkeit noch wich-
tiger geworden ist) und zu umfangreichen Pre-Sale-
Aktdivitdten (wie etwa grofle Testinstallationen), mit
denen die Abschlusswahrscheinlichkeit nach Unter-
nehmensangaben entscheidend verbessert werden
kann, spiirbar einschrinkt. Vor allem diese Schwiche
will artec mit der Emission einer Krypto-Pflichtwan-
delanleihe nun beheben, mit der das Unternehmen in
Deutschland eine Pionierrolle einnimmt. Aus der
Mafsnahme kénnte artec ein Emissionserlds von bis zu
2 Mio. Euro zuflieflen, mit dem neben dem Vertrieb
auch die Produktentwicklung und die Cloud-Kapazi-

titen gestirkt werden kénnten.

Unser Schitzszenario, welches von steigenden Erlosen
und Margen ausgeht, konnte durch einen Erfolg der
Emission zusitzlich untermauert werden. Eine Anpas-
sung unserer Schitzungen werden wir aber erst nach
dem Abschluss der MafSnahme und nach Veroffentli-
chung der Zahlen fiir 2021 vornehmen.

Bis dahin belassen wir unser Kursziel unverindert bei
4,50 Euro, das Urteil lautet aufgrund eines iiber-
durchschnittlichen Prognoserisikos weiterhin ,,Specu-
lative Buy®.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stiarken

In seinen Kernmirkten verfiigt artec iiber eine
etablierte Marktposition mit starken Referenzen.

Mit der Ausrichtung auf das BOS-Segment wurde
eine attraktive Nische besetzt, die fiir die groflen
auslindischen Wettbewerber nur schwer zuging-
lich ist und die fiir artec grofle Wachstumspoten-
ziale bietet.

In den letzten Jahren wurde der Bestand an wie-
derkehrenden Einnahmen erhoht.

2020 wurde trotz der Corona-Krise ein kriftiges
Umsatzwachstum erzielt und das Ergebnis deut-
lich verbessert.

Das Unternehmen ist weitgehend schuldenfrei
und weist in der Fithrung und Aktionarsstrukeur
eine grofle Kontinuitit auf.

Chancen

Das rasante Wachstum der Menge an Videodaten
bietet Potenzial fiir neuartige Geschiftsmodelle
und sorgt fiir einen grofSen Bedarf an geeigneten
Aufbereitungs- und Analyselosungen.

Mit dem Platzieren des BOS-Managers bei immer
mehr Sicherheitsbehorden schafft artec Potenzial
fiir erhebliches Erweiterungs- und Folgegeschift.

Die Vertriebs-Pipeline ist vor allem im BOS-Be-
reich, aber auch im Broadcast-Segment gut gefiillt.

Mit einem Erfolg der aktuellen Emission konnte
artec ein wichtiges Wachstumshindernis tiberwin-
den und zukiinftig stirker und stetiger wachsen.

Mit MULTIEYE NEXT konnte auch das Indus-

triegeschift weiter an Schwung gewinnen.

Kiinftiges Umsatzwachstum diirfte verstirkt mit
steigender Profitabilitdt einhergehen.

Mit seinem Produkt- und Technologieportfolio
konnte artec zum Ubernahmeziel werden.

Anhang I: SWOT-Analyse

SAMC
14. Mirz 2022 /L@ Research

Schwichen

Trotz der langen Unternehmenshistorie hat es ar-
tec noch nicht geschafft, iiber einen lingeren Zeit-
raum zu wachsen und profitabel zu arbeiten.

Die starke Fokussierung auf den BOS-Sektor be-
dingt eine Umsatzhiufung zum Ende des vierten
Quartals und erschwert die Prognostizierbarkeit

der Ertrige.

Einige Wachstumsinitiativen haben nicht den er-

hofften Erfolg gebracht.

Die Kundenstrukeur bedingt lange Vorfinanzie-
rungszeiten und stellt entsprechend hohe Anforde-
rungen an das Working-Capital.

Die geringe Unternehmensgrofle fithre zu einer
ausgeprigten Abhingigkeit von einzelnen Projek-
ten, Kunden und Personen.

Risiken

Die Corona-Krise kénnte das internationale Ge-
schift noch bis weit ins Jahr 2022 belasten.

Auch aufgrund des Ukraine-Krieges kénnten sich
die Lieferengpisse verschirfen, was vor allem das

BOS-Geschift belasten wiirde.

Der Erfolg der Vertriebsoffensive zur Gewinnung
chemaliger Volicon-Kunden und der Ausbau des

Industriegeschifts mit MULTIEYE NEXT kénn-

ten die Erwartungen verfehlen.

Sollte die Platzierung nicht in dem geplanten Um-
fang gelingen, konnte die schmale Liquiditdtsde-
cke das Wachstum weiter hemmen.

Sollte es nicht gelingen, mit den Mitteln der Wan-
delschuldverschreibung das Wachstum spiirbar zu
erhohen, konnte sich hieraus ein negativer Verwis-
serungseffeke fiir die bisherigen Aktionidre ergeben.

Die Vermégensstruktur (latente Steuern, akti-
vierte Eigenleistungen) konnte im Krisenfall zu ei-
ner Zusatzbelastung werden.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

L. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

3,34
2,21
0,20
1,25

3,89
0,06

0,48
0,18
4,61

3,21
2,09
0,20
1,21

3,50
0,07

0,68
0,19
4,45

3,15
2,01
0,21
1,40

3,59
0,08

0,68
0,21
4,56

3,11
1,96
0,23
1,68

3,86
0,09

0,62
0,24
4,81

3,09
1,91
0,25
2,08

4,30
0,10

0,51
0,27
5,18

3,09
1,88
0,29
2,42

4,72
0,11

0,39
0,31
5,53

3,10
1,86
0,32
3,04

5,29
0,12

0,39
0,35
6,15

3,11
1,84
0,36
3,90

6,10
0,13

0,39
0,40
7,03

3,12
1,83
0,38
4,75

6,90
0,14

0,39
0,46
7,89

Umsatzerlgse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

3,08
3,53
2,41
0,33
-0,24
-0,23
0,17
0,17
0,06

2,77
3,23
2,12
0,28
-0,38
-0,41
-0,39
-0,39
-0,14

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

3,88
4,33
2,78
0,70
0,14
0,09
0,09
0,09
0,03

5,05
5,50
3,48
0,90
0,36
0,31
0,29
0,29
0,10

6,31
6,76
4,24
1,23
0,70
0,65
0,56
0,56
0,19

7,57
8,02
4,99
1,55
1,03
0,99
0,70
0,70
0,25

8,70
9,16
5,67
1,84
1,33
1,30
0,92
0,92
0,32

10,01
10,61
6,61
2,313)
1,82
1,80
1,27
1,27
0,44

11,01
11,61
7,21
2,56
2,04
2,02
1,43
1,43
0,50
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 0,12 -0,06 0,62 0,79 1,03 1,15 1,35 1,69 1,84
CF aus Investition 067 054 050  -051  -051 052 052 053  -052
CF Finanzierung 0,48 0,20 000  -008  -022  -040  -035  -0,46  -0,64
Liquiditit Jahresanfa. 0,54 0,47 0,07 0,19 0,39 0,69 0,92 1,39 2,10
Liquiditiit Jahresende 0,47 0,07 0,19 0,39 0,69 0,92 1,39 2,10 2,78
Kennzahlen
Umsatzwachstum 53,3% -10,0% 40,0% 30,0% 25,0% 20,0% 15,0% 15,0% 10,0%
Rohertragsmarge 78,2% 76,3% 71,7% 69,0% 67,2% 66,0% 65,2% 66,0% 65,4%
EBITDA-Marge 10,9% 10,1% 18,1% 17,9% 19,5% 20,4% 21,1% 23,3% 23,2%
EBIT-Marge -7,7% -13,7% 3,6% 7,1% 11,0% 13,6% 15,2% 18,2% 18,6%
EBT-Marge -7,6% -14,8% 2,4% 6,1% 10,4% 13,1% 14,9% 18,0% 18,4%
Netto-Marge (n.A.D.) 5,6% -14,0% 2,3% 5,8% 8,8% 9,3% 10,6% 12,7% 13,0%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
6,8% 6,65 6,11 5,67 5,29 4,97
7.3% 5,92 5,49 5,12 4,81 4,54
7,8% 5,32 4,96 4,66 4,40 4,18
8,3% 4,81 4,52 4,27 4,05 3,85
8,8% 4,38 4,13 3,92 3,73 3,57

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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5) Die sc-consult GmbH unterhile mit dem Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)
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die Identifizierung und die Offenlegung méglicher 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)

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

Die vorliegende Analyse wurde am 14.03.2022 um 7:40 Uhr fertiggestellt und am 14.03.2022 um 8:15 Uhr
veroffendicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)

ein.
Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkee) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgeschen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen offentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerk.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urrteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternechmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

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

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

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen verdffentliche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
05.11.2021 Speculative Buy 4,50 Euro 1), 3), 4)
27.05.2021 Speculative Buy 5,60 Euro 1), 3)

19.01.2021 Speculative Buy 6,20 Euro 1), 3)

26.10.2020 Speculative Buy 5,70 Euro 1), 3)

16.06.2020 Speculative Buy 6,00 Euro 1), 3)

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

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunke noch niche verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefflich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefllich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fiir zuverldssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung 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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