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Jiingste Geschaftsentwickiung

ABO Invest AG "™ ot | e Das Windjahr 2016 ist bislang in vielen Regionen
;Z unterdurchschnittlich, der Stromoutput des ABO-
tst Invest-Portfolios lag daher zum Halbjahr etwa 3
P NP DA IR - Prozent unter der Norm. Trotzdem konnte der Um-
o satz dank des Portfoliowachstums um 15,2 Prozent
= (. o o auf 15,9 Mio. Euro gesteigert werden. Wegen des
" i unterproportionalen Anstiegs der Abschreibungen
T e e e e e b erhohte sich das EBIT sogar um 31,5 Prozent auf
S — === 41 Mio. Euro, vor Steuern wurde mit einem Uber-
tammdaten schuss von 0,4 Mio. Euro (Vorjahr: -1,0 Mio. Euro)
)
Sitz: Wiesbaden der Sprung in die Gewinnzone geschafft. Dabei pro-
Branche: Stromerzeugung fitierte ABO Invest von der im letzten Jahr erfolg-
Mitarbeiter: 2 Vorstinde, 2 Angestellte reich umgesetzten Refinanzierung des Windparks
Rechnungslegung: HGB ’ Glenough und der dadurch reduzierten Zinsbelas-
tung. Fiir eine weitere Entlastung wird der Riickkauf
ISIN: DEO000A]EWXA4 von relativ hoch verzinsten Genussscheinen sorgen,
Kurs: 1,531 Euro der im ersten Halbjahr erfolgt ist. Obwohl auch das
Marktsegment: F’reiverkehr Diisseldorf dritte Quartal hinsichdich der Windverfiigbarkeit
Aktienzahl: 44.5 Mio. Stiick deutlich unterdurchschnittlich ausgefallen ist, rech-
Market Cap: 68’1 Mio. Euro nen wir daher fiir das Gesamtjahr mit einem Vor-
Enterprise Value: 21’4 8 Mio. Euro steuergewinn von 0,6 Mio. Euro. In den nichsten
Free-Float: a é 6% Jahren sollte dieser weiter deutlich ansteigen. Das Er-
Kurs Hoch/Tief (12 M): 1,58 / 1,424 Euro ldswachstum diirfte durch weitere Investitionen,
@ Umsatz (Diis, 12 M): 5’0 Tsd ’Euro bspw. in Finnland und Irland, stimuliert werden.
G]J-Ende: 31.12. 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz (Mio. Euro) 15,8 18,4 29,2 30,1 30,2 30,2
EBITDA (Mio. Euro) 12,5 14,1 21,8 23,0 23,8 24,0
Jahresiiberschuss -4,1 -4,1 -4,0 -0,2 1,3 1,8
EpS 0,16 20,11 20,06 20,01 0,03 0,04
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 11,9% 16,8% 58,5% 3,3% 0,3% 0,0%
Gewinnwachstum - - - - - 42,7%
KUV 4,32 3,70 2,34 2,26 2,25 2,25
KGV - ; ; ; 53,0 37,2
KCF* : : : 29 3,1 3,1
EV / EBITDA 17,2 15,2 9,8 9,4 9,0 8,9
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* Basis operativer Cashflow vor Zinszahlungen
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Schwaches Windjahr 2016

Das Windjahr 2016 war bislang unterdurchschnitt-
lich, das spiegelt sich auch im Output des Portfolios
von ABO Invest wider. Im ersten Halbjahr lagen die
Stromertrige um etwa 3 Prozent unter den prognos-
tizierten Werten, wobei vor allem die groflen Wind-
parks in Glenough (-12 Prozent), Weilrod (-9 Pro-
zent) und Haapajirvi (-8 Prozent) Einbuflen ver-
zeichnet haben. Gedimpft wurde der Effekt durch
die gute Produktion mehrerer franzosischer Wind-
parks, Escamps und Coufté lagen je 7 Prozent und
Cuq sogar 17 Prozent iiber Plan. Am Standort Los-
heim (-21 Prozent) war die technische Verfiigbarkeit
wegen eines Hauptlagerschadens an zwei Anlagen
zeitweise deutlich reduziert. Die Ertragsausfille wur-
den aber nach Unternehmensangaben im Juli voll-
stindig von der Versicherung ersetzt, ebenso wie ein
Teil der Reparaturkosten.

Geschiiftszahlen HJ15 HJ16 Anderung
Umsatz 13,8 159 +152%
EBITDA 10,8 12,3 +14,7%
EBIT 3,1 4,1  +31,5%
EBT -1,0 0,4 -
JU (n. Anteilen Dritt.) -1,3 -0,2 -

In Mio. Furo bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Gewinnsprung bheim EBIT

Durch den Ausbau des Portfolios — die Windparks
Saint Nicolas des Biefs, Weilrod und Haapajirvi wa-
ren im Vorjahr nur zeitanteilig erfasst, Wennerstorf
ist im Verlauf des ersten Halbjahres neu hinzuge-
kommen — konnte der Umsatz trotz der relativ
schwachen Windverfugbarkeit im ersten Halbjahr
um 15,2 Prozent auf 15,9 Mio. Euro gesteigert wer-
den. Wihrend das EBITDA weitgehend parallel um
14,7 Prozent auf 12,3 Mio. Euro ausgeweitet wurde,
profitierte das EBIT von einem unterdurchschnittli-
chen Wachstum der Abschreibungen (+7,9 Prozent
auf 8,3 Mio. Euro) mit einem Sprung um 31,5 Pro-
zent auf 4,1 Mio. Euro.
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Erstmals positives Vorsteuerergehnis

Beim Vorsteuerergebnis ist die absolute Verbesserung
sogar noch grofler ausgefallen (+1,38 Mio. Euro), das
Unternehmen konnte hier mit 0,36 Mio. Euro erst-
mals ein positives Resultat ausweisen, obwohl die
Windparkertrige in den Anfangsjahren zunichst
durch hohe Zinsaufwendungen belastet werden. Die
Belastung konnte allerdings im Vorjahr durch eine
Refinanzierung des Windparks Glenough gesenkt
werden, im ersten Halbjahr resultierte daraus ein po-
sitiver Effekt von 0,3 Mio. Euro. Die Finanzierungs-
kosten (fiir den Bestand) werden noch weiter sinken,
da das Unternehmen in den letzten Monaten Ge-
nussscheine mit einem Volumen von 7,8 Mio. Euro
zuriickgekauft hat, die mit einer Laufzeit bis 2023
und einem Kupon von 6,7 Prozent versehen waren.
Die jihrliche Entlastung betrigt kiinftig 0,5 Mio.
Euro und diirfte den Break-even beim Nachsteuerer-
gebnis beschleunigen. In den ersten sechs Monaten
war das Nettoergebnis nach Anteilen Dritter mit -0,2
Mio. Euro noch leicht negativ.

Eigenkapitalquote steigt
Der Riickkauf der Genusscheine prigte die Cash-

flowentwicklung des ersten Halbjahrs, zusammen
mit Tilgungen und Zinsen sind dafiir 14,7 Mio. Eu-
ro abgeflossen. Dem stand ein positiver Zahlungs-
mitteliiberschuss aus dem laufenden Geschift von
13,1 Mio. Euro gegeniiber. Da zudem die Anteile
am Windpark Clamency verduflert wurden, was ne-
ben der Rickerstattung einer Reservierungszahlung
maflgeblich verantwortlich war fiir den Cash-
Uberschuss aus Investitionstitigkeit in Hohe von 3,8
Mio. Euro, hat sich der verfugbare Finanzmittel-
fonds im ersten Halbjahr um 2,2 auf 13 Mio. Euro
erhoht. Tilgung, Genussscheinriickkauf und die
Entkonsolidierung von Verbindlichkeiten fithrten zu
einem Anstieg der Eigenkapitalquote von 16,0 auf
18,8 Prozent.

Windverfiigharkeit auch in Q3 schwach

Im dritten Quartal war die Windverftigbarkeit eben-
falls deutlich unterdurchschnittlich. Mit einer Aus-
nahme — dem gréften Windpark Glenough in Irland
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— lagen zwischen Juli und September alle Objekte
aus dem Portfolio unter den prognostizierten Ertri-
gen. Nach unserer Schitzung bewegt sich der Out-
put in den ersten neun Monaten damit ca. 5 Prozent
unter dem Normwert. Durch das Portfoliowachstum
hat sich die Produktion dennoch um rund 5 Prozent
auf 217 Mio. kWh (ohne anteilige Produkten Cla-
mecy) erhoht, wobei die zugrunde liegenden Daten
auf der Website nur pauschal um Leitungsverluste
korrigiert sind und daher von der tatsichlichen Ein-
speisung etwas abweichen. Auch, wenn das dritte
Quartal wegen der tiblicherweise in dieser Jahreszeit
geringen Windverfiigbarkeit fiir die Jahresergebnisse
eine unterdurchschnittliche Bedeutung hat, haben
wir dennoch als Reaktion darauf unsere Umsatz-
prognose fiir das Gesamtjahr von 30,5 auf 30,1 Mio.
Euro abgesenkt. EBITDA, EBIT und Nettoiiber-
schuss sehen wir nach einer Aktualisierung der Kos-
tenpositionen unverindert bei 23 Mio. Euro, 7,1
Mio. Euro und -0,2 Mio. Euro.

Keine weiteren Zukaufe unterstelit

Die Schitzungen ab 2017 bleiben von der leichten
Erlosrevision unberiihrt, wie bislang gehen wir dabei
von einer durchschnittichen Windverfiigbarkeit aus.
Dariiber hinaus unterstellen wir keine weiteren Ak-

Mio. Euro 122016 122017
Umsatzerlose 30,1 30,2
Umsatzwachstum 0,3%
EBIT-Marge 23,6%  27,6%
EBIT 7,1 8,3
Steuersatz 15,090  15,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,1 1,2
NOPAT 6,0 7,1
+ Abschreibungen & Amortisation 15,9 15,5
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,2 0,2
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 22,1 22,8
- Zunahme Net Working Capital 0,9 -0,3
- Investitionen AV 2,7 0,0
Free Cashflow 25,8 22,5
SMC-Schétzmodell
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quisitionen von Windparks, da die Konditionen zum
aktuellen Zeitpunkt nicht hinreichend genau ge-
schitzt werden konnen. Gleichwohl plant das Un-
ternehmen weitere Investments, aktuell werden neue
Projekte in Finnland und Irland gepriift. Per Jahres-
ende steht nach Angaben der Gesellschaft eine freie
Liquiditit von 1,3 Mio. Euro und ungenutzte Kre-
ditlinien tiber rd. 2 Mio. Euro fiir Zukiufe zur Ver-
fugung. Die Tabelle auf dieser Seite zeigt die aus die-
sen Primissen resultierende Entwicklung der wich-
tigsten Kennzahlen im Detailprognosezeitraum,
Ubersichten zu Bilanz, GuV und Cashflow finden
sich zudem im Anhang.

Kursziel: 2,10 Euro je Aktie

Der faire Unternehmenswert liegt in unserem favori-
sierten Szenario (ewiges Wachstum 1,0 Prozent,
WACC 4,0 Prozent) bei 93 Mio. Euro, respektive
2,10 Euro je Aktie. Daher bleibt unser Kursziel un-
verindert. In Relation zum aktuellen Kurs resultiert
daraus ein Aufwirtspotenzial von etwa 37 Prozent.
Wegen der guten Planbarkeit der kiinftigen Cash-
flows aus dem Bestand stufen wir das Prognoserisiko
unverindert als unterdurchschnittlich (zwei von
sechs moglichen Punkten) ein.

122018 122019 122020 122021 122022 122023
30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
28,3%  28,7%  30,1% 31,3% 31,3% 31,3%
8,5 8,7 9,1 9,4 9,4 9,4
15,0%  15,0%  15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4
7,3 7,4 757 8,0 8,0 8,0
15,5 15,5 15,1 14,8 14,8 14,8
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
22,9 23,1 23,1 23,1 23,1 23,1
-0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
22,6 22,8 22,9 22,9 22,9 23,1
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Fazit

ABO Invest kann die aktuell giinstigen Rahmenbe-
dingungen nutzen, um die Finanzierungsstrukeur
nachhaltig zu verbessern. Im letzten Jahr wurde be-
reits der Windpark in Glenough, das grofite Einzel-
objekt im Portfolio, refinanziert, was im ersten Halb-
jahr 2016 zu einer Zinsersparnis von 0,3 Mio. Euro
gefithrt hat. Neben der Fortsetzung des rentablen
Wachstumskurses war das mitverantwortlich fiir den
deutlichen Ergebnissprung in den ersten sechs Mo-
naten. Das Unternehmen konnte erstmals ein positi-
ves Vorsteuerergebnis von 0,36 Mio. Euro (ggii. -1,0
Mio. Euro im Vorjahr) ausweisen, obwohl die
Windverfiigbarkeit unterdurchschnittlich war.

Auch im dritten Quartal erreichten die Windbedin-
gungen in fast allen adressierten Regionen nicht den
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Mittelwert, weswegen wir leichte Abschlige auf unse-
re Umsatzprognose vorgenommen haben. Trotzdem
erwarten wir auch fiir das Gesamtjahr erstmals einen
deutlichen Vorsteuergewinn von rd. 0,6 Mio. Euro,
der in den nichsten Jahren allein schon aus dem Be-
stand (wegen sinkender Zinslasten) kriftig steigen
diirfte. Dariiber hinaus wird das Unternehmen selek-
tiv in weitere Windparks investieren.

Wir haben in unserem Bewertungsmodell nur den
Wert des Bestands erfasst und daraus ein Kursziel
von 2,10 Euro ermittelt. Unser Urteil lautet wegen
des hohen Potenzials und des nur geringen Progno-
serisikos weiterhin ,,Strong Buy*.
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Anhang I: Portfolio

Glenough 35,0 IE 104,5 119,4 83,0 77,1 7,1% Okt 11
Cuq 12,0 FR 19,6 19,2 14,1 14,9 5,4% Dez 09
Coulffe 10,0 FR 20,3 14,6 14,0 -3,8% Jan 15
Souilly La Gargasse 8,0 FR 15,7 17,9 12,6 11,7 -7,1% Okt 12
Escamps 4,1 FR 7,3 8,8 6,0 6,3 5,2% Feb 14
St. Nicolas d. Biefs 14,0 FR 30,0 21,3 27,1 27,6% Feb 15
Repperndorf 6,0 DE 9,1 11,0 7,8 7,4 -5,0% 2009
Losheim 4,5 DE 2,1 5,9 4,4 3,1 -29,2% Jun 14**
Diingenheim 4.0 DE 6,2 7,5 4,9 5,1 4,5% 2009
Framersheim IT 3.4 DE 6,2 7,2 5,1 4,7 -9,1% Sep 13
Broich 2,4 DE 4,2 4,6 3,2 2,9 -8,7% 2007
Weilrod* 13,4 DE 32,3 20,8 23,5 12,9% Feb 15**
Wennersdorf 5,2 DE 1,3 Mai 16**
Haapajirvi 6,6 FI 10,0 3,1 13,7 341,9% Jul 15
Biogas: Samswegen 0,8 DE 5,7 6,0 4,8 3,8 -20,8% 2010**+*
Summe 129,4 193,6 314,2 205,6 216,6 5,3%

* Werte umgerechnet auf Beteiligungsquote von 80 Prozent

** Kaufdarum

*** Anlage grundlegend diberarbeitet
**** Produktion gemdf§ Website inklusive pauschalierter Leitungsverluste ohne verkauften Windpark Clamecy
Quelle: Unternehmen
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 122015 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023
AKTIVA

I. AV Summe 211,3 179,7 164,2 148,7 133,2 118,1 103,3 88,5 73,7
1. Immat. VG 10,1 10,4 9,9 9,5 9,1 8,7 8,3 7,9 7,5
2. Sachanlagen 200,9 169,0 153,9 138,8 123,8 109,0 94,6 80,2 65,8
II. UV Summe 20,7 20,2 24,3 29,5 35,7 43,1 49,1 51,0 58,2
PASSIVA

I. Eigenkapital 37,3 38,8 39,9 41,7 44,2 47,5 49,7 51,8 54,0
II. Mezzanine Kapital 12,8 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 0,0 0,0
III. Riickstellungen 2,5 2,8 3,0 3,2 3,4 3,6 3,8 4,1 4,3

IV. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 158,6 136,7 125,3 114,3 103,7 93,4 83,2 74,0 64,9
2. Kurzfristiges FK 21,2 16,8 15,5 14,2 12,9 11,8 10,8 9,8 9,0
BILANZSUMME 232,6 200,1 188,8 178,5 169,3 161,6 152,7 139,8 132,2
GUV-Prognose
Mio. Euro 122015 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023
Umsatzerlse 29,16 30,11 30,20 30,20 30,20 30,20 30,20 30,20 30,20
EBITDA 21,82 22,96 23,80 24,02 24,14 24,23 24,26 24,26 24,26
EBIT 4,81 7,10 8,32 8,55 8,67 9,09 9,45 9,45 9,45
EBT -3,35 0,57 2,62 3,45 4,34 5,52 6,42 6,93 7,50
JU (vor Ant. Dritter) 4,17 -0,37 1,17 1,79 2,45 3,34 4,34 4,75 5,20
JU -3,95 -0,24 1,28 1,83 2,45 3,23 4,18 4,58 5,02
EPS -0,06 -0,01 0,03 0,04 0,06 0,07 0,09 0,10 0,11
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,06 0,07 0,07
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Anhang lli: Cashflow-Prognese und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 22,36 23,14 22,26 22,27 22,40 22,70 22,97 22,99 23,06
CF aus Investition -15,37 2,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CF Finanzierung -3,93 -22,95 -18,12 -17,12 -16,15 -15,28 -17,00 -21,13 -15,82
Liquiditit Jahresanfa. 7,77 10,82 13,74 17,88 23,03 29,28 36,69 42,66 4452
Liquiditdt Jahresende 10,82 13,74 17,88 23,03 29,28 36,69 42,66 44,52 51,77
Kennzahien

Umsatzwachstum 58,5% 3,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA-Marge 74,8% 76,3% 78,8% 79,5% 79,9% 80,2% 80,3% 80,3% 80,3%
EBIT-Marge 16,5% 23,6% 27,6% 28,3% 28,7% 30,1% 31,3% 31,3% 31,3%
EBT-Marge -11,5% 1,9% 8,7% 11,4% 14,4% 18,3% 21,3% 23,0% 24,8%

Netto-Marge (n.A.D.) -13,6% -0,8% 4,3% 6,1% 8,1% 10,7% 13,9% 15,2% 16,6%



Research-Update ABO Invest AG 12. Oktober 2016 Fesearch
oimail and MVid Gap Research

Impressum & Disclaimer

Impressum

Herausgeber

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail:  kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst
Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.tai-pan.de) erstellt.

Disclaimer

Rechtliche Angaben (§34b Abs. 1 WpHG und FinAnV)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in
Miinster, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen
vertreten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

I) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detail-
liert 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 Veréffentlichung dem Auftraggeber / dem Unternehmen zur
Sichtung vorgelegt

4) Die Studie wurde aufgrund sachlich berechtigter Einwinde des Auftraggebers / des Unternehmens inhalt-
lich gedndert

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

Impressum & Disclaimer
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6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Stu-
dienveroftentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen
Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche
Compliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfihrer Dipl.-Kfm. Hol-
ger Steffen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

II) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein funfgliedriges Urteilsschema
hinsichtdlich 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:

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 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
mindestens 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

Buy mindestens 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
Punkte) nicht weiter differenziert.

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 den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei die-
sem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um den XETRA-
Schlusskurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehan-
delt wird, wird der Schlusskurs eines anderen &ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert
vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten 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-

Impressum & Disclaimer Seite 10
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tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwick-
lung der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem Unternehmen veréffendicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
13.06.2016 Strong Buy 2,10 Euro 1), 3), 4), 5)
14.04.2016 Strong Buy 2,10 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie und 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

Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefilich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefflich der un-
abhingigen 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 enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Thren Anla-
geentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgebe-
rin fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iiber-
nimmt die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung
der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haf-
tung fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie
sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fur alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehal-
ten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung.
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