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Berentzen-Gruppe AG

WKN: 520160 | ISIN: DE0005201602 | Bloomberg: BEZ GR
H1/21: Steigender Gewinn bei riickiaufigen Umsatzerlosen

Pandemieeffekte weiterhin spiirbar: In H1/21 sank der Umsatz der Berentzen-
Gruppe um -7,9% yoy auf 67,7 Mio. Euro (H1/20: 73,5 Mio. Euro // Q2/21: 36,3
Mio. Euro; -2,7% yoy; +15,6% qoq) vor allem aufgrund des riicklaufigen Geschafts
im Segment Alkoholfreie Getranke (H1/21: 18,7 Mio. Euro; -17,7% yoy). Hier
dominierten ricklaufige Erlése aus der Lohnabfillung (H1/21: 3,3 Mio. Euro; -55,3
% yoy) und dem Franchisegeschéaft (H1/21: 0,81 Mio. Euro; -45,4%) den Anstieg der
Erlose aus dem Markengeschift mit alkoholfreien Getranken (H1/21: 16,4 Mio.
Euro; +6,8% // Mio Mio: 7,0 Mio. Euro, +14,0%). Der Riickgang im Abfiillgeschaft ist
auf die Ende Q1/21 angekiindigte Beendigung der Lohnabfillung von Pepsi-
Produkten zuriickzufiihren. Auflerdem ist zu berlicksichtigen, dass sich die
pandemiebedingten Einschrankungen in H1/21 langer auswirkten als in H1/20.

Kosteneffizienz und Rentabilitadt: Riicklaufige Umsatze und ein Gberproportionaler
Rickgang des Materialaufwands (-13,1% yoy) resultierten in einem geringeren
Rohertrag (H1/21: 31,8 Mio. Euro; -3,9% yoy // H1/20: 33,1 Mio. Euro). Durch
erfolgreich umgesetzte Kostensenkungsmaflnahmen ist es dem Management
gelungen, die Betriebsaufwendungen (H1/21: 31,3 Mio. Euro; -3,9% yoy) zu senken,
was neben anderen Faktoren zu einem Anstieg des EBIT um 28,3% auf 2,64 Mio.
Euro (H1/20: 2,06 Mio. Euro) fuhrte. Zum Vergleich: Im Jahr 2020 erzielte das
Unternehmen im Q1 ein EBIT von 1,1 Mio. Euro (Marge: 3,0% //Q1/21: 0,5 Mio.
Euro; Marge: 1,6%) und im Q2 von 1,0 Mio. Euro (Marge: 2,7% // Q2/21: 2,0 Mio.
Euro; Marge: 5,5%). Nach Angaben des Managements ist der starke Anstieg der
Q2/21-EBIT-Marge auf die Verringerung der margenschwachen Umséitze im
Zusammenhang mit dem Lohnabfillgeschaft zurickzufihren.

Prognosen und FMR-Schatzungen: Trotz der Unwagbarkeiten im Zusammenhang
mit der Pandemie bestéatigte das Management seine Prognose flir 2021 mit einem
erwarteten Umsatz in einer Bandbreite von 152 bis 158 Mio. Euro (FMRe: 156 Mio.
Euro). Flr das EBIT und EBITDA werden Werte zwischen 4 und 6 Mio. Euro (FMRe:
5,3 Mio. Euro) bzw. 13 bis 15 Mio. Euro (FMRe: 14,2 Mio. Euro) erwartet.

Wir bestdtigen unsere KAUFEN-Empfehlung und belassen das Kursziel
unverdndert bei 8,00 Euro. Die Peer Group-Bewertung zeigt einen fairen Wert von
7,89 Euro je Aktie, wihrend unser DCF-Modell einen fairen Wert von 9,94 Euro je
Aktie anzeigt.

GJ Ende: 31.12.; in Mio. Euro CAGR (18-23e) 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz 1,0% 162,2 1674 154,6 156,0 166,0 170,6
Adj. EBITDA 0,3% 173 18,4 14,1 14,2 17,4 17,6
Marge 10,7% 11,0% 9,1% 9,1% 10,5% 10,3%
Adj. EBIT -3,5% 9,8 98 52 53 8,1 82
Marge 6,0% 5,9% 3,4% 3,4% 4,9% 4,8%
Nettoergebnis -2,2% 52 49 1,2 2,6 46 46
EPS -2,2% 0,55 0,52 0,13 0,28 0,49 0,49
Dividende je Aktie 0,28 0,28 0,13 0,14 0,24 0,25
EV/Umsatz 0,38 0,38 0,27 0,39 0,40 0,35
EV/EBITDA 4,59 3,49 3,32 2,88 4,30 3,56
PIE 11,74 12,28 49,06 23,18 13,20 13,10
Net debt/EBITDA 0,01 0,11 -0,18 -0,48 0,04 0,08

Quelle: Berentzen-Gruppe, FMR
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Kursziel Euro 8,00 (8,00)
Aktienkurs*  Euro 6,44 (+24%)

*letzter XETRA Schlusskurs

Veranderung 2020e 2021e 2022¢
Umsatz - - -
Adj. EBIT

EPS

Aug-20

Oct-20 Dec-20 Feb-21 Apr-21

— Berentzen-Gnppe AG — Germany SDAX
Germany CDAX

Jun-21

Quelle: Factset

Basisdaten Aktie
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Marktanalyse

Die deutsche Getrankeindustrie hat sich wahrend der weltweiten Pandemie als
recht robust erwiesen, was darauf hindeutet, dass alkoholische und alkoholfreie
Getrdanke durch eine geringe Elastizitdit der Nachfrage (im Verhéltnis zum
Einkommen) gekennzeichnet sind. Dies gilt jedoch nur fiir Getrdnke, die lber den
Einzelhandel vertrieben werden (Verbrauchermarkte und Supermarkte, Kioske,
Wein- und Spirituosengeschafte).

Auf dem Horeca-Markt (Bars, Restaurants, Cafés, Clubs, Hotels usw.) haben die von
der Regierung verhdangten Ausgangssperren zu einem Riickgang von Angebot und
Nachfrage gefiihrt, der sowohl die Getrankehersteller als auch Distributoren
gleichermalien getroffen hat (siehe Anhang auf der nachsten Seite).

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes hat sich die Konjunktur in der
deutschen Getrankeindustrie in der ersten Jahreshalfte 2021 deutlich erholt und
damit die durch den zweiten bundesweiten Lockdown herbeigefiihrte Kontraktion
fast wieder vollstandig egalisiert.

Der Gesamtumsatz sowohl der Hersteller von Erfrischungsgetranken und
Mineralwasser als auch der Spirituosenhersteller erreichte wieder das Niveau der
Vorkrisenzeit. Die Daten zeigen auch, dass die Erholung des Horeca-Marktes
deutlich hinterherhinkt, was die auf diesen Absatzkanal angewiesenen
Getrankehersteller und —handler zusatzlich belastet.

Auch die Berentzen-Gruppe litt unter der langsamen und schleppenden Erholung
des Horeca-Marktes, die sich weiterhin negativ auf die Wachstumskomponenten
des Unternehmens auswirkt. So sank der Umsatz im Segment Frischsaftsysteme in
H1/21 gegenuber H1/20 (7,4 Mio. Euro) weiter um -8,9 % auf 6,8 Mio. Euro.
Innerhalb dieses Segments verzeichnete der Absatz von Fruchtsaftpressen und
Obst den starksten Riickgang, der auf zwei Faktoren im Zusammenhang mit dem
Horeca-Markt zurtickzufiihren ist. Zum einen wird die Bereitschaft, zu investieren
und Fruchtsaftpressen zu kaufen durch die Angst vor erneuten Ausgangssperren
und die Notwendigkeit, die in den letzten Monaten aufgebrauchten
Bargeldbestande wieder aufzufiillen, insbesondere im  Gastgewerbe,
beeintrachtigt. Zum anderen wird die Nutzung der installierten Gerate durch die
SchlieBung von Hotels und Restaurants und strenge HygienemalRnahmen
eingeschrankt.

Dartiber hinaus wurde der Absatz von Erfrischungsgetranken und
Markenspirituosen beispielsweise durch die fast vollstandige Schliefung von
Restaurants beeintrachtigt. Wahrend jedoch im Spirituosensegment negative
Pandemieeffekte vor allem aus der Absage privater Feiern, Konzerten usw.
resultierten (Konsum von inldndischen Markenprodukten (H1/21: 11,9 Mio. Euro; -
13,2% vyoy) zu gesellschaftlichen Anldssen), ging das Franchisegeschaft mit
Markengetranken der Sinalco-Gruppe aufgrund der SchlieBungen von Restaurants
deutlich um -45,4% auf 0,8 Mio. Euro zuriick.
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PHASE 2 PHASE 3
Mio. EUR 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E @

Umsatz 156,0 166,0 170,6 174,8 178,8 183,2 187,4 1911 194,0 195,9
YoY in % 0,9% 6,4% 2,8% 2,5% 2,3% 2,5% 2,3% 2,0% 1,5% 1,0%
EBIT 5,3 8,1 8,2 9,1 9,5 9,8 10,2 10,5 10,7 10,8
EBIT-Marge in % 3,4% 4,9% 4,8% 5.2% 5.3% 5,4% 55% 55% 5,5% 5,5%
Einkommensteuern auf EBIT -1,6 -2,4 -2,5 -2,7 -2,8 -2,9 -31 -3,2 -3,2 -3,2
Abschreibungen 8,9 9,2 9,4 9,1 8,4 8,1 8,3 8,5 8,6 9,0
Veranderung des Working Capitals -3,2 -2,9 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,3 -0,2
CAPEX (Netto) -8,3 -8,6 -9,0 -9,1 -8,4 -8,4 -8,6 -8,8 -8,9 -9,0
Free Cashflow 12 35 53 56 59 5,9 6.3 6,6 6.8 73
Barwerte T 11 81 a3 22 a1 37 37 35 34 33 515
Barwert Phase 1 8,6 Risikofreie Rendite 2,0% Ziel-Eigenkapitalquote 77,6%
Barwert Phase 2 25,8 Risikopramie EK 6,0% Steuerquote 30,0%
Barwert Phase 3 51,5 Risikopramie FK 3,0% Beta (Fundamental) 1,30
CAGR Umsatz Phase 2 1,9% WACC 8,51%
Barwert total 85,9 @ EBIT-Marge Phase 2 5,4% Wachstum Phase 3 2,0%
+ Net Cash 7.4 Sensitivitatsanalyse
- Minderheitsanteile (Marktwerte) 0,0 Wachstum in Phase 3
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Fairer Wert des Eigenkapitals 93,3 3,4% 6,18 6,39 6,65 6,94 7,29
EBIT 4,4% 7,63 7,91 8,24 8,63 9,08
Anzahl Aktien (Mio.) 9,4 Marge 5,4% 9,08 9,43 9,94 10,32 10,88
6,4% 10,53 10,95 11,44 12,01 12,68
Fairer Wert je Aktie (EUR) 9,94 7,4% 11,98 12,47 13,04 13,70 14,47

Quelle: FMR
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Name PIE EV/EBITDA EV/EBIT EV/Umsatz

2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e
Davide Campari-Milano N.V. 44,5x 38,7x 34,7x 27,7x 24,6x 22,6x 32,9x 29,0x 26,4x 6,9x 6,5x 6,1x
Altia Oyj 10,4x 7,3x 6,7x 4,7x 3,8x 3,6x 7,1x 5,4x 4,9x 0,7x 0,6x 0,6x
Arcus ASA n.a. n.a. na. n.a. na. n.a. na. na. na. na. na. n.a.
A.G. BARR p.l.c. 21,2x 19,9x 19,1x 11,3x 10,9x 10,4x 15,6x 14,6x 13,6x 2,3x 2,3x 2,2x
OMi Oyj Class A 22,7x 20,5x 19,2x 12,2x 11,3x 10,6x 17,4x 15,7x 14,6x 2,5x 2,3x 2,2x
Remy Cointreau SA 55,2x 47,1x 41,4x 31,4x 27,7x 24,9x 35,8x 31,3x 27,9x 7,9x 7,3x 6,8x
Schloss Wachenheim AG 15,0x 15,3x 13,4x 6,4x 6,5x 6,0x 10,6x 10,9x 9,9x 0,7x 0,7x 0,6x |
Stock Spirits Group Plc 14,6x 13,6x 13,0x 9,2x 8,7x 8,3x 11,3x 10,6x 10,1x 1,9x 1,9x 1,8x
Diageo plc 27,8x 25,4x 23,7x 21,1x 19,4x 18,2x 23,5x 21,6x 20,1x 7,2x 6,8x 6,4x

Nettogewinn EBITDA EBIT Umsatz

2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e
Berentzen-Gruppe AG (FMRe) 2,61 4,58 4,62 14,2 17,4 17,6 53 8,1 8,2 156,0 166,0 170,6
Angewandte Multiplikatoren: Mittelwert Altia Oyj & Schloss Wachenheim AG 12,7 11,3 10,1 55 51 4,8 8,8 8,2 7.4 0,7 0,6 0,6
EV (berechnet) 33,2 51,9 46,4 78,7 89,3 84,3 47,2 66,5 60,7 108,3 103,1 102,4
+ Net Cash - Minderheiten -4,8

- 51,9 - - 84,6 - - 61,8 - - 98,4 -

Market Cap (berechnet) 74,2
Pramie (-Discount) vs. Peer 0%
Anzahl Aktien (Mio.) 9,4

Quelle: FMR, FactSet

Bewertungs-Methode . Falrgr Wert . Mcap

je Aktie (Euro) (in Mio. Euro)
DCF 9,94 93,35
Mittelwert 8,92 83,75
Peer-Group 7,89 74,16

Quelle: FMR, FactSet
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in Mio. EUR IFRS 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Veranderung zum Vorjahr in % 1,1% 3,2% -7,7% 0,9% 6,4% 2,8%
Bestandsveranderung 1,4 0,0 0,1 0,8 0,8 0,9

in % vom Umsatz 0,9% 0,0% 0,0% 0,5% 0,5% 0,5%
Gesamtleistung 163,6 167,4 154,6 156,8 166,8 171,4
Veranderung zum Vorjahr in % 0,7% 2,3% -7,6% 1,4% 6,4% 2,8%
Materialaufwand -91,9 -92,7 -87,5 -85,8 -89,5 -91,8

in % vom Umsatz -56,7% -55,4% -56,6% -55,0% -53,9% -53,8%
Rohertrag 71,7 74,7 67,1 71,0 77,4 79,6
in % vom Umsatz 44,2% 44,6% 43,4% 45,5% 46,6% 46,7%
Sonstige betriebliche Ertrage 4,7 4,1 3,1 0,0 0,0 0,0

in % vom Umsatz 2,9% 2,5% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Personalaufwand -24,6 -25,6 -25,0 -23,3 -24,2 -25,1

in % vom Umsatz -15,2% -15,3% -16,2% -14,9% -14,6% -14,7%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -35,3 -35,9 -31,2 -33,5 -35,8 -36,9

in % vom Umsatz -21,8% -21,5% -20,2% -21,5% -21,5% -21,6%
Ergbenissondereffekte 0,8 1,1 1,5 0,0 0,0 0,0
Adj. EBITDA 17,3 18,4 14,1 14,2 17,4 17,6
in % vom Umsatz 10,7% 11,0% 9,1% 9,1% 10,5% 10,3%
Abschreibungen auf Vermdgenswerte -7,5 -8,5 -8,9 -8,9 -9,2 -9,4
in % vom Umsatz -4,6% -5,1% -5,8% -5,7% -5,6% -5,5%
Adj. EBIT 9,8 9,8 52 53 8,1 8,2
in % vom Umsatz 6,0% 5,9% 3,4% 3,4% 4,9% 4,8%
Ergbenissondereffekte -0,8 -1,1 -1,5 0,0 0,0 0,0
Finanzergebnis (netto) -1,6 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6 -1,6
EBT (Gewinn vor Steuern) 7,4 7,2 2,3 3,7 6,5 6,6
in % vom Umsatz 4,6% 4,3% 1,5% 2,4% 3,9% 3,9%
Ertragssteueraufwand -2,3 -2,3 -1,0 -1,1 -2,0 -2,0

in % vom EBT 30,5% 31,6% -45,3% -30,0% -30,0% -30,0%

in % vom Umsatz 3.2% 2,9% 0,8% 1,7% 2,8% 2,7%
Sonstiges Ergebnis -0,3 -0,5 -0,6 0,0 0,0 0,0

- Konzem-Gesamtergebnis 49 44 07 26 46 46
in % vom Umsatz 3,0% 2,6% 0,4% 1,7% 2,8% 2,7%
Anzahl der Aktien (in Mio. St.) 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4
Ergebnis je Aktie in Euro, unverwassert 0,55 0,52 0,13 0,28 0,49 0,49
Dividende je Aktie in Euro 0,28 0,28 0,13 0,14 0,24 0,25
Ausschittungsquote in % 51% 53% 99% 50% 50% 50%

Quelle: Berentzen-Gruppe; FMR
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in Mio. EUR IFRS 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Aktiva
Anlagevermogen 59,4 59,7 56,1 55,5 54,8 54,4
in % der Bilanzsumme 41,0% 39,4% 38,6% 39,0% 38,2% 37,0%
Immaterielle Vermdgensgegenstande 12,1 11,6 10,7 10,4 9,9 9,5
Sachanlagen 45,8 45,4 42,2 41,9 41,8 41,7
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Steuererstattungsanspriche 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Nutzungsrechte aus geleasten Vermdgenswerten 0,0 1,3 2,1 2,1 2,1 2,1
Sonstige Vermdgenswerte 0,8 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9
Umlaufvermdgen 85,5 91,9 89,1 86,8 88,8 92,4
in % der Bilanzsumme 59,0% 60,6% 61,4% 61,0% 61,8% 63,0%
Vorrate 39,9 40,6 39,4 40,0 40,7 41,5
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 16,4 14,8 11,8 14,1 16,8 17,3
Laufende Ertragssteueranspriiche 0,3 0,1 0,8 0,8 0,8 0,8
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 15,8 22,7 26,3 18,1 16,7 19,0
Zur VerauRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0
Sonstige kurzfristige finanzielle und nicht finanzielle Vermdgenswerte 131 13,8 10,0 13,8 13,8 13,8
Passiva
Eigenkapital 47,4 49,2 47,2 48,6 51,9 54,2
in % der Bilanzsumme 32,7% 32,4% 32,5% 34,2% 36,1% 36,9%
Gezeichnetes Kapital 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4
Kapitalricklage 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Gewinnricklagen 16,2 18,0 16,0 17,4 20,7 23,0
Langfristige Verbindlichkeiten 19,0 19,5 18,7 18,1 17,5 16,9
in % der Bilanzsumme 13,1% 12,9% 12,9% 12,7% 12,2% 11,5%
Langfristige Riickstellungen 9,9 9,9 8,9 8,3 7,7 7,1
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 7,1 7,9 8,6 8,6 8,6 8,6
Latente Steuerverbindlichkeiten 2,0 1,8 1,2 1,2 1,2 1,2
Kurzfristige Verbindlichkeiten 78,5 82,9 79,3 75,6 74,3 75,7
in % der Bilanzsumme 54,2% 54,7% 54,6% 53,1% 51,7% 51,6%
Verbindlichkeiten aus Alkoholsteuer 42,3 43,6 42,6 40,6 39,1 39,7
Kurzfristige Rickstellungen 0,7 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Laufende Ertragssteuerverbindlichkeiten 2,8 1,5 0,3 0,3 0,3 0,3
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 1,1 2,3 1,7 1,7 1,7 1,7
Verbl. a. L.u.L. und sonst. Verbindlichkeiten 31,6 35,3 34,6 32,9 33,1 34,0

Quelle: Berentzen-Gruppe; FMR
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Berentzen-Gruppe AG - Cashflow-Rechnung

in Mio. EUR IFRS 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Konzernergebnis 5,2 4,9 1,2 2,6 4,6 4,6
Ertragssteueraufwand 2,3 2,3 1,0 1,1 2,0 2,0
Zinsertrage -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Zinsaufwendungen 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
Abschreibungen auf Vermdgenswerte 7,5 8,5 8,9 8,9 9,2 9,4
Wertminderung/-aufholungen auf Vermogenswerte 0,0 0,0 1,4 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Effekte -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0
Zunahme/Abnahme der Rickstellungen -0,4 -0,6 -1,1 -0,6 -0,6 -0,6
(ASEIVavE;Vee/r\r/neérlgu;:z aus dem Abgang von Gegenstanden des 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zunahme/Abnahme der Forderungsabtretungen durch Factoring -1,0 8,6 7,7 -2,3 -2,7 -0,5
Abnahme/Zunahme sonstiger Aktiva -5,5 -8,1 15,7 -4,3 -0,7 -0,8
Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Alkoholsteuer -1,0 1,3 -0,9 -2,0 -1,5 0,6
Zunahme/Abnahme der sonstigen Passiva 0,0 3,7 -0,6 -1,7 0,2 0,9
Aus der laufenden Geschéftstatigkeit generierte Zahlungsmittel 8,1 21,4 18,6 3,3 12,0 17,2
Gezahlte Ertragssteuern -1,2 -3,4 -3,7 -1,1 -2,0 -2,0
Erhaltene Zinsen 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Gezahlte Zinsen -1,4 -1,4 -1,4 -1,6 -1,7 -1,7
Cashflow aus der laufenden Geschéaftstatigkeit 5,6 16,6 13,6 0,5 8,5 13,6
i::;ggl\;r:gg;:ri Abgéngen wvon Gegenstanden des immat. 01 01 0.0 0.0 0.0 0.0
Auszahlungen fir Investitionen in das immat. Anlagevermdgen -0,8 -1,0 -0,5 -1,3 -1,3 -1,5
E:czs:rlﬁj:ggee;x;gzggangen won Gegenstanden des 0.2 01 01 0.7 0.0 0.0
Auszahlungen fiir Investitionen in das Sachanlagenvermdgen -6,0 -6,2 -4,7 -7,0 -7,3 -7,5
Einzahlungen aus Abgangen wvon finanziellen Vermdgenswerten 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Einzahlungen aus Zuwendungen der &ffentlichen Hand 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Auszahlungen fiir Zugange zum Konsolidierungskreis 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Investitionstatigkeit -6,5 -6,9 -5,4 -7,5 -8,6 -9,0
Einzahlungen aus der Aufnahme von Krediten 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Auszahlungen im Zusammenhang mit der Aufnahme von Krediten 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Auszahlungen im Zusammenhang mit der Begebung von Anleihen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendenausschiittung 2,1 -2,6 -2,6 -1,2 -1,3 -2,3
Auszahlungen fiir den Erwerb eigener Anteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Auszahlungen fiir Tilgungen von Leasingverbindlichkeiten 0,0 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 2,1 -3,2 -3,9 -1,2 -1,3 -2,3
Veranderung des Finanzmittelbestandes -3,0 6,6 4,3 -8,2 -1,4 2,3
Finanzmittelbestand am 01.01. 18,4 15,5 22,0 26,3 18,1 16,7
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 15,5 22,0 26,3 18,1 16,7 19,0
Kontokorrentkredite von Kreditinstituten 0,3 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungsmittel- und Zahlungsmittelaquivalente 15,8 22,7 26,3 18,1 16,7 19,0

Quelle: Berentzen-Gruppe; FMR
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Haftungserkldrung (Disclaimer) und Pflichtangaben nach § 85 WpHG, der EU-Marktmissbrauchsverordnung (Verordnung EU Nr. 596/2014)
sowie der Delegierten Verordnung 2016/958 und der Delegierten Verordnung 2017/565 einschlieBlich Informationen liber mogliche
Interessenkonflikte (Disclosures), den/die Ersteller und die zustidndige Aufsichtsbehorde

Die nachfolgenden Erlduterungen informieren den Leser liber die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von Finanzanalysen zu
beachten sind.

1. Haftungserklarung

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsdchlichen Angaben aus uns zur Verfligung stehenden, allgemein als zuverldssig
angesehenen Quellen verschafft. Wir kénnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Informationen erheben. Die auf
diesen tatsichlichen Angaben beruhenden Empfehlungen und/oder Prognosen unsererseits stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Studie dar und reflektieren die Meinung des jeweiligen Verfassers. Nachtrigliche Anderungen kénnen nicht
beriicksichtigt werden. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der FMR Frankfurt Main Research
AG fiir Schiden gleich welcher Art, und die FMR Frankfurt Main Research AG haftet nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder
Folgeschaden. Insbesondere tibernimmt die FMR Frankfurt Main Research AG keine Haftung fiir in diesen Anlageempfehlungen enthaltene
Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten bezuglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien,
Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Anlageempfehlung mit aller
Sorgfalt zusammengestellt wurde, kdnnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die FMR Frankfurt Main Research
AG, deren Anteilseigner und Angestellte ibernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen,
Empfehlungen oder Schlisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.

Soweit eine Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer dhnlichen
Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der FMR Frankfurt Main Research AG auf grobe Fahrldssigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten
wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haftet die FMR Frankfurt Main Research AG flr einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die
Haftung der FMR Frankfurt Main Research AG auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt.

Die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Aktien zu erwerben. Unsere Informationen und Empfehlungen in dieser Studie
stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermogenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Erstellung und Aushédndigung dieser Studie
werden wir gegeniber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tétig. Diese Studie ersetzt keinesfalls eine Anlageberatung.
Die Einschatzungen, insbesondere Prognosen und Kurserwartungen, kdnnen moglicherweise nicht erreicht werden. Das Werk einschlieRlich
aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung
unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Es ist moglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der FMR Frankfurt Main Research AG oder mit ihr verbundenen
Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die
in dieser Anlageempfehlung enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung gedndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

2. Pflichtangaben

a) Erstmalige Veroffentlichung: 12.08.2021,

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: quartalsweise

c) Aufsichtsbehérde: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-StraRe 24-28, 60439 Frankfurt/M.

d) Vorangegangene Analysen: Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Veroffentlichung dieser Analyse veréffentlicht
worden, die eine von dieser Analyse abweichende Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten.

e) Die Analyse ist vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten —im gesetzlich zuldssigen Rahmen — zugénglich gemacht worden und ist danach
nicht gedndert worden.

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverldufe beruhen auf den Schlusskursen, soweit zu den Kursen und Kursverldufen keine
anderweitigen Angaben gemacht werden.

3. Disclosures
a) Weder die FMR Frankfurt Main Research AG, noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, noch eine bei der Erstellung mitwirkende Person
(i.) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt;

(ii.) waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten
im Wege eines offentlichen Angebots emittierte;

(iii.) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen:
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(iv.) haben innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking Geschaften geschlossen oder eine
Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten;

(v.) sind im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Aktienkapitals des Emittenten
Uberschreitet;

(vi.) haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung tiber die Erstellung von Anlageempfehlungen getroffen.

(vii.) hat sonstige bedeutende Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Austibung von Mandanten beim analysierten
Unternehmen.

Unternehmen Disclosure(s)

Berentzen-Gruppe Aktiengesellschaft -

b) Die FMR Frankfurt Main Research AG wurde von der ODDO BHF Corporates & Markets AG beauftragt, diese Finanzanalyse zu erstellen.
Die ODDO BHF Corporates & Markets AG wiederum handelt im Auftrag der Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand
der Finanzanalyse sind.

Weder die ODDO BHF Corporates & Markets AG, noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, noch eine bei der Erstellung mitwirkende
Person

(i.) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt;

(ii.) waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten
im Wege eines offentlichen Angebots emittierte;

(iii.) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen:

(iv.) haben innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking Geschaften geschlossen oder eine
Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten;

(v.) sind im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Aktienkapitals des Emittenten
Uberschreitet;

(vi.) haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung liber die Erstellung von Anlageempfehlungen getroffen.

(vii.) hat sonstige bedeutende Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten
Unternehmen.

Unternehmen Disclosure(s)
Berentzen-Gruppe Aktiengesellschaft iii, vi

Bewertungs-Historie der letzten 12 Monate:

Datum Empfehlung Kurs bei Veroffentlichung Kursziel
04.02.2020 KAUFEN 7,60 Euro 10,00 Euro
26.03.2020 KAUFEN 5,32 Euro 10,00 Euro
06.05.2020 KAUFEN 5,34 Euro 10,00 Euro
23.06.2020 KAUFEN 6,10 Euro 9,00 Euro
23.07.2020 KAUFEN 5,92 Euro 9,00 Euro
11.08.2020 KAUFEN 5,58 Euro 9,00 Euro
22.10.2020 KAUFEN 5,30 Euro 9,00 Euro
20.11.2020 KAUFEN 5,22 Euro 8,50 Euro
04.02.2021 KAUFEN 5,72 Euro 8,00 Euro
26.03.2021 KAUFEN 5,86 Euro 8,00 Euro
05.05.2021 KAUFEN 6,02 Euro 8,00 Euro
12.08.2021 KAUFEN 6,44 Euro 8,00 Euro
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4. Erstellung und Verbreitung

a) Verantwortung fiir die Erstellung und Verbreitung

FMR Frankfurt Main Research AG

Sitz: Frankfurt am Main; HRB 113537, Amtsgericht Frankfurt am Main; Vorstand: Marcus Silbe

b) Ersteller

Enid Omerovic, Senior Analyst

c) Diese Studie darf ausschlieRlich fiir eigene interne Zwecke des Adressaten innerhalb des EWR oder der Schweiz genutzt werden.

5. Erlduterung der Anlageurteile

Erlduterung Anlageurteil Aktien:

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Gewinn von mindestens 10% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursgewinn und/oder einen absoluten
Kursverlust von 10% nicht Uberschreiten.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursverlust von mindestens 10% aufweisen.

6. Sensitivitat der Bewertungsparameter

Die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind
datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Unabhéangig
von der verwendeten Bewertungsmethode bestehen deutliche Risiken, dass das Kursziel/Tendenz nicht innerhalb des erwarteten
Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck, bei der Nachfrage
nach den Produkten eines Emittenten und bei der Angebotssituation fiir produktionsnotwendige

Materialien, sowie der Nichteintritt der unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen kénnen sich durch Verdnderungen technologischer
Art, Veranderungen der Konjunktur, Rechts- und Wahrungskursanderungen ergeben. Diese Erdrterung von Bewertungsmethoden und
Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

7. Wesentliche Informationsquellen

Wie haben die Informationen, auf die sich dieses Dokument stitzt, aus Quellen entnommen, die wir grundsatzlich als zuverlassig einschatzen.
Wir haben aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend kdnnen wir die Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen nicht gewahrleisten oder zusichern. In- und ausléandische
Medien wie Informationsdienste (z.B. Factset, Bloomberg u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. BérsenZeitung, FAZ, Handelsblatt, Wallstreet Journal
u. a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, das Internet sowie Veréffentlichungen, Angaben und Informationen der analysierten
Emittenten.

8. Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Einzelemittenten: Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u. a. DCF-Methode und Peer-
Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Wert des Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten Zahlungsstrome,
d.h. des Barwertes der zukiinftigen Zahlungsstrome des Emittenten, darstellt. Der Wert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Zahlungsstrome und durch den angewandten Diskontierungssatz bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte
Emittenten durch den Vergleich von Verhiltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhaltnis Kurs-/ Buchwert-Verhaltnis, Enterprise
Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhaltniskennzahlen wird in erster Linie
durch die Geschaftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

9. Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten

Mitarbeiter der FMR Frankfurt Main Research AG, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind, unterliegen
den internen Compliance-Regelungen. Die internen Compliance-Regelungen entsprechenden Vorschriften der Richtlinie zur Konkretisierung
der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen gemaR § 80 WpHG und den Rechtsakten der EU/ESMA auf Basis der
Marktmissbrauchsverordnung.

Die Analysten der FMR Frankfurt Main Research AG beziehen keine Vergilitung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-
Geschéften der FMR Frankfurt Main Research AG.

Mit Annahme der Finanzanalyse akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschrankungen.
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