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Catalis

Reuters: XAE1.DE

Bereinigung der Aktionarsstruktur

Bloomberg: XAE1:GR

Catalis bereinigt die Aktionarsstruktur und begibt eigen-
kapitaldhnliche Finanzierungsinstrumente. Die damit
verbundenen Einmalaufwendungen im laufenden Jahr
verringern unser aus einem dreistufigen standardisier-
ten DCF-Modell abgeleitetes Kursziel auf EUR 2,40 (Base
Case-Szenario) von EUR 2,50. Unveréandert Buy.

Sonderaufwand aus Anderung der Aktionarsstruktur
Navigator Equity Solution verkauft seinen Bestand von
833.000 Aktien und 1,0 Mio. Aktienoptionen (die mit einem
Strike-Preis von EUR 1,00 deutlich in the money notieren) an
die britische Vespa Capital, eine private Beteiligungsgesell-
schaft. Als Folge des Verkaufs treten die Non-Executive
Board-Mitglieder der Catalis SE zwar von ihren Mandaten
zuruick, erhalten ihre zukulnftig falligen Bezige dennoch
vollstandig ausbezahlt. Fur Catalis bringt dies Einmalkosten
in Héhe von knapp EUR 0,6 Mio. mit sich, die in diesem Jahr
ergebnisbelastend wirken werden. Zukilinftig werden die drei
Vorstande von zwei Non-Executive Board-Mitgliedern unter-
stiitzt, die vom neuen Grof3aktionar Vespa entsandt wurden.
Aus deren Mandatierung sind jahrliche Bezlige von zusam-
men unter EUR 0,1 Mio. zu erwarten.

Begebung eines Wandeldarlehens

Zur Finanzierung von zusatzlichem Working Capital und zur
Deckung der Einmalkosten aus dem Aktionarswechsel begibt
Catalis ein Wandeldarlehen im Gesamtnennbetrag von bis
zu EUR 2,0 Mio., das in 1,0 Mio. neue Catalis-Aktien wan-
delbar ist. Das Wandeldarlehen wird mit einem aus unserer
Sicht vergleichsweise hohen jahrlichen Zinssatz von 10,0%
und einem Wandlungskurs von EUR 2,00 je Aktie angebo-
ten, was einer Pramie zum aktuellen Aktienkurs von 16,3%
entspricht. Ein 6ffentlicher Handel des Wandeldarlehens ist
nicht vorgesehen. Die Laufzeit des Wandeldarlehens, das im
Rahmen eines Private Placements von Vespa Capital ge-
zeichnet wurde, endet im Marz 2019. Die mit der Transaktion
verbundenen Kosten liegen bei knapp EUR 0,3 Mio.

Begebung von Genussscheinen

Neben dem Wandeldarlehen plant Catalis die Platzierung
von Genussscheinen in Hohe von bis zu EUR 3,0 Mio. Die
Genussscheine sind mit einem Kupon von 7,0% ausgestattet
und haben eine Laufzeit von funf Jahren.

Anpassung der Schiatzungen

In Summe werden die MaRnahmen das Ergebnis des lau-
fenden Jahres einmalig mit rund EUR 0,9 Mio. belasten. Die
Guidance, die bislang ein operatives Ergebnis von mindes-
tens EUR 2,5 Mio. vorsah, wird dementsprechend auf min-
destens EUR 1,6 Mio. reduziert. Aus unserer Sicht belasten
allerdings die Finanzierungskosten nicht das EBIT, sondern
tiefer liegende Ertragsebenen, so dass wir unsere Schatzun-
gen fiir 2014e und 2015 wie folgt anpassen:

EUR Mio. 2014e (alt) 2014e 2015e (alt) 2015e
EBIT 2,6 2,0 3,0 2,9
EAT 1,9 1,0 24 23
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Rating: Buy
Kurs: EUR 1,72

Risiko: Hoch

Kursziel: EUR 2,40 (bislang EUR 2,50)

WKN/ISIN: A1T98Z/NL0010447306

Indizes: -

Transparenzlevel: General Standard
Gewichtete Anzahl Aktien: 6,2 Mio.

Marktkapitalisierung: EUR 10,7 Mio.
Handelsvolumen/Tag: 10.000 Stiick Aktien
Veroffentlichung Q1/2014: Ende Mai 2014

EUR Mio. (31/12) 2012 2013 2014e
Umsatz 27,7 29,2 32,6
EBITDA 2,1 2,9 2,9
EBIT 0,8 2,1 2,0
EBT 0,1 0,9 1,3
EAT 0,1 0,9 1,0
% vom Umsatz 2012 2013 2014e
EBITDA 7,5% 10,0% 8,8%
EBIT 3,0% 7.2% 6,2%
EBT 0,4% 3,2% 3,9%
EAT 0,4% 3,0% 3,2%
EUR (je Aktie) 2012 2013 2014e
EPS (basic) 0,02 0,14 0,17
Dividende 0,00 0,00 0,00
Buchwert 1,29 1,43 1,64
Cashflow 0,37 0,35 0,66
% 2012 2013 2014e
EK-Quote 31,4% 36,9%  41,2%
Gearing 121% 85% 48%
X 2012 2013 2014e
KGV 44,5 10,4 10,4
EV/Umsatz 0,46 0,54 0,44
EV/EBIT 15,3 7,5 7.1
KBV 0,6 1,0 1,0
EUR Mio. 2013 2014e
Guidance: Umsatz >31,0
Guidance: EBIT >1,6
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Wir ermitteln das Kursziel aus einem dreistufigen standardisierten DCF-Modell. Infolge der Verringerung der
operativen Ertrage des laufenden Jahres um EUR 0,6 Mio. reduziert sich unser Kursziel bei ansonsten nahe-
zu gleichbleibenden Parametern von EUR 2,50 auf EUR 2,40 je Aktie (Base Case-Szenario). Bull und Bear
Case-Szenario eroffnen mit EUR 2,60 und EUR 2,10 je Aktie ebenfalls deutliche Kurspotenziale gegeniiber
dem gestrigen Schlusskurs von EUR 1,72 je Aktie. Nach der guten Kursentwicklung im Verlauf dieses Jahres
und einem auf Sicht von zwolf Monaten erwarteten Kurspotenzial von 39,5% bestatigen wir unser Buy-Rating
fiir die Catalis-Aktien.

DCF-Modell als das angemessene Bewertungsverfahren eingestuft

Das Geschéaftsmodell von Catalis ist sehr personalintensiv. Fremd- und Materi-
alkosten spielen demgegeniliber nur eine untergeordnete Rolle. Damit ist ein
langfristig angelegtes standardisiertes dreiphasiges DCF-Modell, bestehend aus
Detail- und Grobplanungsphase (von zwei bzw. acht Jahren) sowie Terminal
Value nach unserer Einschatzung das geeignete Bewertungsverfahren fir die
Catalis-Aktie. Hierfiir spricht auch, dass durch die Kostensenkungen und De-
konsolidierungen die Grundlagen fiir das Wiedererreichen des operativen Break-
even gelegt wurden und wir zudem davon ausgehen, dass es dem Catalis-
Management im oligopolistisch gepragten Markt fur Spiele-Testen und -
Entwickeln gelingen wird, die operative Ertragslage auch lber den Beobach-
tungszeitraum 2014e und 2015e weiter Uberproportional zu verbessern.

Basisannahmen fiir das DCF-Modell Bis 2015e liegen dem Modell

Die unserem DCF-Modell zugrunde liegenden Annahmen sind, dass unsere detaillierten GuV- und
Bilanzplanungen zugrunde. Diese

8 Catalis in der Detailplanungsphase der kommenden beiden Jahren durch- miinden in eine zweite Grobpla-
schnittliche jahrliche Umsatzwachstumsraten von 11,6% aufweisen wird; nungsphase, die 2024e endet.

© die Umsatze in der Grobplanungsphase 2015e-2024e ein durchschnittliches
jahrliches Wachstum von 5,5% erreichen werden;

& sich die wichtigen Performance-Kennzahlen wahrend der Grobplanungspha-
se, also von 2015e bis 2024e, einem langfristig durchsetzbaren Niveau an-
nahern werden;

© sich die EBIT-Margen in der Grobplanungsphase auf bis zu 8,5% sukzessive
erhéhen wird und im anschlieenden Terminal Value eine EBIT-Marge von
7,5% aufrechterhalten werden kann;

© sich der Grenzsteuersatz aufgrund der steuerlichen Verlustvortrage bis ein-
schlieBlich 2015e auf einem nur von Mindeststeuern hervorgerufenen Ni-
veau bewegen und danach auf ein durchschnittliches Niveau von 30,0% an-
steigen wird;

8 die durchschnittlichen Wachstumsraten der FCF im Terminal Value bei 1,6%
liegen, was dem aktuellen risikolosen Zinssatz einer zehnjahrigen Bundes-
anleihe entspricht;

© Catalis ein Fundamental-beta von 1,8 aufweist. In diesen Wert gehen Risi-
ken aus der Wettbewerbsintensitat mit 0,3 Punkten, Risiken aus der Finanz-
struktur mit 0,2 Punkten und Risiken aus der Unternehmensprognose, aus
dem Geschaftsmodell und sowie dem Diversifizierungsgrad mit jeweils 0,1
Punkten ein.

@ Catalis einen im Zeitablauf stetig steigenden Kapitalumschlag aufweist, was
sich in steigenden Reinvestitionen (Capex, Working Capital und M&A) nie-
derschlagen sollte;

8 Catalis ein langfristiges Credit-Rating von CCC aufweist, was im Terminal
Value mit einer jahrlichen Insolvenzwahrscheinlichkeit von etwa 3,0% ver-
bunden ist;

8 dass sich die aktuellen WACC aus dem risikolosen Zins von derzeit 1,6% —
ermittelt aus der Rendite langfristiger (zehnjahriger) Bundesanleihen — und
einer implizit ermittelten Risikoprédmie (geometrisches Mittel) fur den Ge-
samtmarkt von aktuell knapp 8,6% zusammensetzen. Auf dem aktuellen Ni-
veau lassen sich nur grobe Annahmen (ber die wahrscheinlichen Risi-
kopramien fir das Fremdkapital treffen; wir haben unsere Risikopramie fir
das zinstragende Fremdkapital nach der erfolgreichen Einwerbung des
Wandeldarlehens um 100 Basispunkte auf 8,0% reduziert. Schliellich rech-
nen wir damit, dass Catalis eine industrietypische Zielkapitalstruktur von

Sphene Capital
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~60%/40% anstrebt. Damit ergeben sich gewichtete Kapitalkosten in Héhe
von aktuell 12,9%.

@ dass Catalis im Terminal Value Kapitalkosten haben wird, die sich von de-
nen anderer reifer Unternehmen nicht unterscheiden. Demzufolge unterstel-
len wir bis zum Terminal Value einen sukzessiven Rickgang der WACC von
derzeit 12,9% auf dann 8,6%.

Auf Sicht von zwolf Monaten ergibt unser Base Case-Szenario ein Kursziel
von EUR 2,40 je Aktie

Dabei werden 53,9% des gesamten Unternehmenswertes aus dem Terminal

Value abgeleitet, 46,1% aus den in der Grobplanungsphase erwirtschafteten
Cashflows.

TABELLE 1: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN AKTUELL VS. KURSZIEL

X Bewertung zu aktuell EUR 1,72 Bewertung zu PT EUR 2,40
2014e 2015e 2014e 2015e
KGV 10,4x 4,6x 19,2x 7,3x
EV/Umsatz 0,454x 0,31x 0,61x 0,48x
EV/EBIT 7,1x 3,8x 9,9x 5,9x

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

In einem Stresstest betrachten wir folgende Szenarien:

& Bear Case-Szenario: In einem Bear Case-Szenario adjustieren wir die Ter-
minal Value-EBIT-Marge von 7,5% um 300 Basispunkte auf 4,5% und erhé-
hen den risikolosen Zinssatz wahrend des Terminal Value auf 2,5% von ak-
tuell 1,6%. Damit wirden wir unter anderem unterstellen, dass die Intensivie-
rung der Test-Aktivitdten im E-Books- und Spieletesten nicht die erwarteten
Erfolge einfahrt und die Ausschdpfung von Synergieeffekten nicht die erwar-
teten Verbesserungen der Margen zur Folge hat. In diesem Szenario wiirde
der Unternehmenswert von Catalis bis auf EUR 2,10 je Aktie zurlickgehen.

ABBILDUNG 1: KURSENTWICKLUNG UND —PROGNOSE
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8 Bull Case-Szenario: Ein Bull Case-Szenario wurde sich im Fall einer noch
schnelleren und intensiveren Umsetzung des Einstiegs in neue Geschafts-
modelle abzeichnen. Katalysatoren einer solchen Entwicklung kénnten wei-
tere vertriebliche Erfolge beispielsweise im Spieletesten sein. Der Vertrag
mit einem fiihrenden Social Games-Publisher kénnte ein erstes Indiz dafir

Das DCF-Modell ergibt ein Kursziel
von EUR 2,40 je Aktie

Szenario-Analyse

Auf Sicht von zwolf Monaten sehen
wir ein Kursziel von EUR 2,40 je
Aktie. In unserem Bear Case-
Szenario haben wir Riickschlage im
Einstieg in neue Geschaftsmodelle
(E-Books- oder Spieletesten) zum
Beispiel in einem ,Double Dip*
Umfeld unterstellt. In unserem Bull
Case-Szenario gelingt die Neuposi-
tionierung noch starker und noch
schneller.

Sphene Capital
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sein, dass sich dieses Szenario realisieren lasst. Wir haben in unserem Bull
Case-Szenario eine Verbesserung der operativen Marge im Terminal Value
auf 10,5% unterstellt. In diesem Fall wiirden wir unser Kursziel um EUR 0,20
auf EUR 2,60 je Aktie anheben.

Katalysatoren fiir die Kursentwicklung

Als die wichtigsten Katalysatoren fiir die Entwicklung des Aktienkurses von
Catalis in den kommenden Monaten sehen wir (1) den Launch der neuen Kon-
solengeneration, (2) die Gewinnung weiterer Auftrége im Bereich Casual Games
Testing sowie mittelfristig (3) weitere Zuwéachse der Profitabilitdt durch Hebung
von Synergieeffekten.

Risiken

Fir das Erreichen unseres Kurszieles sehen wir insbesondere Risiken, (1) in der
hohen Wettbewerbsintensitat unter den Third Party-Entwicklern, und (2) darin,
dass die internen Entwicklungsabteilungen von Spieleentwicklern, den Kunden
von Kuju, fir Kuju eine potenzielle Bedrohung bezuglich der Rekrutierung quali-
fizierten Entwicklungspersonals darstellen.

Unternehmensprofil

Catalis besteht aus zwei Kerngeschéaftsfeldern: (1) Testronic ist ein weltweit
fihrender Outsourcing-Anbieter von Dienstleistungen zur Qualitatssicherung fir
die Videospiele-, Home Entertainment-, Soft- und Hardwareindustrie. Das
Dienstleistungsspektrum umfasst Funktionalitats-, Kompatibilitats-, Sicherheits-,
Lokalisierungs- und Usability-Tests sowie Geratezertifizierungen, die entweder
von einem der funf Standorte der Gesellschaft oder vor Ort beim Kunden ange-
boten werden. (2) Kuju ist einer der fllhrenden unabhangigen Spieleentwickler in
Europa. Kuju entwickelt und vermarktet die Spiele nicht unter eigenem Namen,
sondern ist ausschliel3lich als ,verlangerte Werkbank® im Auftrag groRRer Spiele-
entwickler aktiv (sog. ,Work-for-Hire®). Durch eine Neuverhandlung der Royalty-
Vertrage profitiert Kuju wesentlich starker von dem Absatzerfolgen der eigen
entwickelten Spiele als in der Vergangenheit.

Sphene Capital

Katalysatoren zur Erreichung des
ermittelten Kurszieles

Risiken

Fokus auf Qualitatssicherung und
Videospielentwicklung
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Diese Seite wurde absichtlich frei gelassen.
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Gewinn- und Verlustrechnung
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Umsatzerlose kEUR 38.063 32.005 25.793 26.415 27.683 29.167 32.634 36.351
YoY % 9,6% -159% -19,4% 2,4% 4,8% 5,4% 11,9% 11,4%
Fremd- und Materialkosten kEUR -3.635 -4.398 -3.758 -4.585 -2.156 -3.683 -4.185 -4.692
in % der Umsatze % -95%  -13,7% -14,6% -17,4% -78% -126% -12,8% -12,9%
Aufwand firr Personal kKEUR -22.565 -20.054 -15.563 -16.089 -17.068 -16.624 -18.925 -20.416
in % der Umsatze % -59,3% -62,7% -60,3% -60,9% -61,7% -57,0% -58,0% -56,2%
Verwaltungsaufwendungen kEUR -7.665 -7.345 -6.813 -6.836 -6.379 -5.940 -6.653 -7.400
in % der Umsatze % -20,1% -229% -26,4% -259% -23,0% -20,4% -20,4% -20,4%
EBITDA kEUR 4.198 208 -341 -1.095 2.080 2.920 2.871 3.843
EBITDA Marge % 11,0% 0,6% -1,3% -4,1% 7,5% 10,0% 8,8% 10,6%
YoY % 12,9%  -95,0% nfa 221,1% n/a 40,4% -1,7% 33,9%
Abschreibungen kEUR -1.282 -1.698 -1.363 -2.453 -1.251 -824 -862 -903
Auf Sachanlagen kEUR -1.176 -1.395 -1.203 -847 -652 -686 -720 -756
Amortisation kEUR -106 -84 -66 -484 -340 -138 -142 -146
Goodwill Impairment kEUR 0 -219 -94 -1.122 -259 0 0 0
EBIT kEUR 2.916 -1.490 -1.704 -3.548 829 2.096 2.008 2.941
EBIT Marge % 7,7% -4,7% -6,6%  -13,4% 3,0% 7,2% 6,2% 8,1%
YoY % 9,0% -151,1% 14,4% 108,2% -123,4% 152,8% -4,2% 46,4%
Finanzergebnis kEUR -849 -481 -878 -243 =727 -1165 -736 -373
davon sonstige Zinsertrage kEUR 211 133 8 5 -16 0 0 0
davon Zinsaufwendungen kEUR -543 -312 -420 -484 -585 -754 -489 -274
in % vom Nettovermdgen kEUR -6,6% -4,2% -5,4% -4, 7% -6,2% -10,0% -10,0% -9,5%
Wahrungsdifferenzen kEUR -517 -302 -466 236 -126 -411 -247 -99
EBT kEUR 2.067 -1.971 -2.582 -3.791 102 931 1.273 2.568
EBT-Marge % 5,4% -6,2% -10,0% -14,4% 0,4% 3,.2% 3,9% 7,1%
Steuern kEUR 51 1.692 211 -3.637 3 -66 -240 -240
Steuerquote % 2,5% -85,8% -8,2% 95,9% 2,9% 7,1%  -18,9% -9,3%
Nettoergebnis vor Minderheiten kEUR 2.118 -279 -2.371 -7.428 105 865 1.033 2.328
Anteile Dritter kEUR 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoerg. nach Drittanteilen kEUR 2.118 -279 -2.371 -7.428 105 865 1.033 2.328
Nettomarge % 5,6% -0,9% -92% -28,1% 0,4% 3,0% 3,2% 6,4%
YoY % 15,7% -1132% 749,8% 213,3% -101,4% 723,8% 19,4% 125,4%
Anzahl der Aktien 1.000 2.689 3.633 3.788 4.305 6.065 6.242 6.242 6.242
Anzahl Aktien verwassert 1.000 2.864 3.665 3.788 4.305 6.065 7.298 7.298 7.298
EPS EUR 0,79 -0,08 -0,63 -1,73 0,02 0,14 0,17 0,37
EPS verwiassert EUR 0,74 -0,08 -0,63 -1,73 0,02 0,12 0,14 0,32

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Sphene Capital



Catalis 9. Mai 2014

Gewinn- und Verlustrechnung (Quartale 2014)

Q1/2014e Q2/2014e H1/2014e Q3/2014e 9M/2014e Q4/2014e 2014e

Umsatzerlose kEUR 7.666 7.877 15.543 8.258 23.801 8.833 32.634
YoY % 9,2% 9,6% 9,4% 14,3% 11,0% 14,3% 11,9%
Fremd- und Materialkosten kEUR -367 -1.128 -1.495 -996 -2.491 -1.694 -4.185
in % der Umsatze % -4,8% -14,3% -9,6% -12,1% -10,5% -19.2%  -12,8%
Aufwand fiir Personal kEUR -4.673 -5.429  -10.102 -5.256 -15.358 -3.566  -18.925
in % der Umsatze % -61,0% -68,9% -65,0% -63,7% -64,5% -40,4%  -58,0%
Verwaltungsaufwendungen kEUR -1.781 -1.033 -2.814 -1.182 -3.996 -2.658 -6.653
in % der Umsatze % -23,2% -13,1% -18,1% -14,3% -16,8% -30,1%  -20,4%
EBITDA kEUR 845 287 1.132 824 1.956 915 2.871
EBITDA Marge % 11,0% 3,6% 7,3% 10,0% 8,2% 10,4% 8,8%
YoY % 17,5% -62,2% -23,5% 23,3% -8,9% 18,5% -1,7%
Abschreibungen kEUR -177 -196 -374 -188 -562 -301 -862
Auf Sachanlagen kEUR -177 -196 -374 -188 -562 -159 -720
Amortisation kEUR 0 0 0 0 0 -142 -142
Goodwill Impairment kEUR 0 0 0 0 0 0 0
EBIT kEUR 667 91 758 636 1.394 614 2.008
EBIT Marge % 8,7% 1,2% 4,9% 7,7% 5,9% 7,0% 6,2%
YoY % 21,3% -83,5% -31,3% 24,7% -13,6% 27,2% -4,2%
Finanzergebnis kEUR -181 -99 -280 -275 -555 -180 -736
davon sonstige Zinsertrage kEUR 0 0 0 0 0 0 0
davon Zinsaufwendungen kEUR -126 -136 -262 -121 -383 -106 -489
in % vom Nettovermdgen kEUR -7,1% -8,6% -8,2% -7,6% -8,1% -8,7% -10,0%
Wahrungsdifferenzen kEUR -55 37 -18 -154 -172 -74 -247
EBT kEUR 486 -8 478 361 839 434 1.273
EBT-Marge % 6,3% -0,1% 3,1% 4,4% 3,5% 4,9% 3,9%
Steuern kEUR -60 -60 -120 -60 -180 -60 -240
Steuerquote % -12,3% 769,5% -25,1% -16,6% -21,5% -13,8%  -18,9%
Nettoergebnis vor Minderheiten kEUR 426 -68 358 301 659 374 1.033
Anteile Dritter kEUR 0 0 0 0 0 0 0
Nettoergebnis nach Drittanteilen kEUR 426 -68 358 301 659 374 1.033
Nettomarge % 5,6% -0,9% 2,3% 3,6% 2,8% 4,2% 3,2%
YoY % 42,5% -114,9% -52,6% 146,6% -24,9% n/a 19,4%
Anzahl der Aktien 1.000 6.242 6.242 6.242 6.242 6.242 6.242 6.242
Anzahl Aktien verwassert 1.000 7.298 7.298 7.298 7.298 7.298 7.298 7.298
EPS EUR 0,07 -0,01 0,06 0,05 0,11 0,06 0,17
EPS verwassert EUR 0,06 -0,01 0,05 0,04 0,09 0,05 0,14

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz

2008 2009 2010 2011 2012 2013  2014e  2015e
Langfristige Vermoégenswerte kEUR 17.694 19.148 20.351 17.312 17.013 17.025 16.550 16.550
Geschafts- und Firmenwerte kEUR 13.237 13.461 14.105 14.331 14.455 14172 14.331 14.331
Sonstiges immaterielles Vermdgen kEUR 197 129 906 997 586 667 943 943
Sachanlagen kEUR 2.546 2.246 1.598 1.794 1.776 1.970 1.060 1.060
Beteiligungen kEUR 0 0 0 0 0 0 0 0
Latente Steuererstattungsanspriiche kEUR 1.714 3.312 3.742 190 196 216 216 216
Kurzfristige Vermégenswerte kEUR 9.841 8.567 6.874 8.073 7.840 7.196 8.349 9.944
Forderungen L+L kEUR 5.489 2.817 3.605 4.035 4.401 4.120 4.656 5.238
Vorrate kEUR 0 0 0 0 0 0 0 0
Steuern und Sozialversicherungen kEUR 119 569 77 222 186 0 0 0
Sonstige Vermogensgegenstande kEUR 3.046 3.797 2.049 2.929 1.787 2.065 2.127 2.191
Ertragssteuern kEUR 61 284 178 87 90 147 150 153
Zahlungsmittel kEUR 1.126 1.100 965 800 1.376 864 1.416 2.362
Gesamt Aktiva kEUR  27.535 27.715 27.225 25.385 24.853 24.221 24.899 26.494
Eigenkapital kEUR 12.484 14.113 12.406 7.439 7.816 8.929 10.253 12.876
Gezeichnetes Kapital kEUR 2.689 3.788 3.788 5.887 6.242 625 625 625
Kapitalriicklagen kEUR 18.540 18.808 18.808 19.384 19.349 19.344 19.344 19.344
Aktienbasierte Vergiitung kEUR 779 366 379 406 438 733 784 839
Gewinnriicklagen kEUR -5.162 -5.003 -7.374 -14.802 -14.697 -8.215 -7.182 -4.854
Wahrungsunterschiede kEUR -4.362 -3.846 -3.195 -3.436 -3.516  -3.558 -3.318 -3.078
Langfristige Schulden kEUR 6.629 187 102 190 196 4.916 3.922 1.929
Finanzschulden kEUR 6.420 0 0 0 0 4.700 3.700 1.700
Finance Lease Verbindlichkeiten kEUR 145 91 0 0 0 0 0 0
Latente Steuerschulden kEUR 64 96 102 190 196 216 222 229
Kurzfristige Schulden kEUR 8.422 13.415 14.717 17.756 16.841 10.376 10.723 11.689
Finanzschulden kEUR 880 6.420 5.540 8.625 8.731 2.400 0 0
Uberziehungskredit kEUR 948 1.084 2.281 1.722 688 476 1.184 1.184
Finance Lease Verbindlichkeiten kEUR 106 186 113 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten L+L kEUR 3.738 3.779 5.967 5.465 5.627 5.576 7.601 8.552
Steuern und Sozialversicherungen kEUR 2.455 595 732 1.295 1.353 1.539 1.539 1.539
Steuerschulden kEUR 207 109 84 53 52 38 42 46
Riickstellungen kEUR 88 1.242 0 596 390 347 357 368
Gesamt Passiva kEUR  27.535 27.715 27.225 25.385 24.853 24.221 24.899 26.494
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Bilanz (Normalisierte Fassung)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Langfristige Vermoégenswerte % 64% 69% 75% 68% 68% 70% 66% 62%
Geschafts- und Firmenwerte % 48% 49% 52% 56% 58% 59% 58% 54%
Sonstiges immaterielles Vermégen % 1% 0% 3% 4% 2% 3% 4% 4%
Sachanlagen % 9% 8% 6% 7% 7% 8% 4% 4%
Beteiligungen % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Latente Steuererstattungsanspriiche % 6% 12% 14% 1% 1% 1% 1% 1%
Kurzfristige Vermogenswerte % 36% 31% 25% 32% 32% 30% 34% 38%
Forderungen L+L % 20% 10% 13% 16% 18% 17% 19% 20%
Vorrate % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Steuern und Sozialversicherungen % 0% 2% 0% 1% 1% 0% 0% 0%
Sonstige Vermoégensgegenstande % 11% 14% 8% 12% 7% 9% 9% 8%
Ertragssteuern % 0% 1% 1% 0% 0% 1% 1% 1%
Zahlungsmittel % 4% 4% 4% 3% 6% 4% 6% 9%
Gesamt Aktiva % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Eigenkapital % 45% 51% 46% 29% 31% 37% 41% 49%
Gezeichnetes Kapital % 10% 14% 14% 23% 25% 3% 3% 2%
Kapitalriicklagen % 67% 68% 69% 76% 78% 80% 78% 73%
Aktienbasierte Vergiitung % 3% 1% 1% 2% 2% 3% 3% 3%
Gewinnriicklagen % -19% -18% -27% -58% -59% -34% -29% -18%
Wahrungsunterschiede % -16% -14% -12% -14% -14% -15% -13% -12%
Langfristige Schulden % 24% 1% 0% 1% 1% 20% 16% 7%
Finanzschulden % 23% 0% 0% 0% 0% 19% 15% 6%
Finance Lease Verbindlichkeiten % 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Latente Steuerschulden % 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Kurzfristige Schulden % 31% 48% 54% 70% 68% 43% 43% 44%
Finanzschulden % 3% 23% 20% 34% 35% 10% 0% 0%
Uberziehungskredit % 3% 4% 8% 7% 3% 2% 5% 4%
Finance Lease Verbindlichkeiten % 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Verbindlichkeiten L+L % 14% 14% 22% 22% 23% 23% 31% 32%
Steuern und Sozialversicherungen % 9% 2% 3% 5% 5% 6% 6% 6%
Steuerschulden % 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rickstellungen % 0% 4% 0% 2% 2% 1% 1% 1%
Gesamt Passiva % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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Cashflow-Statement
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Konzernergebnis kEUR 2.118 -279  -2.371  -7.428 105 865 1.033 2.328
Abschreibungen kEUR 1.282 1.698 1.363 2453 1.251 824 862 903
Veranderung der Rickstellungen kEUR -1.564 1.154  -1.242 596 -206 -43 10 11
Aktienbasierte Vergiitung kEUR 48 25 27 27 32 295 51 55
Veranderung der latenten Steuern kEUR -51  -1.692 -211 3.637 -7 -5 247 248
A sonstige Aktiva kEUR -818  1.471 1.452 -1.455 812 189 -598 -646
A Verbindlichkeiten u. a. Passiva kEUR -201  -1.819 2.325 61 220 135  2.025 950
Bereinigungen/ geleistete Zinszahlungen kEUR -113 -18 -513 -44 -9 -810 0 0
CFO kEUR 490 407 822 -2.158 2.214 2.204 4121 4123
Investitionen Immaterielles Vermégen kEUR 61 -16 -843 -575 71 -219 -418 -146
Investitionen Sachanlagen kEUR -1.861 -1.095 -555  -1.043 -634 -880 190 -756
Bereinigungen kEUR -207 164 23  -1.094 -272 -56 0 0
CFI kEUR -2.007 -947  -1.375 -2.712 -835 -1.155 -228 -903
FCF kEUR -1.517 -540 -553 -4.870 1.379 1.049 3.892 3.220
Barkapitalerhéhungen kEUR 0 1.367 -12 2,675 320 -5.622 0 0
A Finanzverbindlichkeiten kEUR -880 -880 -880  3.085 106 -1.631 -3.400 -2.000
Auszahlungen Dividende kEUR 0 0 0 0 0 0 0 0
Bereinigungen/ geleistete Zinszahlungen kEUR 940 136 1.197 -659 -1.034 5.410 40 -274
CFF kEUR 60 623 305 5.201 -608 -1.843 -3.360 -2.274
A Liquide Mittel kKEUR -1.596 -26 -135 -165 576 -492 532 946
Liquide Mittel am Anfang der Periode kEUR 2.722 1.126 1.100 965 800 1.376 884 1.416
Liquide Mittel am Ende der Periode* kEUR 1126 1.100 965 800 1.376 884 1.416 2.362

* Ohne Bank Overdraft
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Segmente

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Konzern
Umsatzerlose kEUR 38.063 32.005 25.793 26.415 27.683 29.167 32.634 36.351
YoY % 9,6% -15,9% -19,4% 2,4% 4,8% 5,4% 11,9% 11,4%
EBIT kEUR 2.916 -1.490 -1.704  -3.548 829 2.096 2.008 2.941
EBIT-Marge % 7,7% -4,7% 3,8% -73,8% 2,1% 6,2% 7,0% 7,1%
YoY % 9,0% -151,1% 14,4% 108,2% -123,4%  152,8% -4.2%  46,4%
Testronic
Umsatzerlose kEUR 15.002 12.353 13.446 13.954 16.163 19.866 23.902 27.558
YoY % 7,3% -17,7% 8,8% 3,8% 15,8% 22,9% 20,3% 15,3%
EBIT kEUR 1.928 -252 957 916 935 1.527 1.380 1.840
EBIT-Marge % 12,9% -2,0% 7,1% 6,6% 5,8% 7,7% 5,8% 6,7%
YoY % -31,3% -113,1% n/a -4,3% 2,1% 63,3% -9,6%  33,3%
Kuju
Umsatzerlose kEUR 23.061 19.652 12.347 12.267 10.988 8.858 8.732 8.793
YoY % 11,1% -14,8% -37,2% -0,6% -10,4% -19,4% -1,4% 0,7%
EBIT kEUR 1.908 46 -1.169 -157 1.061 1.661 2.066 2.603
EBIT-Marge % 8,3% 0,2% -9,5% -1,3% 9,7% 18,8% 23,7%  29,6%
YoY % 31,0% -97,6% n/a -86,6% n/a 56,6% 244%  26,0%
DDP
Umsatzerlose kEUR 0 0 0 194 532 443 0 0
YoY % n/a n/a n/a na 174,2% -16,7% -100,0% n/a
EBIT kEUR 0 0 -399 -2.976 -35 284 0 0
EBIT-Marge % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
YoY % n/a n/a n/a 6459% -98,8% n/a -100,0% n/a
Corporate
Umsatzerlose kEUR 0 0 0 0 0 0 0 0
YoY % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EBIT kEUR -920 -1.284 -1.093  -1.331 -1.132 -1.376 -1.437  -1.502
EBIT-Marge % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
YoY % -42,0%  39,6% -149% 21,8% -15,0% 21,6% 4,5% 4,5%
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2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e TV
Umsatz kEUR 32.634 36.351 40.168 43.736 46.752 49.076 50.763 52.000 52.990 53.882 54.752 55.628
Umsatzwachstum % 11,9% 11,4% 10,5% 8,9% 6,9% 5,0% 3,4% 2,4% 1,9% 1,7% 1,6% 1,6%
EBIT kEUR 2.008 2.941 3.270 3.582 3.852 4.068 4.233 4.363 4.472 4.574 4.676 4172
EBIT-Marge % 6,2% 8,1% 8,1% 8,2% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4% 8,5% 8,5% 7,5%
Steuerquote () % 18,9% 9,3% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBIT(1-1) kEUR 1.630 2.666 2.289 2.507 2.697 2.848 2.963 3.054 3.130 3.202 3.273 2.920
Reinvestment kEUR -228 -903 -1.657 -1.969 -2.259 -2.432 -2.387 -2.149 -1.902 -1.770 -1.739 -411
FCFF kEUR 1.401 1.763 632 538 437 416 577 905 1.229 1.432 1.534 2.509
WACC % 12,9% 12,9% 12,4% 11,9% 11,5% 11,0% 10,5% 10,0% 9,6% 9,1% 8,6% 8,6%
PV(FCFF) kEUR 1.401 1.562 498 379 276 236 297 423 525 561 553
Terminal Cashflow kEUR 2.509
Terminal Cost of Capital kEUR 8,6%
Insolvenzwahrscheinlichkeit im TV % 3,0%
Terminal Value kEUR 24.337
PV (Terminal Value) kEUR 8.774
PV (Detail- und Grobplanungsphase) kEUR 6.711 TV CAGR
Wert der operativen Assets kEUR 15.485 EUR 0,7% 1,0% 1,3% 1,6% 1,9% 2,2% 2,5%
4,5% 2,15 2,05 1,94 1,84 1,72 1,61 1,49
Finanzschulden kEUR -1.700 5,5% 2,34 2,24 2,13 2,02 1,91 1,79 1,67
Uberziehungskredit kEUR -1.184 TV EBIT- 6,5% 2,53 2,43 2,32 2,21 2,09 1,97 1,85
Cash kEUR 2.362 Marge 7,5% 2,73 2,62 2,51 2,40 2,28 2,16 2,03
Wert des Eigenkapitals kEUR 14.963 8,5% 2,92 2,81 2,70 2,58 2,46 2,34 2,21
Anzahl Aktien 1,000 6.242 9,5% 3,11 3,00 2,89 2,77 2,65 2,52 2,39
Wert je Aktie (verwassert) EUR 2,40 10,5% 3,30 3,19 3,08 2,96 2,83 2,70 2,56
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Auf einen Blick |

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Key Data
Umsatz kEUR 38.063 32.005 25.793 26.415 27.683 29.167 32.634 36.351
Rohertrag kEUR 34.428 27.607 22.035 21.830 25.527 25.484 28.449 31.660
EBITDA kEUR 4.198 208 -341 -1.095 2.080 2.920 2.871 3.843
EBIT kEUR 2916  -1.490 -1.704  -3.548 829 2.096 2.008 2.941
EBT kEUR 2.067 -1.971 -2.582  -3.791 102 931 1.273 2.568
Nettoergebnis kEUR 2.118 -279 -2.371 -7.428 105 865 1.033 2.328
Anzahl Mitarbeiter 544 434 366 344 330 349 350 350
Je Aktie
Kurs Hoch EUR 12,60 3,90 3,20 3,40 1,37 1,69
Kurs Tief EUR 2,30 1,50 1,30 1,00 0,43 0,77
Kurs Durchschnitt EUR 7,45 2,70 2,25 2,20 0,81 1,19
Schlusskurs EUR 3,20 2,40 2,60 2,20 0,77 1,44 1,72 1,72
EPS (basic) EUR 0,79 -0,08 -0,63 -1,73 0,02 0,14 0,17 0,37
EPS (verwassert) EUR 0,74 -0,08 -0,63 -1,73 0,02 0,12 0,14 0,32
BVPS EUR 4,64 3,88 3,28 1,73 1,29 1,43 1,64 2,06
CFPS EUR 0,18 0,11 0,22 -0,50 0,37 0,35 0,66 0,66
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 2,40
Performance bis Kursziel % 39,5%
Profitabilitdtskennzahlen
Rohertragsmarge % 90,5%  86,3% 854%  82,6% 92,2% 87,4%  87,2% 87,1%
EBITDA-Marge % 11,0% 0,6% n/a n/a 7,5% 10,0% 8,8% 10,6%
EBIT-Marge % 7.7% -4,7% n/a n/a 3,0% 7.2% 6,2% 8,1%
EBT-Marge % 5,4% -6,2% n/a n/a 0,4% 3,2% 3,9% 7,1%
Netto-Marge % 5,6% -0,9% n/a n/a 0,4% 3,0% 3,2% 6,4%
FCF-Marge % n/a n/a n/a n/a 5,0% 3,6% 11,9% 8,9%
ROE % 16,7% 21%  -179% -74,9% 1,4% 10,3% 10,8% 20,1%
NWC/Umsatz % 4,6% -3,0% -9,2% -5,4% -4,4% -5,0% -9,0% -9,1%
Pro-Kopf-Umsatz kEUR 70,0 73,7 70,5 76,8 83,9 83,6 93,2 103,9
Pro-Kopf-EBIT kEUR 54 -3,4 -4,7 -10,3 2,5 6,0 57 8,4
Capex/Umsatz % -4,9% -3,4% -2,2% -3,9% -2,3% -3,0% 0,6% -2,1%
Wachstumsraten
Umsatz % 9,6% -159%  -19,4% 2,4% 4,8% 5,4% 11,9% 11,4%
Rohertrag % 16,8% -19,8% -20,2% -0,9% 16,9% -0,2% 11,6% 11,3%
EBITDA % 12,9% -95,0% na 221,1% n/a 40,4% -1,7% 33,9%
EBIT % 9,0% n/a 14,4% 108,2% n/a 152,8% -4,2% 46,4%
EBT % 24.1% n/a 31,0%  46,8% na 812,7% 36,7% 101,7%
Nettoergebnis % 15,7% nfa 749,8% 213,3% n/a 723,8% 19,4% 125,4%
EPS % 15,7% n/a 715,0% -6,0% n/a 700,4% 19,4% 125,4%
CFPS % -74,8% -38,5% 93,7% n/a n/a -3,3% 87,0% 0,0%
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e

Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermdégen kEUR 17.694 19.148 20.351 17.312 17.013 17.025 16.550 16.550
Umlaufvermogen kEUR 9.841 8.567 6.874 8.073 7.840 7.196 8.349 9.944
Eigenkapital KEUR 12484 14.113  12.406 7.439 7.816 8.929 10.253 12.876
Verbindlichkeiten kEUR  15.051 13.602 14.819 17.946 17.037 15292 14.646 13.618
EK-Quote %  45,3% 50,9% 45,6% 29,3% 31,4% 36,9%  41,2% 48,6%
Gearing % 68,1% 55,1% 64,0% 139,1% 120,5% 84,8%  47,6% 22,4%
Working Capital kEUR 1.751 -962 -2.362 -1.430 -1.226 -1.456 -2.945 -3.314
Capital Employed kEUR 4.494 1.413 142 1.361 1.136 1.181 -942 -1.311

Enterprise Value

Anzahl Aktien Mio. 2,7 3,6 3,8 4,3 6,1 6,2 6,2 6,2
Marktkapitalisierung Hoch kEUR  33.881 14.168 12.121  14.636 8.309 10.550
Marktkapitalisierung Tief kEUR 6.185 5.449 4.924 4.305 2.608 4.807
Marktkapitalisierung Durchschn. kEUR  20.033 9.809 8.523 9.470 4.912 7.428
Marktkapitalisierung Schlusskurs kEUR 8.605 8.719 9.849 9.470 4.670 8.989 10.737  10.737
Nettoverschuldung kEUR 7.122 6.404 6.856 9.547 8.043 6.712 3.468 522
Pensionsriickstellungen kEUR 0 0 0 0 0 0 0 0
Anteile Dritter kEUR 0 0 0 0 0 0 0 0
Finanzanlagen Anlageverm. kEUR 0 0 0 0 0 0 0 0
Enterprise Value Hoch kEUR  41.003 20.572 18.977 24.183 16.352 17.262
Enterprise Value Tief kEUR  13.307 11.853 11.780 13.852 10.651 11.519
Enterprise Value Durchschnitt kEUR 27.155 16.213 15.379 19.017 12.955 14.140
Enterprise Value Schlusskurs kEUR 15.727 15.123 16.705 19.017 12.713 15.701 14.204  11.258

Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X 1,08 0,64 0,74 0,92 0,59 0,59

EV/Umsatz Tief X 0,35 0,37 0,46 0,52 0,38 0,39

EV/Umsatz Durchschnitt X 0,71 0,51 0,60 0,72 0,47 0,48

EV/Umsatz Schlusskurs X 0,41 0,47 0,65 0,72 0,46 0,54 0,44 0,31
EV/EBIT Hoch X 141 n/a n/a n/a 19,7 8,2

EV/EBIT Tief X 4,6 n/a n/a n/a 12,8 &%

EV/EBIT Durchschnitt X 9,3 n/a n/a n/a 15,6 6,7

EV/EBIT Schlusskurs X 5,4 n/a n/a n/a 15,3 7,5 71 3,8
KGV Hoch X 16,0 n/a n/a n/a 79,1 12,2

KGV Tief X 2,9 n/a n/a n/a 24,8 5,6

KGV Durchschnitt X 9,5 n/a n/a n/a 46,8 8,6

KGV Schlusskurs X 4.1 n/a n/a n/a 445 10,4 10,4 4,6
KBV X 0,7 0,6 0,8 1,3 0,6 1,0 1,0 0,8
KCF X 17,6 21,4 12,0 n/a 2,1 41 2,6 2,6
FCF-yield % -17,6% -6,2% -5,6% -51,4% 29,5% 11,7% 36,3% 30,0%
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cashflow

Operativer Cashflow kEUR 490 407 822 -2.158 2.214 2.204 4.121 4.123
Investiver Cashflow kEUR -2.007 -947 -1.375 -2.712 -835 -1.155 -228 -903
Free Cashflow kEUR -1.517 -540 -553 -4.870 1.379 1.049 3.892 3.220
Finanz Cashflow kEUR 60 623 305 5.201 -608 -1.843 -3.360 -2.274
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ihrer Verfasser reflektieren. Aussagen der Vergangenheit diirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Viel-
mehr werden hinsichtlich zukiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird per Email und/oder per Post an professionelle Investoren versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageent-
scheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Studie treffen.

Bei den in dieser Studie genannten Aktienkursen handelt es sich um die XETRA-Schlusskurse oder, wenn ein XETRA-Kurs nicht existiert,
um den Kurs der jeweiligen nationalen Borse, des dem Tag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Buy: Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.
Hold: Wir rechnen mit einer Out-/ Underperformance zur Benchmark DAX um maximal 10%.
Sell: Wir rechnen mit einem Riickgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Risikoeinschéatzung (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)
Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis des analysierten Unternehmens von dem von uns prognostizierten Ergebnis aufgrund von
unternehmens- oder marktspezifischen Gegebenheiten um mehr als 20% abweicht:

Risiko Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit
Sehr hoch >80%

Hoch 50-80%

Mittel 20-50%

Niedrig <20%

Angaben zu méglichen Interessenkonflikten gemaR § 34b Abs. 1 Nr. 2 WpHG und Finanzanalyseverordnung

GemaR § 34b Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mégliche Interes-
senkonflikte in Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstel-
lende Unternehmen

an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% halt,

in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierte Unternehmens Gibernommen hat,

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen flir das analysierten Unternehmen
ausgefiihrt hat, aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

und mit diesem verbundene Unternehmen regelmafig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,
oder der fir dieses Unternehmen zusténdige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen
haben, wie z.B. die Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

Sphene Capital GmbH verwendet die folgenden Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fur die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.

Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen.
Dem analysierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein
Kursziel enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen hélt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr
als 5%.

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unter-
nehmen eine Beteiligung in Héhe von mehr als 5%.

Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten
Unternehmens vor ihrem &ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.
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Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market
Maker oder Designated Sponsor.

Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder eine ihr nahestehende Person/nahestehendes Unternehmen
und/oder der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12 Monate gegeniliber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinba-
rung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leis-
tungen bezogen.

Key 8: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der
Erstellung dieser Studie getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung hat Sphene Capital GmbH eine marktibliche, vorab entrichtete Flat-Fee
erhalten.

Key 9: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstétigkeiten des analysierten Unternehmens durch
Provisionseinnahmen beteiligt.

Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens.

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen:

Datum: Kursziel: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
09.05.2014 EUR 2,40 Buy 8
24.02.2014 EUR 2,50 Buy 8
05.11.2013 EUR 2,50 Buy 8
22.08.2013 EUR 2,20 Buy 8
16.07.2013 EUR 2,10 Buy 8
05.06.2013 EUR 0,21 (vor Zusammenlegung) Buy 8
20.03.2013 EUR 0,21 (vor Zusammenlegung) Buy 8
22.01.2013 EUR 0,18 (vor Zusammenlegung) Buy 8
28.11.2012 EUR 0,18 (vor Zusammenlegung) Buy 8
16.08.2012 EUR 0,18 (vor Zusammenlegung) Buy 1;8
16.07.2012 EUR 0,20 (vor Zusammenlegung) Buy 1;8
09.07.2012 EUR 0,22 (vor Zusammenlegung) Buy 1;2;8

Ein Uberblick tiber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de

Erklarungen gemaR § 34b Abs. 1 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung:

Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgfaltig ausgewahlten 6ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbie-
tern, den Verdffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zugénglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fir die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden
und Modelle, sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-Bewertungsansatze
oder Sum-Of-The-Parts-Bewertungsansétze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatoren Modelle oder Peergroup-Vergleiche).
Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen GréRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéngig. Darliber
hinaus beeinflussen Marktstimmungen und politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen.

Gewahlte Ansatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern
kénnen. Folglich kénnen sich auch auf den einzelnen Modellen basierende Empfehlungen und Kursziele entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum
von zwolf Monaten ausgerichteten Anlageempfehlungen kdnnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen sein und stellen deshalb eine Momentauf-
nahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

Erklarung des Erstellers dieser Studie

Alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen entsprechen den Ansichten des Verfassers dieser Studie. Die
Verglitung des Erstellers einer Studie hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung
oder den Sichtweisen, die in der Studie gedufert werden, zusammen.
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