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Stammdaten
Sitz: Passau
Branche: Automobiltechnologie
Mitarbeiter: 597
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DE0005874846
Kurs: 7,125 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienzahl: 4,29 Mio. Stiick
Market Cap: 30,5 Mio. Euro
Enterprise Value: 51,1 Mio. Euro
Free-Float: <45 %
Kurs Hoch/Tief (12 M): 11,49 / 4,306 Euro

@ Umsatz (Xetra, 12 M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV /EBIT

Dividendenrendite
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19,1 Tsd. Euro

In den ersten neun Monaten 2017 konnte InTiCa
den Umsatz um 10,6 Prozent auf 37,3 Mio. Euro
und das EBIT um 14,8 Prozent auf 1,06 Mio. Euro
steigern. Im dritten Quartal hat die Dynamik deut-
lich zugenommen, isoliert betrachtet lag die Steige-
rungsrate zwischen Juli und September bei 18,1 Pro-
zent. Der Wachstumstreiber war die kleinere Sparte
Industrieelektronik, die von einer hohen Wechsel-
richternachfrage profitierte und um 72,3 Prozent auf
3,4 Mio. Euro expandierte. Die deutlich groflere Au-
tomobiltechnologiesparte legte derweil um 5,8 Pro-
zent zu. Allerdings hat sich der Start der zweiten Se-
rienproduktion am neuen Standort in Mexiko ver-
schoben, was die Anlaufkosten erhéht. Zudem muss-
te das Unternehmen am Stammwerk in Tschechien
zusitzliche Leiharbeiter einstellen. Das Q3-EBIT im
Automobiltechnologiebereich lag daher nur bei 0,09
Mio. Euro (-64 Prozent), was aber durch das starke
Abschneiden im Bereich Industrieelektronik (0,26
Mio. Euro, +2.083 Prozent) {iberkompensiert wurde.
Im Gesamgjahr diirfte der Umsatz nun am oberen
Ende der ausgegebenen Range (47 bis 50 Mio. Euro)
und die EBIT-Marge knapp unter 3 Prozent liegen.

2014
40,5
-2,5
-2,6
-0,58
0,00
7,1%

0,75

9,7

0,0%

2015 2016 2017e 2018e 2019e
42,4 44,9 49,9 56,2 64,0
0,7 1,0 1,4 1,9 2,8
0,1 0,3 1,0 1,0 1,5
0,02 0,11 0,23 0,22 0,35
0,00 0,00 0,00 0,00 0,07
4,8% 5,9% 11,1% 12,5% 14,0%
- 344,9% 187,1% -3,7% 58,5%
0,72 0,68 0,61 0,54 0,48
391,6 88,0 30,7 31,8 20,1
11,7 7,4 10,3 8,6 6,3
72,4 49,2 37,0 27,5 18,4
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
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Automohiltechnologie: Solides Wachstum

Im grofleren Segment Automobiltechnologie konnte
InTiCa Systems den Umsatz im dritten Quartal um
5,8 Prozent auf 9,3 Mio. Euro steigern und damit
den Wachstumskurs aus dem ersten Halbjahr (+5,9
Prozent) fortsetzen. Die Auftragslage ist weiterhin
sehr komfortabel, im Stammwerk in Tschechien
mussten sogar zusitzliche Leiharbeiter angeworben
werden, um einen Engpass zu tiberbriicken. Fiir ei-
nen Wermutstropfen sorgen aber Verzdgerungen bei
der Abnahme der zweiten Serienproduktion am neu-
en Standort in Mexiko von Seiten des Kunden, die
infolgedessen noch nicht starten konnte. Das Ma-
nagement geht aber davon aus, dass sich ,im Laufe
des vierten Quartals kundenseitig die Themen in
Mexiko zu 18sen beginnen®. Aus dem Vorgang resul-
tieren erhdhte Anlaufkosten. Da auch die Kapazitits-
aufstockung in Tschechien fiir eine Belastung sorgte,
lag das EBIT des Segments Automobiltechnologie
im dritten Quartal nur noch bei knapp 0,1 Mio. Eu-
ro und damit um fast zwei Drittel unter dem Vorjah-
reswert. Nach neun Monaten betrug der Riickgang
21,3 Prozent auf 0,75 Mio. Euro, wihrend sich der
Umsatz um 5,9 Prozent auf 29,1 Mio. Euro erhohte.

Geschiiftszahlen Q316 Q3 17 Anderung
Umsatz 10,79 12,75 +18,1%
- Automobiltechnol. 879 9,30 +5,8%
- Industrielektronik 2,00 3,45 +72,3%
EBITDA 1,32 1,47  +11,5%
EBIT 0,25 0,35  +39,4%
- Automobiltechnol. 0,24 0,09 -64,1%
- Industrielektronik 0,01 026  +2.083%
Nettoergebnis 0,1 0,15 +62,1%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Industrieelektronik: Starkes Quartal

Die Ertragsdelle im Automobiltechnologie-Segment
konnte durch grofle Fortschritte im Bereich Indus-
trieelektronik mehr als kompensiert werden. Das
Unternehmen berichtet von einer hohen Nachfrage
nach Wechselrichtern, wobei noch nicht genau abzu-
sehen sei, ob es sich dabei um einen Sondereffekt
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handelt oder um einen nachhaltigen Trend. Der
Umsatz im dritten Quartal hat in jedem Fall um
72,3 Prozent auf 3,45 Mio. Euro zugelegt, das Seg-
ment-EBIT wurde von 0,01 auf 0,26 Mio. Euro so-
gar vervielfacht. Daraus errechnet sich eine EBIT-
Marge von 7,6 Prozent. Nach neun Monaten sum-
miert sich das Segment-EBIT auf 0,31 Mio. Euro
(Vorjahr -0,03 Mio. Euro), wihrend die Erlése um
31,4 Prozent auf 8,2 Mio. Euro zugelegt haben.

Geschiiftszahlen IM 16 9M 17 Anderung
Umsatz 33,7 37,3  +10,6%
- Automobiltechnol. 27,49 29,10 +5,9%
- Industrielektronik 6,24 8,20 +31,4%
EBITDA 4,20 4,34 +3,2%
EBIT 0,92 1,06 +14,8%
- Automobiltechnol. 0,95 0,75 -21,3%
- Industrielektronik -0,03 0,31 -
Nettoergebnis 0,54 0,50 -7,6%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Zuwachse nach neun Monaten

Auf Konzernebene hat sich der Umsatz im dritten
Quartal dank des Schubs im Bereich Industrieelekt-
ronik um 18,1 Prozent auf 12,8 Mio. Euro erhéht,
das EBIT lag mit 0,35 Mio. Euro um 39,4 Prozent
tiber dem Vorjahreswert. Das hat sich positiv auf die
Erloswachstumsrate nach neun Monaten ausgewirke,
die sich auf 10,6 Prozent (auf 37,3 Mio. Euro) er-
hoéht hat, gegeniiber 7,1 Prozent in den ersten sechs
Monaten. Ergebnisseitig fallen die Verbesserungen
nicht ganz so deutlich aus. Das EBITDA wurde in-
folge der Entwicklung im Bereich Automobiltechno-
logie durch einen leicht tiberproportionalen Anstieg
des Material- (Aufwandsquote von 54,4 auf 54,9
Prozent) und des Personalaufwands (Quote von 22,7
auf 23,0 Prozent) belastet und legte nur leicht, um
3,2 Prozent auf 4,3 Mio. Euro, zu. Das EBIT konnte
trotzdem dank stagnierender Abschreibungen stirker
als die Erlose um 14,8 Prozent auf 1,06 Mio. Euro
zulegen. Das konnte wegen deutlich hoherer Steuer-
aufwendungen (+314 Prozent auf 0,23 Mio. Euro)
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aber nicht in einen héheren Nettogewinn umge-
miinzt werden, stattdessen reduzierte sich dieser um
7,6 Prozent auf 0,5 Mio. Euro. Lediglich unter Be-
riicksichtigung der verbuchten Wahrungsumrech-
nungsdifferenzen (+0,36 Mio. Euro vs. +4 Tsd. Euro
im Vorjahr) erhohte sich das Gesamtergebnis um 57
Prozent auf 0,85 Mio. Euro.

Investitionen werden fremdfinanziert

Riicklaufig war auch der operative Cashflow in den
ersten neun Monaten, der von 3,8 auf 1,3 Mio. Euro
zuriickging. Hauptverantwortlich dafiir war die Ent-
wicklung der Vorrite, deren Cash-Wirkung von
+0,08 auf -1,76 Mio. Euro ins Minus drehte. Das
Management begriindet den Vorratsaufbau mit der
Abarbeitung vorliegender Kundenauftrige. Der In-
vestitionscashflow bewegte sich mit -3,2 Mio. Euro
in etwa auf Vorjahresniveau, so dass per Saldo ein
negativer Free-Cashflow von -2,0 Mio. Euro (Vor-
jahr: +0,6 Mio. Euro) ausgewiesen wurde. Die Ge-
sellschaft hat die Liicke mit zusitzlichem Fremdkapi-
tal finanziert, der Finanzierungscashflow betrug 3,2
Mio. Euro. Begleitet wurde dies von einer Umschul-
dung von kurzfristigen in langfristige Bankverbind-
lichkeiten, die mit einer Reduktion des Zinsniveaus
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einherging. Wihrend die kurzfristigen Bankverbind-
lichkeiten im bisherigen Jahresverlauf von 8,9 auf 7,3
Mio. Euro abgebaut wurden, erh6hten sich die lang-
fristigen Bankverbindlichkeiten von 9,8 auf 13,5
Mio. Euro. Die Eigenkapitalquote hat sich im Zuge
dessen binnen Jahresfrist von 40 auf 39 Prozent
leicht reduziert, ist aber weiterhin solide.

Auftragshestand steigt deutlich

Damit besteht eine gute Ausgangsbasis fiir das kiinf-
tige Wachstum. Das Unternehmen konnte per Ende
September eine weitere deutliche Verbesserung des
Auftragsbestands vermelden, der mit 57 Mio. Euro
nicht nur um 42,5 Prozent {iber dem Vorjahreswert
lag, sondern auch in Relation zum Stand Ende Juni
noch einmal kriftig um 19,5 Prozent ausgebaut wer-
den konnte. Das Gros entfillt mit 48 Mio. Euro wei-
terhin auf den Bereich Automobiltechnologie, aber
die Industrieelektronik kommt mit 9 Mio. Euro
immerhin auf einen Anteil von rund 16 Prozent. Das
Management rechnet in Summe fiir den Konzern
mit einem weiter wachsenden Auftragsbestand.

Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
Umsatzerldse 49,9 562 640 736 83,0 90,8 97,0 1022
Umsatzwachstum 12,5%  14,0% 150% 12,7%  94%  69%  53%
EBIT-Marge 2,8%  33%  44%  59%  67%  71%  72%  7.3%
EBIT 1,4 1,9 2,8 4.4 5,5 6,5 7,0 7,5
Steuersatz 35,0 30,0%0 30,0 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,5 0,6 0,8 1,3 1,7 1,9 2.1 2,2
NOPAT 0,9 1,3 1,9 3,0 3,9 4,5 4,9 5,2
+ Abschreibungen & Amortisation 4.4 45 45 4.6 4.8 5,0 5,2 5,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,5 0,5 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
Operativer Brutto Cashflow 5,8 6,3 7,0 8.4 9,5 10,4 10,9 11,4
- Zunahme Net Working Capital 22,0 1,9 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 -1,3
- Investitionen AV -4,3 -4,5 -4,9 -5,4 -5,8 -5,9 -5,8 -5,6
Free Cashflow -0,6 -0,1 1,0 1,8 2,5 3,3 3,9 4,5
SMC Schitzmodell

Jiingste Geschéaftsentwicklung
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EBIT-Prognose leicht abyeschwacht

Auf dieser Grundlage geht der Vorstand davon aus,
dass der Umsatz in diesem Jahr am oberen Ende der
kommunizierten Spanne von 47 bis 50 Mio. Euro
liegen wird. Trotz der hoheren Kosten in Mexiko
und Tschechien wird das Unternehmen voraussicht-
lich auch die Margenerwartungen weitgehend erfiil-
len, die Aussage dazu wurde mit dem Neunmonats-
bericht nur leicht abgeschwicht. Hief§ es zum Halb-
jahr noch, dass eine EBIT-Marge von ,rund 3 Pro-
zent“ erreicht werden soll, sollen es jetzt ,knapp 3
Prozent® werden. Wie in den ersten neun Monaten,
konnte die operative Rendite also etwas unter der 3-
Prozentmarke liegen.

Schatzungen iiberarhbeitet

Auf Basis der aktuellen Zahlen haben wir unser Mo-
dell leicht angepasst. Fiir 2017 hatten wir bislang ei-
nen Umsatz von 48,7 Mio. Euro angesetzt und er-
hohen den Wert nach dem starken dritten Quartal
nun auf 49,9 Mio. Euro. Beim EBIT kalkulieren wir
aufgrund der Anlaufprobleme in Mexiko nun etwas
vorsichtiger und rechnen mit 1,38 Mio. Euro (alt:
1,47 Mio. Euro), was einer Marge von 2,8 Prozent
entspricht. Die unterstellten weiteren Margenverbes-
serungen in den nichsten Jahren haben wir als Reak-
tion darauf nun etwas vorsichtiger modelliert, im
Hinblick auf das Wachstum sind wir aufgrund des
hohen und stark steigenden Auftragseingangs hinge-
gen optimistischer. Fiir die nichsten drei Jahre rech-
nen wir nun mit einem Wachstum von 12,5, 14 und
15 Prozent (bislang: 7,5 / 10 / 11,3 Prozent), die
Steigerungsraten im Anschluss bleiben unverindert.
Das aus diesen Anpassungen resultierende Schitz-
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modell im Detailprognosezeitraum findet sich auf
der vorherigen Seite, detaillierte Ubersichten zu Bi-
lanz, GuV und Cashflow-Rechnung sind im Anhang
aufgefiihr.

Kursziel: 9,60 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (WACC 6,2 Pro-
zent, ewiges Wachstum 1,0 Prozent) errechnet sich
aus diesem Modell ein Marktwert des Eigenkapitals
in Héhe von 41,1 Mio. Euro, respektive 9,59 Euro
je Aktie. Daraus leiten wir 9,60 Euro (bisher: 8,80
Euro) als neues Kursziel ab. In Summe haben damit
die positiven Effekte der angehobenen Wachstumsra-
ten den dimpfenden Effekt der vorsichtiger geschitz-
ten Margenverbesserung iiberkompensiert. Das Prog-
noserisiko taxieren wir weiterhin auf vier von sechs
mdglichen Punkten.

Sensitivitatsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,2 und 7,2 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) liegt der faire
Wert der Aktie zwischen 5,74 und 18,17 Euro.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflowwachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5.2% 18,17 15,49 13,45 11,84 10,54
5,7% 14,84 12,87 11,31 10,05 9,02
6.2% 12,31 10,80 9,59 8,58 7,74
6.7% 10,31 9,14 8,17 7,36 6,66
7.2% 871 7,77 698 631 574
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Fazit

InTiCa Systems hat solide Zahlen fiir das dritte
Quartal vorgelegt. Der dominante Geschiftsbereich
Automobiltechnologie konnte den Wachstumstrend
des ersten Halbjahres fortsetzen, hohere Anlaufkos-
ten am neuen Standort in Mexiko und kurzfristig
notwendige Kapazititserweiterungen in Tschechien
belasteten allerdings temporir die Marge. Dieser Ef-
fekt wurde aber durch starke Zuwichse im kleineren
Segment Industrieelektronik {iberkompensiert, das
von einer starken Nachfrage nach Wechselrichtern
profitierte. Das Management will sich noch nicht
festlegen, ob es sich dabei um eine kurze Sonderkon-
junktur oder um einen neuen Trend handelt.

Unabhingig davon sind die weiteren Wachstumsaus-
sichten fiir das Unternechmen, das auch wichtige

Jiingste Geschéaftsentwicklung
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Produkte fiir die E-Mobilitit im Sortiment fiihrt,
hervorragend. Der Auftragsbestand konnte per Ende
September im Vergleich zum Vorjahr um 42,5 Pro-
zent auf 57 Mio. Euro gesteigert werden, allein fiir
die letzten drei Monate errechnet sich ein Zuwachs
von fast 20 Prozent.

Obwohl wir die unterstellten kiinftigen Margenver-
besserungen nun etwas vorsichtiger kalkuliert haben,
hat die aufgrund der hohen Dynamik in der Auf-
tragsakquise vorgenommene Anhebung der Wachs-
tumsschitzungen fiir die nichsten Jahre zu einer Er-
héhung des Kursziels von 8,80 auf 9,60 Euro ge-
fithre. Unser Urteil lautet weiterhin ,,Buy®.
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Anhang [: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

1. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

25,0

4,5
19,3
16,5

16,7
1,1

11,4
12,2
41,5

25,0

4,5
19,6
19,0

17,9
1,3

14,9
9,9
44,0

25,1

4,5
19,6
21,5

18,9
1,3

15,5
10,9
46,6

25,5

4,5
20,1
23,6

20,4
1,4

15,6
11,7
49,1

26,3

4,5
20,9
25,9

22,6
1,4

15,5
12,6
52,2

27,4

4,5
21,9
28,3

25,2
1,5

15,5
13,5
55,6

28,3

4,5
22,8
31,0

27,9
1,5

15,3
14,5
59,2

28,9

4,5
23,4
34,1

30,6
1,6

15,2
15,6
62,9

29,1

4,5
23,7
37,7

33,6
1,6

14,9
16,8
66,9

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

Anhang

44,9
46,4
21,4
5,4
1,0
0,6
0,3
0,3
0,11

49,9
51,7
23,4
5,8
1,4
0,9
1,0
1,0
0,23

56,2
57,7
26,4
6,3
1,9
1,4
1,0
1,0
0,22

64,0
65,5
30,2
7,3
2,8
2,2
1,5
1,5
0,35

73,6
75,1
35,0
8,9
4,4
3,6
2,5
2,5
0,59

83,0
84,5
39,5
10,3
5.5
4,7
3,3
3,3
0,77

90,8
92,3
43,3
11,5
6,5
5,7
4,0
4,0
0,93

97,0
98,5
46,1
12,2
7,0
6,2
4,3
4,3
1,01

102,2
103,7
48,6
12,8
7,5
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Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

4,1
-4,5
1,1
0,2
0,4

3,0
-4,3
1,4
0,4
0,4

3,6
-4,5
0,9
0,4
0,4

4,9
-4,9
0,1
0,4
0,5

6,0
-5,4
-0,4

0,5

0,7

6,9
-5,8
-0,9

0,7

1,0

7,8
-5,9
-1,5

1,0

1,4

8,3
-5,8
-1,8

1,4

2,1

8,8
-5,6
-2,0

2,1

3,2

Umsatzwachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

Anhang

5,9%
47,7%
12,0%

2,3%

1,4%

0,8%

11,1%
46,8%
11,6%
2,8%
1,8%
2,0%

12,5%
47,0%
11,3%
3,3%
2,4%
1,7%

14,0%
47,1%
11,3%
4,4%
3,4%
2,4%

15,0%
47,5%
12,1%
5,9%
4,9%
3,5%

12,7%
47,6%
12,4%
6,7%
5,7%
4,0%

9,4%
47,7%
12,7%

7,1%

6,3%

4,4%

6,9%
47,5%
12,5%

7,2%

6,4%

4,5%

5,3%
47,6%
12,6%

7,3%

6,6%

4,6%
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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 Geschiftstithrern 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
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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: 2), 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
28.08.2017 Buy 8,70 Euro 2), 3)

12.07.2017 Buy 8,60 Euro 2), 3), 4)
03.05.2017 Buy 6,20 Euro 2), 3), 4)
29.03.2017 Buy 6,00 Euro 2), 3)

01.12.2016 Buy 6,20 Euro 2), 3)

02.09.2016 Buy 6,30 Euro 2), 3), 4)
30.03.2016 Buy 5,80 Euro 2), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, ein Update, 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 Kapitalmarktvorschriften 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 zuverlidssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {iber-
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 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 Datentrdgern nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung.
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