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Stammdaten
Sitz: Griinwald
Branche: Bohrdienstleistungen
Mitarbeiter: 108
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DE0007830572
Kurs: 9,349 Euro
Marktsegment: Entry Standard
Aktienzahl: 5,45 Mio. Stiick
Market Cap: 50,9 Mio. Euro
Enterprise Value: 71,0 Mio. Euro
Free-Float: 34,6 %
Kurs Hoch/Tief (12 M): 11,075/ 7,25 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 18,3 T'sd. Euro

G]J-Ende: 31.12.
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Jiingste Geschéftsentwicklung

Das Jahr 2015 endete fiir D&S mit einer gemischten
Bilanz. Das erste Halbjahr wurde noch durch die
Nachwehen einer temporiren Investitionszuriickhal-
tung in Deutschland wegen der EEG-Revision in
2014 belastet. Geothermieprojekte bendtigen eine
lange Vorlaufzeit, so dass sich die letztlich verab-
schiedete Fortsetzung der staatlichen Forderung erst
mit einem grofleren Zeitverzug auch in neuen Auf-
trigen niederschligt. D&S vermeldete im Jahresver-
lauf ein deutlich steigendes Interesse an neuen Vor-
haben, das sich im zweiten Halbjahr in der Akquise
mehrerer Groflauftrige niederschlug, allerdings zu-
nichst in auslindischen Mirkten. Im April 2016
wurde eine bindende Absichtserklirung fiir ein Tie-
fengeothermieprojekt in Bayern mit einem Leis-
tungsvolumen von 50 Mio. Euro unterzeichnet.
Wegen der verzdgerten Projektrealisierung wurden
mit einer Gesamtleistung von 26,4 Mio. Euro und
einer EBIT-Marge von 3,1 Prozent die Ziele fiir
2015 (30 Mio. Euro / EBIT-Marge von 4 bis 5 Pro-
zent) verfehlt. Angesichts der Belebung im Auf-
tragseingang soll die Gesamtleistung in der aktuellen
Finanzperiode auf 33 Mio. Euro steigen, bei einer
operativen Marge von 2 bis 5 Prozent.

2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
60,8 52,3 17,3 30,2 40,8 48,9
1,2 -18,3 0,7 1,0 257 3,7

0,7 -16,2 0,4 -0,2 0,9 1,6
0,13 -2,97 0,07 -0,04 0,17 0,29
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11
168,1% -14,0% -67,0% 75,0% 35,0% 20,0%
-58,1% - - - - 63,9%
0,84 0,97 2,95 1,69 1,25 1,04
71,0 - 136,5 - 53,7 32,8
69,4 14,6 - 10,1 7,7 8,8
57,0 - 104,3 71,7 26,5 19,4
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2%
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Starker Riickgany im Bereich Geothermie

Die lingere Flaute im Auftragseingang hat im letzten
Jahr zu einem erneuten deutlichen Erlésriickgang in
der Sparte Geothermie gefithrt. Nach einem Minus
von 17 Prozent in 2014 reduzierten sich die Seg-
menteinnahmen nun sogar um 87 Prozent auf 5,2
Mio. Euro. Erstmals seit mehreren Jahren waren die
Aktivititen daher mit einem Anteil am Konzernum-
satz von 30,3 % nicht mehr die wichtigste Einnah-
mequelle. Diese Rolle hatte im letzten Jahr das Ge-
schiftsfeld Rohstoffe & Exploration inne (32,8 Pro-
zent), obwohl seine Erl6se auch riickliufig waren, al-
lerdings im Vergleich zu einem sehr starken Wert in
2014. Leichte Zuwichse von 5 bzw. 6 Prozent konn-
ten hingegen in den Sparten Wasserwirtschaft sowie
umwelttechnische Dienstleistungen (EDS) erwirt-
schaftet werden.

Spartenerlose 2014 2015 Anderung
Geothermie 39,5 5,2 -87%
EDS 1,7 1,8 +6%
Rohstoffe und Explor. 6,8 5,7 -16%
Wasserwirtschaft 4.4 4,6 +5%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Bestandsaufhau durch laufende Projekte

Insgesamt lag der Konzernumsatz mit 17,3 Mio. Eu-
ro um 67 Prozent unter dem Vorjahreswert. Ein bes-
seres Bild der Geschiftsentwicklung bietet allerdings
die Gesamtleistung, in der auch die laufenden, noch
nicht beendeten Bohrprojekte erfasst sind. Der Start
der akquirierten Auftrige in den Niederlanden und
Belgien fiihrte per Saldo zu einer Bestandserhthung
bei unfertigen Erzeugnissen um 9,1 Mio. Euro,
nachdem im Vorjahr wegen der Fertigstellung grofier
Bohrungen eine Minderung um 8,3 Mio. Euro ver-
bucht worden war. Der Riickgang auf der Ebene der
Gesamtleistung ist deswegen mit 40 Prozent (auf
26,4 Mio. Euro) wesentlich geringer ausgefallen als
beim Umsatz.

Jiingste Geschéaftsentwicklung

15. Juni 2016 KIV[EL Research
Geschiiftszahlen 2014 2015 Anderung
Umsatz 52,3 17,3  -67,0%
Gesamtleistung 44,0 26,4 -40,0%
EBITDA -6,3 4,5 -
EBIT -18,4 0,8 -
JU (n. Anteilen Dritt.) -16,3 0,4 -

In Mio. Furo bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

EBITDA drastisch verhessert

Im Zuge des geringeren Leistungsvolumens hat sich
auch der Materialaufwand reduziert, von 23,9 auf
15,2 Mio. Euro. Die entsprechende Aufwandsquote
(in Relation zur Gesamtleistung) erhohte sich damit
leicht von 54,3 auf 57,6 Prozent. Die Personalkosten
gingen demgegeniiber nur deutlich unterproportio-
nal von 7,0 auf 6,1 Mio. Euro zuriick (Quote: 23,3
vs. 16,0 Prozent im Vorjahr). Trotzdem konnte das
Konzern-EBITDA kriftig, von -6,3 auf 4,5 Mio. Eu-
ro, verbessert werden. Das lag zum einen an den
sonstigen betrieblichen Ertrigen, die sich durch ein-
malige Ertrige aus Sachanlageverkiufen, die Aktivie-
rung einer Biirgschaftsforderung sowie durch Versi-
cherungsentschidigungen von 0,9 Mio. Euro auf 7,9
Mio. Euro erhéhten. Zum anderen sind die sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen von 20,2 Mio. Eu-
ro auf 8,6 Mio. Euro massiv zuriickgegangen. Im
Vorjahr waren hier negative Sondereffekte in erhebli-
chem Umfang verbucht worden (u.a. Verluste aus
der Verduflerung der Beteiligung an der MD Diril-
ling GmbH, Wertberichtigungen auf Forderungen
und auf teilfertige Leistungen).

Riickkehr in die Gewinnzone

D&S hatte damals mehrere Risikopositionen in der
Bilanz vorsichtshalber bereinigt. Im Zuge dessen wa-
ren 2014 auch Abschreibungen in Héhe von 12,1
Mio. Euro angefallen, diese reduzierten sich nun auf
3,7 Mio. Euro und damit wieder auf die planmiflige
Groflenordnung. Daher ist der Ergebnissprung auf
der EBIT-Ebene noch grofler ausgefallen, mit 0,8
Mio. Euro wurde das Ergebnis vor Steuern und Zin-
sen um 19,2 Mio. Euro verbessert und die operative
Riickkehr in die Gewinnzone vollzogen. Nach Zin-
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sen, Steuern und Anteilen Dritter konnte D&S ei-
nen Konzerniiberschuss von 0,4 Mio. Euro auswei-
sen, gegeniiber -16,2 Mio. Euro im Vorjahr.

Ziele verfehit

D&S hat damit im Geschiftsjahr 2015 eine EBIT-
Marge, bezogen auf die Gesamtleistung, von 3,1
Prozent erzielt. Damit lag das Unternehmen unter
der anvisierten Renditespanne von 4 bis 5 Prozent.
Wir hatten in unserem letzten Update mit einer
Marge von 3,9 Prozent gerechnet. Ahnlich fillt die
Bilanz bei der Gesamtleistung aus, die mit 26,4 Mio.
Euro unter dem Zielwert des Managements (30 Mio.
Euro) und unserer Taxe (30,2 Mio. Euro) gelegen
hat. Aufgrund von Projektverzégerungen war der
Autholprozess im zweiten Halbjahr nicht mehr von
Erfolg gekront.

Optimismus fiir 2016

Trotzdem hat sich die Geschiftslage deutlich verbes-
sert. Nachdem die erste Tiefengeothermiebohrung
fur das belgische Unternehmen Vito N.V. erfolgreich
abgeschlossen werden konnte, wurde D&S ein Fol-
geauftrag fir eine zweite Bohrung erteilt. Dariiber
hinaus laufen die Bohrungen fiir Natures Heat in
den Niederlanden sowie fiir HammGas in Deutsch-
land. D&S spricht von einer ,guten Auftragslage®,
die Bohrgerite seien ausgelastet. Vor diesem Hinter-
grund prognostiziert das Management fiir 2016 ei-
nen Anstieg der Gesamtleistung auf 33 Mio. Euro,
die EBIT-Marge soll zwischen 2 und 5 Prozent lie-
gen.

Kraftwerke noch nicht in Betrieh

Ergebnisbeitrige aus den beiden Geothermiekraft-
werken in Taufkirchen und Landau wurden dabei
vorsichtshalber nicht eingeplant. In Taufkirchen
konnte im letzten Winter zwar die Wirmeprodukti-
on gestartet werden, der Beginn der Stromerzeugung
steht aber weiter aus (und damit auch die finale Ab-
nahme). Die Mingel an der Verdampfer-/Wirme-
tauscher-Einheit konnten von dem Hersteller nach
Angaben von D&S im Rahmen der Gewihrleistung
bislang nicht zufriedenstellend behoben werden, so
dass nun ein Riickgriff auf andere Anbieter erfolgt.

Jiingste Geschéaftsentwicklung
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Ziel ist ein Erzeugungsstart noch im laufenden Jahr.
Das Kraftwerk in Landau ist nach einer umfangrei-
chen Uberholung zwar betriebsbereit, aber das Un-
ternehmen wartet noch auf die Zustimmung von
Seiten der Behérden.

Langerer Prozess

D&S leistet im Kraftwerksgeschift Pionierarbeit,
muss dafiir aber auch Tribut zollen in Form deutli-
cher Verzogerungen im Hinblick auf den Betriebs-
start der Anlagen (bzw. die Wiederinbetriebnahme
im Fall von Landau). Auch, wenn der Grundton zu
einem Start der Stromproduktion in 2016 durchaus
optimistisch ausfillt, wurden Beitrige der Objekte in
die Jahresplanung vorerst nicht einkalkuliert. Wir
verfahren ebenso und rechnen nun erst fiir 2017 mit
substanziellen Einnahmen, die wir zudem in Relati-
on zur bisherigen Kalkulation (2,3 Mio. Euro) mit
einem Sicherheitsabschlag von 30 Prozent versehen.
Auch die geplante Gesamtleistung von 33 Mio. Euro
fur dieses Jahr liegt erheblich unter unserer bisheri-
gen Erwartung (rd. 52 Mio. Euro), womit ersichtlich
wird, dass D&S trotz der Fortschritte in der Auf-
tragsakquise deutlich linger braucht, um wieder an
die Leistungsfahigkeit der Jahre 2011 bis 2013 (mit
einer durchschnittlichen Gesamtleistung von 50,8
Mio. Euro) anzukniipfen.

Positive Rahmenbedingungen

Wir gehen davon aus, dass aufgrund der Verzoge-
rungen in der Projektausfithrung nun zunichst kon-
servativ geplant wurde und rechnen daher mit einer
Gesamtleistung von 35 Mio. Euro in 2016 und ei-
nem EBIT von 1,0 Mio. Euro. Generell sind die
Rahmenbedingungen fiir die Geothermie in den
Zielmirkten von D&S wieder aussichtsreich, die Po-
litik hat den Willen dokumentiert, diese regenerative
Energiequelle stirker zu nutzen. In Deutschland
wurde kiirzlich vom Bundeskabinett der Entwurf fiir
eine Revision des EEG zum 1. Januar 2017 verab-
schiedet. Projekte in der Tiefengeothermie werden
voraussichtlich auch kiinftig nicht tiber Ausschrei-
bungsmodelle vergeben und erhalten weiterhin eine
feste Einspeisevergiitung von zunichst 25,2 Cent /
kWh. Eine — zwischenzeitlich diskutierte — Tarifde-
gression ist bis Ende 2020 nun nicht vorgesehen, was
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dem Sektor weiteren Auftrieb geben diirfte. Wir kal-
kulieren damit, dass der Konzern seine Bohraktiviti-
ten im Bereich der Tiefengeothermie sukzessive aus-
weiten und 2018 wieder an das alte Leistungsniveau
ankniipfen wird. Die im April abgeschlossene bin-
dende Absichtserklirung mit einem internationalen
Investor, der ein Tiefengeothermiekraftwerk in Bay-
ern von D&S errichten lassen will, was mit einem
Auftragsvolumen fir Bohrungen in Hohe von 50
Mio. Euro verbunden wire, werten wir als wichtigen
Schritt in diese Richtung. Die EBIT-Marge aus die-
sem Bereich sehen wir daher perspektivisch wieder
bei deutlich tiber 5 Prozent. Das Kraftwerksgeschift
wird annahmegemif$ einem wachsenden Beitrag zum
Ergebnis leisten, allerdings haben wir den Entwick-
lungspfad, der u.a. auch die Errichtung und den Be-
trieb einer weiteren Anlage in Neuried beinhaltet,
nun insgesamt deutlich vorsichtiger modelliert. Die
Tabelle auf dieser Seite zeigt die aus diesen Primissen
resultierende Entwicklung der wichtigsten Kennzah-
len im Detailprognosezeitraum, Ubersichten zu Bi-
lanz, GuV und Cashflow finden sich zudem im An-
hang.

Kursziel: 12,15 Euro je Aktie

Der faire Unternehmenswert liegt in unserem favori-

15. Juni 2016 BVI6L Research

sierten Szenario (ewiges Wachstum 1,0 Prozent,
WACC 7,1 Prozent) nun bei 66 Mio. Euro, respek-
tive rund 12,15 Euro je Aktie. In Relation zum aktu-
ellen Kurs resultiert daraus ein Aufwirtspotenzial
von etwa 24 Prozent. Wegen der Unwigbarkeiten im
Hinblick auf die Inbetriebnahme von Landau und
Taufkirchen belassen wir das Prognoserisiko unver-
dndert bei finf von sechs moglichen Punkten.

Sensitivitiitsanalyse Ewiges Cashflowwachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,1% 17,76 16,21 14,96 13,94 13,09
6,6% 15,62 14,42 13,43 12,60 11,90
7,1% 13,89 12,94 12,14 11,46 10,88
7,6% 12,46 11,69 11,04 1048 9,99
8,1% 1126 10,63 10,09 9,62 9,21
Sensitivitatsanalyse

Im Rahmen einer Sensitivititsanalyse (WACC von
6,1 bis 8,1 Prozent, ewiges Cashflowwachstum von 0
bis 2 Prozent) liegt der faire Wert der Aktie zwischen
9,21 und 17,76 Euro.

Mio. Euro 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023
Umsatzerlose 30,2 40,8 48,9 56,3 60,8 65,6 70,9 74,4
Umsatzwachstum 35,0% 20,0% 15,0% 8,0% 8,0% 8,0% 5,0%
EBIT-Marge 3,3% 6,6% 7,5% 9,5% 10,1% 10,6% 11,1% 11,9%
EBIT 1,0 257/ 3,7 5,3 6,1 7,0 7,9 8,9
Steuersatz -15,0% 30,0% 30,090 30,00 30,00 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen -0,1 0,8 1,1 1,6 1,8 2,1 2,4 2,7
NOPAT 1,1 1,9 2,6 3,7 4,3 4,9 5,5 6,2
+ Abschreibungen & Amortisation 3,7 3,4 3,3 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 5,2 5,6 6,2 7,3 7,8 8,3 9,0 9,6
- Zunahme Net Working Capital 1,4 2,0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
- Investitionen AV -1,3 -2,9 -0,9 -1,5 -1,3 -1,6 -1,3 -1,5
Free Cashflow 5,3 4.8 5,8 6,3 7,0 7,2 8,2 8,6
SMC-Schéitzmodell

Jiingste Geschéaftsentwicklung
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Fazit

Daldrup & Sohne kann von einer deutlichen Bele- dau, an denen D&S substanziell beteiligt ist. In
bung der Geschiftsaktivititen im Jahresverlauf 2015  Taufkirchen ist zwar die Warmeproduktion im Win-
berichten. Das Unternehmen konnte mehrere Grof-  ter gestartet, die Stromproduktion scheiterte bislang
auftrige akquirieren, die allerdings nur noch zu ei- aber an Problemen mit der der Verdampfer-/Wirme-
nem kleineren Teil in die Resultate der letzten Fi- tauscher-Einheit, die der Hersteller im Rahmen der
nanzperiode eingegangen sind. Daher haben sich der ~ Gewihrleistung noch nicht beheben konnte. Das
Umsatz um 67 Prozent auf 17,3 Mio. Euro und die  Unternechmen plant nun den Riickgriff auf andere
Gesamtleistung um 40 Prozent auf 26,4 Mio. Euro  Anbieter. Das Kraftwerk in Landau ist hingegen be-
reduziert. Nachdem im Vorjahr eine Bilanzbereini-  triebsbereit, hier wird aber noch auf griines Licht von
gung fiir tiefrote Zahlen gesorgt hatte, ist dabei mit ~ Seiten der Behorden gewartet. D&S zeigt sich vor-
einem EBIT von 0,8 Mio. Euro der Turnaround ge-  sichtig optimistisch fir einen Start der Stromproduk-
lungen. Fiir die laufende Periode prognostiziert das  tion beider Anlagen in 2016, hat aber vorsichtshalber
Management angesichts der Belebung des Auf-  keine Ergebnisbeitrige in die Jahresprognose einkal-
tragseingangs einen Anstieg der Gesamtleistung auf  kuliert.

33 Mio. Euro, die EBIT-Marge soll zwischen 2 und

5 Prozent liegen. Wir sehen das Unternehmen auf  Wir sind ebenso verfahren und haben dariiber hinaus
dem Weg zur alten Leistungsstirke, eine im April fur die Folgejahre Risikoabschlige vorgenommen.
vermeldete bindende Absichtserklirung mit einem  Trotzdem sehen wir den fairen Wert der Aktie mit
Volumen von 50 Mio. Euro fiir Bohrungen zur Er- 12,15 Euro deutlich tiber dem aktuellen Kurs. Trotz
richtung eines Tiefengeothermiekraftwerks in Bayern — der Revitalisierung des Bohrgeschifts bleibt unser
verdeutlicht, dass der Trend stimmt. Urteil bis zur Inbetriebnahme der Kraftwerke vorerst

weiter ,Hold“.
Enttiuschend verlduft hingegen bislang die Entwick-
lung bei den Kraftwerken in Taufkirchen und Lan-

Jiingste Geschaftsentwicklung
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

51,4

2,0
26,5
37,3

46,5
3,1

25,4
13,9
88,9

49,0

1,8
24,3
40,2

46,1
3,5

254
14,5
89,4

48,5

1,8
23,8
44,0

47,0
3.8

25,7
16,2
92,6

46,1

1,8
22,9
47,9

48,6
4,1

25,3
16,0
94,1

44,4

1,8
22,7
55,5

50,9
4,5

25,9
18,8
100,0

42,5

1,8
22,2
63,9

53,3
4,8

26,5
21,9
106,5

40,9

1,8
22,2
72,5

56,2
5,1

272
25,1
113,6

39,1

1,8
21,9
82,5

59,5
3,3

27,9
28,8
121,7

37,5

1,8
21,8
92,9

63,3
5,8

28,7
32,7
130,5

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

Anhang

17,3
26,4
11,2
4,4
0,7
-0,1
0,2
0,4
0,07

30,2
35,2
14,2
4,7
1,0
-0,3
-0,4
-0,2
-0,04

40,8
45,8
19,3
4,6
2,7
1,3
0,9
0,9
0,17

48,9
53,9
22,1
5,3
3,7
2,3
1,6
1,6
0,29

56,3
61,3
25,3
6,1
5.3
4,1
2,9
2o/
0,49

60,8
65,8
27,5
6,8
6,1
5,0
3,5
3,2
0,59

65,6
70,6
29,9
7,6
7,0
5,9
4,2
3,8
0,70

70,9
75,9
32,6
8,5
7,9
6,9
4,9
4,5
0,82

74,4
79,4
34,8
9,5
8,9
8,0
5,6
5,1
0,95
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ -17,2 5,0 6,6 5,8 6,9 7,5 8,1 8,8 9,5
CF aus Investition 4,1 -1,3 -2,9 -0,9 -1,5 -1,3 -1,6 -1,3 -1,5
CF Finanzierung 12,0 0,0 1,1 -1,5 1,5 1,4 1,3 1,5 1,4
Liquiditit Jahresanfa. 45 3,2 6,9 11,8 15,2 22,2 29,9 37,7 46,8
Liquiditdt Jahresende 3,2 6,9 11,8 15,2 22,2 29,9 37,7 46,8 56,2
Kennzahien

Umsatzwachstum -67,0% 75,0% 35,0% 20,0% 15,0% 8,0% 8,0% 8,0% 5,0%
Rohertragsmarge 64,9% 47.1% 47,3% 45,2% 44,9% 45,2% 45,6% 46,1% 46,7%
EBITDA—Marge 25,5% 15,6% 11,3% 10,9% 10,8% 11,2% 11,6% 12,1% 12,7%
EBIT-Marge 3,9% 3,3% 6,6% 7,5% 9,5% 10,1% 10,6% 11,1% 11,9%
EBT-Marge -0,6% -1,1% 3,2% 4,8% 7,3% 8,2% 9,0% 9,8% 10,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 2,2% -0,7% 2,3% 3,2% 4,8% 5,3% 5,8% 6,3% 6,9%
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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)
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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), 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 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-
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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
22.10.2015 Hold 13,00 Euro 1), 3), 4)
01.09.2015 Hold 13,00 Euro 1), 3)

11.06.2015 Hold 13,00 Euro 1), 3)

23.10.2014 Speculative Buy 16,00 Euro 1), 3), 4)
27.06.2014 Speculative Buy 16,50 Euro 1), 3), 4)

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

Die Veroftentlichungstermine 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 berticksichtigt 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 Ihren 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 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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