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Jiingste Geschaftsentwicklung

ABO Invest AG ™" i e Im ersten Halbjahr 2017 war die Windverfiigbarkeit
ih“ YA teilweise sehr schwach, weswegen die Stromproduk-
o v v s R EEennEs e tion von ABO Invest um 14 Prozent unter dem ge-
e e ' mittelten Normwert lag. Der Umsatz reduzierte sich
152 deswegen um 16,6 Prozent auf 13,2 Mio. Euro, das
] [N B - EBITDA sank sogar um 22,1 Prozent auf 9,6 Mio.
40 oy Euro. Der Vorsteuergewinn, der nach Angaben des
B T 5 T 2 ™ T e Unternehmens unter normalen Windverhiltnissen
A e " bis zu 0,5 Mio. Euro betragen hitte, drehte infolge-
Stammdaten dessen von 0,4 Mio. Euro im Vorjahreszeitraum auf
Sitz: Wiesbaden -1,4 Mio. Euro. Derartige Phasen mit einer schwa-
Branche: Stromerzeugung chen Windverfiigbarkeit sind immer mdglich, rein
Mitarbeiter: 2 Vorstinde, 2 Angestelle statistisch betrachtet sollte sich bald wieder eine Bes-
Rechnungslegung: HGB serung einstellen. Im dritten Quartal hat sich der
Output gemifd den Produktionsdaten auf der Web-
ISIN: DE000A1EWXA4 site der Gesellschaft zumindest um 4 Prozent zum
Kurs: 1.62 Euro schwachen Vorjahreswert erhoht. ABO Invest wird
Marktsegment: F,reiverkehr Diisseldorf zudem einen Windpark in Finnland mit einer Leis-
Aktienzahl: 47.5 Mio. Stiick tung von 23,1 MW erwerben, der durch Synergien
Market Cap: 77.0 Mio. Euro mit einem bestehenden Windpark in der Nachbar-
Enterprise Value: 20;3 7 Mio. Euro schaft eine Eigenkapitalrendite von rund 7 Prozent
Free-Float: > 93 % (09/2017) bietet. Wir schitzen, dass die Gesellschaft auf dieser
Kurs Hoch/Tief (12 M): 1,629 Euro / 1,45 Euro Basis ab dem nichsten Jahr einen Norm-Umsatz von
@ Umsatz (Diis, 12 M): 5’3 5 Tsd Euro, mehr als 35 Mio. Euro p.a. erwirtschaften kann.
GJ-Ende: 31.12. 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Umsatz (Mio. Euro) 18,4 29,2 27,7 26,3 35,4 35,4
EBITDA (Mio. Euro) 14,1 21,8 20,6 19,5 2751 2751
Jahresiiberschuss -4,1 -4,0 -3,1 -3,7 -0,4 0,4
EpS -0,11 -0,06 -0,05 -0,07 -0,01 0,01
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 16,8% 58,5% -5,1% -4,9% 34,4% 0,0%
Gewinnwachstum - - - - - -
KUV 4,31 2,64 2,78 2,92 2,24 2,24
KGV - - - - - 225,5
KCF* 13,1 5.4 5,8 73 4,1 3.9
EV / EBITDA 14,8 9,6 10,1 10,7 7,8 7,8
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* Basis operativer Cashflow vor Zinszahlungen
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Potenzial kann nicht abgerufen werden

Die Voraussetzungen fiir eine hohe Stromprodukti-
on waren im ersten Halbjahr 2017 prinzipiell vor-
handen, mit 98 Prozent ist die technische Verfiig-
barkeit der Anlagen sehr gut ausgefallen. Aber der
zweite entscheidende Faktor, die Windverfuigbarkeit,
blieb insgesamt schwach, insbesondere die Monate
Januar, April und Mai stellten verglichen mit lang-
jahrigen Durchschnittswerten negative Ausreifler dar.
Nach Angaben von ABO Invest wurden mit den be-
stehenden 129,3 MW in den ersten sechs Monaten
etwa 143 Mio. kWh produziert (mit pauschal be-
rechneten Leitungsverlusten), das ist ein Riickgang
von 12 Prozent zum Vorjahreswert. Die Abweichung
zu dem Produktionswert, der unter durchschnittli-
chen Windbedingungen erreicht worden wire, gibt
das Unternehmen sogar mit -14 Prozent an. Sehr
grof§ war diesbeziiglich die Differenz in Deutschland
(-21 Prozent) und Frankreich (-17 Prozent). Finn-
land (-9 Prozent) und insbesondere der grof3te ein-
zelne Windpark des Unternehmens in Irland (-5
Prozent) schnitten besser ab. Der Umsatz reduzierte
sich daher in Relation zum Vorjahreswert um 16,6
Prozent auf 13,2 Mio. Euro. Das Unternechmen be-
ziffert den Umsatzausfall infolge der unterdurch-
schnittlichen Windverfiigbarkeit auf 1,9 Mio. Euro.
Zugleich betont ABO Invest aber auch, dass die bis-
herigen Auswertungen der realen Windverhiltnisse
seit der Installation der einzelnen Windparks darauf
hindeuten, dass das Portfolio die Ertragserwartungen
langfristig erfiillen wird.

Geschiftszahlen HJ16 HJ17 Anderung
Umsatz 15,87 13,23  -16,6%
EBITDA 12,34 9,60 -22,1%
EBIT 4,08 1,66 -59,5%
EBT 0,36 -1,36 -
JU (n. Anteilen Dritt.) -0,21 -1,73 -

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Verlust durch fehlende Deckungsheitrige

Die beiden mit Abstand wichtigsten Kostenpositio-
nen entwickelten sich im ersten Halbjahr riicklaufig.
Wihrend sich die Abschreibungen, die mit 8,0 Mio.
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Euro fiir 68 Prozent des Betriebsaufwands verant-
wortlich waren, gegeniiber dem ersten Halbjahr
2016 um 3,7 Prozent verminderten, haben sich die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen produktions-
bedingt um 4,5 Prozent auf 3,4 Mio. Euro reduziert.
Das reichte aber nicht aus, um den riickliufigen
Umsatz zu kompensieren, so dass das EBIT von 4,1
auf 1,7 Mio. Euro zuriickging. Da die Zinsbelastung
durch den Riickkauf von hochverzinsten Genuss-
rechten und eine giinstige Refinanzierung des iri-
schen Windparks mit 3,0 Mio. Euro (Vorjahr 3,7
Mio. Euro) deutlich niedriger ausgefallen ist, beliefen
sich die Einbuflen beim Vorsteuerergebnis nur auf
1,7 Mio. Euro, das damit von 0,4 auf -1,4 Mio. Euro
wieder in den Verlustbereich drehte. Nach Steuern
und Anteilen Dritter summierte sich das Defizit auf
-1,7 Mio. Euro (Vorjahr: -0,2 Mio. Euro). Das Un-
ternehmen fithrt an, dass das Ergebnis bei durch-
schnittichen Windverhiltnissen leicht positiv ausge-
fallen wire.

Operativer Cashflow dennoch klar im Plus

Die Auswirkungen der Windverhiltnisse sind auch
aus der Kapitalflussrechnung ablesbar. Der operative
Cashflow reduzierte sich zur Referenzperiode im
Vorjahr von 13,1 auf 9,3 Mio. Euro. Trotzdem er-
héhte sich die Konzernliquiditit von 9,1 Mio. Euro
Anfang Januar auf 10,2 Mio. Euro zum 30. Juni.
Das lag daran, dass sich der Finanzierungscashflow
nach dem letztjahrigen Anstieg durch den Riickkauf
der Genussrechte von -14,7 Mio. Euro wieder auf
-3,2 Mio. Euro in der aktuellen Periode reduziert
hat. Somit generierte das operative Geschift auch
ausreichend Liquiditit zur Deckung der hoheren In-
vestitionstitigkeit (Investitionscashflow -5,0 Mio.
Euro gegeniiber +3,8 Mio. Euro im ersten Halbjahr
2016).

Kapitalerhohung fiir weitere Investitionen

Auf der AG-Ebene ist die Liquiditit mit einem Kas-
senbestand von 1,4 Mio. Euro per 30. Juni und un-
genutzten Kreditlinien in Héhe von 2,3 Mio. Euro
komfortabel. Fiir kiinftige Investitionen hat die
Hauptversammlung eine Kapitalerh6hung beschlos-
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sen. Die zur Emission vorgesehenen 1,5 Mio. Aktien
werden wieder ABO Wind angeboten, wie schon in
der Vergangenheit, nun zu einem Preis von 1,64 Eu-
ro pro Stiick (und damit oberhalb des aktuellen Bor-
senkurses). Der Projektentwickler, der operativ eng
mit ABO Invest zusammenarbeitet, hat bereits sein
Interesse bekundet.

Zukauf in Finnland

Fiir einen weiteren Windpark in Finnland (Haapa-
jarvi II) mit einer Kapazitit von 23,1 Megawatt wird
das neue Eigenkapital aber kaum noch benétigt.
ABO Invest hat bereits im ersten Halbjahr eine Re-
servierungszahlung in Hohe von 5 Mio. Euro geleis-
tet. Das tibrige Projektvolumen in Hohe von 53 Mi-
o. Euro wird weitgehend fremdfinanziert. Die hohe
Quote ist moglich, da die Gesellschaft in unmittelba-
rer Nihe des neuen Objekts bereits seit Mitte 2015
einen kleinen Windpark (Haapajirvi I, 6,6 MW) be-
treibt, der ausschlieSlich eigenfinanziert wurde. Nun
wird Haapajirvi I als Sicherheit fiir die Finanzierung
von Haapajirvi II eingebracht, so dass sich die Ei-
genmittel letztlich auf ca. 20 Prozent des gesamten
Investitionsvolumens belaufen. Die ersten Anlagen
von Haapajirvi II sind bereits im Betrieb. Pro Jahr
wird der Windpark ab 2018 dann etwa 75 Mio.
kWh Strom produzieren, fiir die bis 2029 eine Ein-
speisevergiitung von 8,35 Cent/kWh gesichert ist.

Renditeerwartung ahgesenkt

Isoliert betrachtet bietet der neue Windpark eine Ei-
genkaptalrendite von ca. finf Prozent, was den aktu-
ellen Marktgegebenheiten in Lindern mit gut kalku-
lierbaren Einnahmen entspricht. Die Finanzierung
mit Hilfe der Bestandsanlage und zusitzliche Gro-
Benvorteile im Betrieb ermdglichen allerdings eine
Renditeverbesserung auf rund 7 Prozent. Das ist aber
den besonderen Gegebenheiten dieses Projektes ge-
schuldet und entspricht nicht mehr den im Normal-
fall erzielbaren Renditen in den Kernmirkten von
ABO Invest. Daher hat das Unternehmen auf der
letzten Hauptversammlung die Renditeerwartung fiir
neue Investitionen auf 5 bis 6 Prozent abgesenkt, zu-
vor waren 7,5 Prozent angestrebt worden. Auf der
Veranstaltung wurde zudem die Abschaffung des
Beirats beschlossen, der in der Vergangenheit eine
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zusitzliche Prifung von Kaufentscheidungen vorge-
nommen hat, dessen Befugnisse aber nicht mit dem
Aktienrecht vereinbar waren. Daher wurde nun der
Aufsichtsrat um zwei Personen aus dem vormaligen
Beirat erweitert.

Leichte Besserung im dritten Quartal

Die Gesellschaft hat zwar aktuell nur die Halbjahres-
zahlen verdffentlicht, aus den Produktionsdaten auf
der Website lisst sich aber schon die Entwicklung im
dritten Quartal ableiten. Nach unserer Erhebung hat
der Strom-Output in Relation zum schwachen Vor-
jahreswert um 4 Prozent zugelegt. Wihrend die Pro-
duktion in Irland im dritten Quartal um 18 Prozent
unter dem Wert aus 2016 geblieben ist, verzeichne-
ten die Bestandsparks in Deutschland und Frank-
reich im Durchschnitt einen Zuwachs von rund 35
Prozent. Nach neun Monaten hat sich dadurch der
Produktionsriickgang zum Vorjahr auf 7,7 Prozent
reduziert (siche dazu die Portfoliotabelle im Anhang
I). Auch der Start in das vierte Quartal ist ordentlich
verlaufen. Fiir die letzten drei Monate unterstellen
wir im Rahmen unserer Schitzung eine Windverfiig-
barkeit auf dem Niveau der langjihrigen Durch-
schnittswerte. Allerdings hat ABO Invest auf der
Website (Portfolio/Glenough) darauf hingewiesen,
dass der irische Windpark wegen Netzarbeiten vom
9. bis 27. Oktober keinen Strom einspeisen kann
und dafiir auch keine Kompensation gezahlt wird.
Isoliert betrachtet resultiert daraus eine Erloseinbufie
von ca. 500 Tsd. Euro. Insgesamt leiten wir daraus
fir 2017 eine neue Umsatzschitzung von 26,3 Mio.
Euro (bisher: 28,4 Mio. Euro) ab, aus der sich die
neue EBITDA-Erwartung von 19,5 Mio. Euro ergibt
(bisher: 21,2 Mio. Euro). Das Nettoergebnis sollte
sich deswegen auf -3,7 Mio. Euro einstellen. Gegen-
tiber dem Vorjahr (-3,1 Mio. Euro) wird sich das Er-
gebnis somit verschlechtern, wihrend wir bisher mit
einer Verbesserung auf -2,8 Mio. Euro gerechnet
hatten.

Perspektiven unverandert aussichtsreich

Sobald die Phase mit einer unterdurchschnittlichen
Windverfiigbarkeit endet, diirften die Zahlen von
ABO Invest wieder deutlich besser ausfallen. Im
Rahmen einer konservativen Vorgehensweise haben
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Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
Umsatzerlose 26,3 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 34,5
Umsatzwachstum 34,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -2,5%
EBIT-Marge 12,9% 22,8% 22,6% 23,5% 24,3% 242% 24,1% 23,6%
EBIT 3,4 8,1 8,0 8,3 8,6 8,6 8,5 8,1
Steuersatz 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%  15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,5 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,2
NOPAT 2,9 6,8 6,8 7,1 7,3 7,3 7,2 6,9
+ Abschreibungen & Amortisation 16,1 19,1 19,1 18,7 18,4 18,4 18,4 18,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 19,2 26,1 26,1 26,0 25,9 25,9 25,9 25,2
- Zunahme Net Working Capital -2,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Investitionen AV -58,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cashflow -41,5 25,8 26,1 26,0 25,9 25,9 25,9 25,2
SMC-Schiitzmodell

wir fir 2018 und die Folgejahre unterstellt, dass die
Windverfugbarkeit um 3 Prozent unter den langjih-
rigen Durchschnittswerten liegt. Auf dieser Basis er-
warten wir — unter Berticksichtigung der inzwischen
vorliegenden Detaildaten zum neuen finnischen
Windpark — fiir 2018 und die Folgejahre Umsitze
von jeweils 35,4 Mio. Euro, die wir ab 2024 infolge
der dann auslaufenden Einspeisevergiitungen absin-
ken lassen. Auf dieser Grundlage sollte ABO Invest
in 2018 eine deudliche Ergebnisverbesserung auf
-0,38 Mio. Euro gelingen, fiir die Folgeperiode rech-
nen wir dann mit dem Sprung in die Gewinnzone
(Uberschuss 0,35 Mio. Euro). Wir haben nach wie
vor keinen weiteren Portfolioausbau unterstellt, so
dass die Tilgungen im Zeitablauf zu einer sinkenden
Zinsbelastung und einem dynamisch steigenden Ge-
winn fithren werden. Die Tabelle auf dieser Seite
zeigt die aus diesen Primissen resultierende Entwick-
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lung der wichtigsten Kennzahlen im Detailprognose-
zeitraum, Ubersichten zu Bilanz, GuV und Cashflow
finden sich zudem im Anhang.

Kursziel: 2,00 Euro je Aktie

Der faire Unternehmenswert liegt in unserem favori-
sierten Szenario (ewiges Wachstum 1,0 Prozent,
WACC 3,9 Prozent) bei 98 Mio. Euro, respektive
2,01 Euro je Aktie. Daraus leiten wir ein unverin-
dertes Kursziel von 2,00 Euro ab. In Relation zum
aktuellen Kurs resultiert daraus ein Aufwirtspotenzi-
al von mehr als 20 Prozent. Wegen der guten Plan-
barkeit der kiinftigen Cashflows aus dem Bestand
stufen wir das Prognoserisiko trotz der zuletzt erhoh-
ten Windvolatilitit unverindert als leicht unter-
durchschnittlich (drei von sechs moglichen Punkten)
ein.
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Fazit

Das erste Halbjahr 2017 ist fiir ABO Invest enttiu-
schend verlaufen. Die Windverfugbarkeit war schr
schwach, so dass die Produktion um 14 Prozent un-
ter den erwarteten Durchschnittswerten lag und der
Umsatz in Relation zum Vorjahrzeitraum um 16,6
Prozent auf 13,2 Mio. Euro zuriickgegangen ist. Das
war auch im Ergebnis spiirbar, unter dem Strich
musste ein Nettoverlust von -1,7 Mio. Euro hinge-
nommen werden, verglichen mit einem kleinen Mi-
nus von -0,2 Mio. Euro im Vorjahr. Fiir das dritte
Quartal zeichnet sich aber eine leichte Besserung ab,
die auf der Website aufgefithrten Produktionsdaten
zeigen im Vergleich mit dem Vorjahr einen vierpro-
zentigen Anstieg der Stromproduktion. Als gute
Nachricht werten wir auch, dass die Gesellschaft
nach der Auswertung der realen Windverhiltnisse
seit der Installation der Anlagen davon ausgeht, dass
das Portfolio die Ertragserwartungen langfristig erfiil-
len wird.

Ebenfalls sehr positiv sehen wir die grofle Investition
in Finnland, mit der das Portfolio von 129,3 auf
152,4 MW ausgebaut werden kann. Da ABO Invest
in der Nachbarschaft bereits einen kleinen Windpark
betreibt, konnen Synergiepotenziale gehoben wer-
den, die eine potenzielle Eigenkapitalrendite von
rund 7 Prozent ermdglichen. Das liegt deutlich tiber
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dem aktuellen Durchschnitt von 5 bis 6 Prozent in
Mirkten, die eine vergleichbare Investitionssicherheit
bieten. Auf der letzten Hauptversammlung wurde
das Renditeziel fiir neue Objekte entsprechend ange-
passt.

Dennoch sehen wir das als ausreichend an, um zu-
sammen mit dem renditestarken Bestand kiinftig
hohe und steigende Cashflows zu erwirtschaften.
Was jetzt noch fehlt, wire eine lingere Phase mit
tiberdurchschnittlicher Windverfiigbarkeit, die das
Potenzial des Portfolios auch in den Zahlen zum
Ausdruck bringen wiirde. Bereits seit dem zweiten
Halbjahr 2016 ist die Windverfiigbarkeit deutlich
unter den langfristigen Mittelwerten, rein statistisch
betrachtet miisste bald auch ein Ausreifler nach oben
anstehen.

Nach wie vor sehen wir den Wert des Bestands, in
den wir den neuen Windpark in Finnland bereits
eingerechnet hatten, in dem aktuellen Kurs nicht
addquat abgebildet. Unser aktuelles Kursziel liegt bei
2,00 Euro, unser Urteil lautet unverindert ,Buy®.
Moglicherweise wird die Unterbewertung aber erst
abgebaut, wenn eine lingere Phase mit hoher Wind-
verfigbarkeit fiir einen deutlichen Sprung in die
Gewinnzone sorgt.
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Glenough 35,0 IE 119,4 105,9 77,1 69,5 -9,8% Okt 11
Cuq 12,0 FR 19,2 18,7 14,9 12,4 -16,5% Dez 09
Coulffe 10,0 FR 20,3 18,3 14,0 12,4 -11,3% Jan 15
Souilly La Gargasse 8,0 FR 17,9 15,9 11,7 11,3 -3,3% Okt 12
Escamps 4,1 FR 8,8 8,1 6,3 5,5 -13,0% Feb 14
St. Nicolas d. Biefs 14,0 FR 30,0 35,9 27,1 24,6 -9,3% Feb 15
Repperndorf 6,0 DE 11,0 9,6 7,4 7,1 -4,9% 2009
Losheim 4,5 DE 5,9 4,5 3,1 3,6 16,2% Jun 14*
Diingenheim 4,0 DE 7,5 6,6 5,1 4,4 -13,8% 2009
Framersheim 11 3,4 DE 7,2 5,9 4,7 4,3 -7,3% Sep 13
Broich 2,4 DE 4,6 3,9 2,9 2,7 -4,7% 2007
Weilrod**** 13,4 DE 32,3 32,2 23,5 21,7 -7,6% Feb 15*
Wennerstorf***** 5,0 DE 2,7 1,3 4,0 197,7% Jun 16*
Haapajirvi 6,6 FI 10,0 18,8 13,7 13,4 -1,9% Jul 15
Biogas: Samswegen 0,8 DE 6,0 5,9 4,3 3,4 -20,9% 2010**
Summe 129,3%#xxx 300,0 292.,9 217,1 200,4 -7,7%

* Kaufdatum

** Anlage grundlegend iiberarbeitet
*** Produktion gemdf§ Website inklusive pauschalierter Leitungsverluste ohne verkauften Windpark Clamecy

¥ Werte umgerechnet auf Beteiligungsquote von 80 Progent (Weilrod) bzw. 96,8 Prozent (Wennerstory)

¥ Noch obne neuen finnischen Windpark Haapajirvi Il (23,1 MW)

Quelle: Unternehmen

Anhang
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
AKTIVA

I. AV Summe 180,8 2234 204,3 185,3 166,5 148,1 129,7 111,3 93,2
1. Immat. VG 10,1 9,7 9,3 8,9 8,5 8,1 7,7 7,3 6,9
2. Sachanlagen 170,3 2134 194,7 176,0 157,7 139,6 121,6 103,6 85,9
II. UV Summe 12,6 16,6 22,5 29,4 37,5 46,2 50,6 62,3 73,8
PASSIVA

I. Eigenkapital 35,5 38,9 38,5 38,9 40,1 42,2 44,8 47,8 51,0
II. Mezzanine Kapital 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 0,0 0,0 0,0
III. Riickstellungen 1,7 1,9 2,1 2,3 2,5 2,8 3,0 32 3,4

IV. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 136,0 190,1 177,2 164,4 152,3 140,3 128,5 118,5 108,6
2. Kurzfristiges FK 15,7 4,6 4,5 4,5 4,5 4.4 4.4 4.4 4,3
BILANZSUMME 193,8 240,5 227,4 215,2 204,5 194,8 180,8 174,0 167,5
GUV-Prognose
Mio. Euro 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
Umsatzerlose 27,68 26,32 35,37 35,37 35,37 35,37 35,37 35,37 34,49
EBITDA 20,64 19,48 27,12 27,08 27,05 27,01 26,98 26,94 26,23
EBIT 4,46 3,40 8,05 8,01 8,30 8,60 8,56 8,52 8,14
EBT 2,33 2,84 0,62 1,60 2,80 3,68 4,24 4,89 5,09
JU (vor Ant. Dritter) -3,15 -3,73 -0,39 0,35 1,25 2,10 2,55 3,06 3,22
JU -3,08 -3,65 -0,38 0,35 1,21 2,02 2,46 2,95 3,11
EPS -0,05 -0,07 -0,01 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 0,06
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Anhang lli: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 19,82 16,84 25,98 26,22 26,20 26,29 26,31 26,24 25,72
CF aus Investition 3,76 -58,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CF Finanzierung 2520 4422 2042 -1935  -I811 17,58 21,94 -1454 1419
Liquiditét Jahresanfa. 10,82 9,12 11,48 17,04 23,92 32,00 40,71 45,08 56,78
Liquiditidt Jahresende 9,12 11,48 17,04 23,92 32,00 40,71 45,08 56,78 68,31
Kennzahien

Umsatzwachstum -5,1% -4,9% 34,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -2,5%
EBITDA-Marge 74,6% 74,0% 76,7% 76,6% 76,5% 76,4% 76,3% 76,2% 76,0%
EBIT-Marge 16,1% 12,9% 22,8% 22,6% 23,5% 24,3% 24,2% 24,1% 23,6%
EBT-Marge -8,4% -10,8% 1,8% 4,5% 7,9% 10,4% 12,0% 13,8% 14,8%

Netto-Marge (n.A.D.) -11,1% -13,9% -1,1% 1,0% 3,4% 5,7% 6,9% 8,4% 9,0%
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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 Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

Impressum & Disclaimer Seite 10



Research-Update ABO Invest AG 11. Oktober 2017

W70 Research

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Stu-
dienverdffentlichung 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), 4)

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 Geschiftsfiithrer 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 fiinfgliedriges Urteilsschema
hinsichdich 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 unterdurchschnittich (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 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.

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 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-
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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 indern.

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
19.06.2017 Buy 2,00 Euro 1), 3), 4)
13.03.2017 Strong Buy 2,15 Euro 1), 3), 4)
28.11.2016 Strong Buy 2,10 Euro 1), 3), 4)
12.10.2016 Strong Buy 2,10 Euro 1), 3)

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 {ibernimmt keinerlei Gewihr fiir die

Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefflich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefllich 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 zuverldssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iiber-
nimmt die Herausgeberin jedoch keine Gewidhr. 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 {ibernommenen, 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 fiir 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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