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Dritte Kapitalerhohung in 2019

Gestern hat amalphi bekannt gegeben, eine weitere Barkapital-
erhohung durchzufiihren, diesmal mit Bezugsrecht der Altak-
tionéare. Bei einem Bezugsrechtsverhiltnis von 3:1 (fiir drei alte
Aktien konnen Anleger eine neue Aktie beziehen) erhoht sich
das Grundkapital um einen Betrag von bis zu EUR 1,086 Mio.
auf EUR 4,398 Mio. von bislang EUR 3,312 Mio. Durch die Aus-
gabe von 1,086 Mio. neuer Inhaberaktien errechnet sich bei ei-

Rating: Buy

Risiko: Sehr hoch

Kurs: EUR 3,18

Kursziel: EUR 3,70 (bislang EUR 3,40)

WKN / ISIN: DE0008131350 / 813135

Indizes: -

Transparenzlevel: Open Market (Basic Board)

Gewichtete Anzahl Aktien: 3,312 (vor Kapitalerhdhung)

Marktkapitalisierung: EUR 10,5 Mio. (vor Kapitalerhhung)

Handelsvolumen/Tag: ~1.000 Stiick

Jahresabschluss 2019: Ende Juni 2020

. L, ) EUR Mio. (31/12) 2018 2019  2020e  2021e
nem Bez"ugskurs von EUR 2,80 je neuer Aktie ein Bruttoemis- Umsatz 2.1 2.9 38 45
sionserlos von bis zu EUR 3,039 Mio. Dieser soll Angabe ge- EBITDA 08 0.3 0.9 1.0
maR fir anorganisches Wachstum genutzt werden. Die Be- EBIT 0,8 0,3 0,9 1,0
zugsfrist 1auft vom 16.12.2019 bis 10.01.2020. EBT 0.9 02 038 0.9
EAT 0,9 0,2 0,8 0,9

Angesichts des im Vergleich zu den zuletzt durchgefiihrten Ka- _
italmaBnahmen deutlich groBeren Emissionsvolumens er- % der Umsatze 2018 2019  2020e  2021e
P! : utiich g _ A EBITDA 37% 0% 23%  23%
rechnet sich ohne Einbeziehung des aus der Kapitalerhhung g1 38% 9% 23% 22%
finanzierten Wachstums beim Ergebnis je Aktie 2020e ein Ver- EBT -42% 6% 21% 21%
wasserungseffekt in Hohe von 25,7%. Gleichzeitig verbessern EAT -42% 6% 21% 21%
sich die Bilanzrelationen — Eigenkapitalquote und Verschul- ;. auie (EUR) 2018 2019¢  2020e  2021e
dungsgrad - in unseren Schatzungen nochmals deutlich: So EPS* 0,32 0,04 0,18 0,21
kommt es beim Buchwert je Aktie 2020e zu einem prozentual Dividende* 0,00 0,00 0,00 0,00
deutlichen Anstieg auf EUR 0,31, die Eigenkapitalquote per _Buchwert' 0,00 0,31 0,48 0,70
Ende 2019e verbessert sich auf nunmehr auskémmliche  C2shflow 0,31 0.07 0,23 0,26
25,6%. % 2018  2019e  2020e 2021e
. . . . . . EK-Quote* 0% 26% 33% 40%
Bislang konnte die aus Kapitalerh6hungen eingeworbene Li- Gearing* n/a n/a n/a nla

quiditat aus unserer Sicht wertschopfend eingesetzt werden.

Gleichzeitig deutet die Ubernahme von mindmaxx-it eine Ver- y 2018 2019  2020e 2021e
eichzeltig . : ein KGV" na 753 178 14,9
lagerung des Geschiftsmodells auf den Bereich medizinischer EV/Umsatz* 353 3.94 2,78 2,08
IT-Servicedienstleistungen an, wo aus unserer Sicht langfristig EV/EBIT* n/a 43,7 12,3 9,3
deutlich hohere Margen zu erwarten sind als im bisherigen KBV* n/a 104 6.6 4.6
Stammgeschift der IT-Wartung. Typische Kaufpreis-Multiples  gyr mio. 2019 2020e 2020
unterstellt, lieBe sich nach unserer Einschitzung aus der lau- Guidance: Umsatz 2,8 n/a n/a
fenden Kapitalerhohung ein Umsatzvolumen im zweistelligen Guidance: EAT >0 n/a n/a

* angepasst um Kapitalerhdhung

Mio.-Euro-Bereich (2021/22¢) erwerben.

g 3.40
Wir sehen unsere langfristigen Prognosen gut bestitigt und  “ smaten
errechnen aufgrund des niedrigeren finanziellen Risikos trotz 3,00
der gestiegenen Aktienzahl ein um die Kapitalerhhung adjus- 280
tiertes Kursziel von EUR 3,70 je Aktie (bislang EUR 3,40). In 260 OAX (ndex)
dieser Anhebung spiegelt sich lediglich das durch den Mittel- 240
zufluss der Kapitalerhohung deutlich verringerte finanzielle Ri- 220

siko von amalphi wider. Effekte aus dem angestrebten exter-
nen Wachstum sind in die Bewertung noch nicht eingegangen
und eroffnen langfristig orientierten Anlegern zusitzliche
Kurspotenziale. Gegeniiber dem gestrigen Schlusskurs von
EUR 3,18 ergibt sich im Base Case-Szenario ein von uns erwar-
tetes Kurspotenzial von 16,4%. Nach der beeindruckenden
Kursrally der vergangenen Monate (amalphi +42,0% YTD vs.
DAX +23,8% YTD) bekraftigen wir dementsprechend unser
Buy-Rating fiir die Aktien der amalphi AG.
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TABELLE 1: DCF-BEWERTUNG: ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Kommentar
Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 4,1% Synthetisches BB-Rating mit 10% PD und Default Spread 370 bps
Terminal Cost of Capital % 5,5% 500 bps langfristige Equity Risk Premium tber 30-jahriger Bundesanleihe
Barwert Terminal Value EUR Mio. 4,9
in % des Enterprise Value % 34,7%
Barwerte Cashflow Detailplanung EUR Mio. 1,4
in % des Enterprise Value % 9,7%
Barwerte Cashflow Grobplanung EUR Mio. 7,8
in % des Enterprise Value % 55,6%
Enterprise Value EUR Mio. 14,0 Anhebung um EUR 1,2 Mio. infolge sinkender Diskontierungssatze
Zinstragende Verbindlichkeiten EUR Mio. -1,5 Daten zum 31.12.2019
Liquiditat EUR Mio. 4,0 Daten zum 31.12.2019
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 16,4 Anpassung um Mittelzufluss aus Kapitalerh6hung
Anzahl ausstehender Aktien Mio. 4,4 Nach erfolgter Kapitalerhdhung im Dezember 2019/Januar 2020
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 3,70 Kursziel auf Sicht von 24 Monaten

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Erweiterte Szenarioanalyse durch Monte-Carlo-Simulation
In der nachfolgenden Abbildung 1 wurden die Grenzwerte fur die Wachstumsrate und
die EBIT-Marge im Terminal Value noch weiter ausgedehnt und insgesamt 1.000 Kom-
binationen der beiden Parameter getestet und ausgewertet.

ABBILDUNG 1: HISTOGRAMM DER MONTE CARLO-SIMULATION
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Zu sehen ist ein linksschiefes-rechtssteiles
Histogramm, mit einem Modus zwischen
EUR 3,64 und 3,80 je Aktie.
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Es zeigt sich, dass Werte des Eigenkapitals von unter EUR 13,2 Mio. bzw. Gber EUR
20,2 Mio. bzw. von unter EUR 3,00 und ber EUR 4,60 je Aktie durch Kombinationen
der beiden Variablen Wachstumsrate und EBIT-Marge im Terminal Value kaum erreicht
werden kdnnen. Das 10%-Quantil liegt bei EUR 3,40 je Aktie, das 90%-Quantil bei EUR
4,10 je Aktie.

Multiples bei Erreichung unserer Unternehmensbewertung

Auf der Basis unserer Finanzprognosen und bei Erreichen des von uns ermittelten Wer-
tes des Eigenkapitals (Base-Case-Szenario) waren die amalphi-Aktien mit folgenden
Multiples bewertet:

amalphi AG

TABELLE 2: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN DER AMALPHI-AKTIE

Bewertung zum aktuellen Kurs

Bewertung zum Kursziel

2019e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e
KGV X 75,3x 17,8x 14,9x 87,6x 20,8x 17,3x
EV/Umsatz X 3,9x 2,8x 2,1x 4,7x 3,4x 2,6x
EV/EBIT X 43,7x 12,3x 9,3x 52,3x 14,9x 11,5x
KBV X 10,4x 6,6x 4,6x 12,1x 7,7x 5,3x
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Risiken fiir das Erreichen unseres Kurszieles
Risiken flur unser Rating und unser Kursziel ergeben sich aus den folgenden Punkten:

© Seit dem Borsengang Mitte 2011 hat amalphi erhebliche operative Verluste an-
gesammelt, wodurch die Reputation des Unternehmens am Kapitalmarkt gelitten
hat.

© amalphi hat in den letzten Jahren kaum aktive Investor Relations-Politik betrie-
ben und muss Kontakte zu institutionellen Small Caps-Investoren erst sukzessive
aufbauen.

© amalphiist deutlich kleiner als seine Kunden und steht zudem im Wettbewerb mit
den Hardware-Herstellern, deren Garantieleistungen das Unternehmen (iber-
nimmt.

© Zyklizitat der Geschaftsentwicklung: Der Absatz von Hardware folgt auch zykli-
schen Mustern; ein unerwarteter konjunktureller Einbruch wiirde nach unserer Ein-
schatzung die Ertragslage von amalphi belasten.

Katalysatoren fiir die Wertentwicklung

Als die wichtigsten Katalysatoren fiir die Entwicklung des Aktienkurses von amalphi in
den kommenden Monaten sehen wir (1) Aussagen Uber anhaltende Verbesserungen
der Ertragsentwicklung im Gefolge der durchgefiihrten KostensenkungsmafRnahmen;
(2) wertsteigernde Ubernahmen, etwa aus Transaktionen mit Unternehmen mit Nach-
folgeproblemen; (3) Meldungen Uber eine weitere Ausdehnung der Produktpalette; (4)
Meldungen Uber einen Einstieg in neue Markte.

Katalysatoren fir das Erreichen des von
uns ermittelten Unternehmenswertes

Sphene Capital
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Im stark fragmentierten Markt der Third Party Maintenance Anbieter (TPMs) grenzt sich amalphi durch seine
»amalphi IP“-Lésung ab. Mit dieser bietet das Unternehmen seinen rund 500 Kunden Service- und Wartungslésun-
gen unter Beriicksichtigung von kunden- und systemspezifischen Service Level Agreement- (SLA-) Vereinbarun-
gen rund um die unternehmensinterne IT-Hardware an. Das wirtschaftliche Risiko der Schadensbehebung, das fiir
einen TPM-Anbieter wie amalphi erheblich sein kann, hat das Unternehmen dabei auf eine Versicherung ausgela-

gert.

Fuhrender IT-Dienstleister in Wachstumssegment

Mit direktem Zugriff auf weltweit mehr als 1.500 Techniker externer Servicepartner ist
die 2003 gegriindete amalphi AG einer der flihrenden herstellerunabhangigen Third
Party Maintenance- (TPM-) Dienstleister fir Wartungs- und Reparaturdienstleistungen
in Deutschland. Seinen Uberwiegend mittelstdndischen Kunden bietet das Unterneh-
men Multi-Vendor-Wartungsmodelle fiir die Fehlerbehebung von IT-Hardware Gber kun-
denspezifische Service Level Agreements (SLAs) an. Dies bedeutet, dass der Kunde
die gekauften IT-Systeme weiter nutzen kann und sie nicht nach in der Regel drei Jah-
ren Nutzungsdauer ablésen muss — was von den Herstellern durch teure Wartungslo-
sungen forciert wird.

Kosten aus Wartungsvertragen reicht amalphi an Versicherung weiter

Die Wartungsleistungen werden fiir Gerate aller namhaften IT-Hersteller angeboten.
amalphi konzentriert sich dabei auf den Vertrieb der Dienstleistungen, wahrend die
technischen Wartungsleistungen durch externe Service-Provider erbracht werden;
diese Konstellation wird unter dem Begriff ,amalphi IP* (Investment Protection) ange-
boten, durch das samtliche Aufwendungen zur Entstérung der Kunden-IT, die amalphi
belasten wirden, durch eine von amalphi abgeschlossene Versicherung abgedeckt
sind.

Dabei stellt der Service-Provider amalphi im Innenverhaltnis nach erfolgter
Wartungsleistung eine Rechnung, die in der Regel aus der Fahrtzeit, der Zeit des
Technikers vor Ort und den Kosten des Ersatzteils besteht. Nach Begleichung der
Rechnung reicht amalphi diese zur Erstattung an eine Versicherung weiter. Durch diese
Konstruktion ergibt sich fiir amalphi kein wirtschaftliches Risiko aus den
abgeschlossenen Wartungsvertragen — ganz im Gegensatz zu anderen TPM-Anbietern,
die Uber einen derartigen Versicherungsschutz nicht verfligen. Fir den Wartungskun-
den wiirden durch den Versicherungsschutz im Insolvenzfall der amalphi oder eines
Service-Providers keine Leistungseinbuflen entstehen. Seine getatigten Investments in
den Service sind geschutzt.

Vorteile auf beiden Seiten

Wahrend die Vorteile fiir die Kunden in der (1) Sicherung der hohen Qualitat der Ser-
viceausfiihrung, (2) dem Schutz der IT-Investitionen, in (3) einer signifikanten Senkung
der IT-Kosten sowie (4) in der Umwandlung von variablen Kosten in Fixkosten liegen,
bestehen die Vorteile aus Sicht von amalphi in (1) einer hohen Kalkulationssicherheit —
da die Versicherungspramien bekannt und auf einen bestimmten Zeitraum festgelegt
sind —, und (2) in einer Risikominimierung des operativen Geschéfts, da externe War-
tungsaufwendungen der Service-Provider durch die Versicherung gedeckt sind und sich
damit nicht unmittelbar negativ auf das Ergebnis der amalphi auswirken.

Vorstellung des Geschaftsmodells

Sphene Capital
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ABBILDUNG 2: GEOGRAPHISCHE PRASENZ VON AMALPHI

Durch Kooperationen mit international auf-
gestellten Partnern ist amalphi sogar in der
Lage, weltweit einheitliche Service- und
Wartungskonzepte anzubieten. Durch die-
ses Netzwerk unterscheidet sich amalphi
von den meisten kleineren TPM-Anbietern,
die oftmals nur regional vertreten sind.

B Kunden
B Heimatmarkt

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Gewinn- und Verlustrechnung,

2015-21e
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HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Umsitze EUR Mio. 1,7 1,8 2,0 21 2,9 3,8 4,5
YoY % -44,3% 7.2% 6,9% 5,1% 42,0% 29,9% 19,2%
Sonstiger betrieblicher Ertrag EUR Mio. 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
in % der Umsatze % 3,7% 3,9% 10,0% 5,9% 4,3% 3,4% 2,9%
Materialaufwand EUR Mio. -0,8 -0,6 -0,6 -0,9 -1,0 -1,2 -1,5
Aufwendungen fiir RHB EUR Mio. -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5
Aufwendungen fiir bezogene Leistungen EUR Mio. -0,6 -0,3 -0,2 -0,5 -0,6 -0,8 -1,0
in % der Umsatze % -48,8% -30,8% -31,4% -45,6% -32,7% -32,5% -32,5%
Rohertrag EUR Mio. 0,9 1,3 1,5 1,2 21 2,7 3,2
in % der Umsatze % 54,9% 73,2% 78,6% 60,3% 71,6% 70,9% 70,4%
AuRerordentliche Ertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Personalaufwand EUR Mio. -1,4 -1,4 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,6
davon Léhne und Gehalter EUR Mio. -1,1 -1,2 -1,1 -1,0 -1,0 -1,3 -1,6
davon Sozialabgaben EUR Mio. -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 0,1 0,0
in % der Umsatze % -80,5% -76,7% -68,8% -61,2% -43,5% -33,1% -34,8%
Sonstige betriebliche Aufwendungen EUR Mio. -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,5 -0,6 -0,6
in % der Umsatze % -36,9% -35,7% -36,7% -36,2% -18,5% -14,6% -12,6%
EBITDA EUR Mio. -1,1 -0,7 -0,5 -0,8 0,3 0,9 1,0
YoY % 158,3% -32,7% -26,8% 45,0% -136,8%  213,0% 18,1%
in % der Umsatze % -62,4% -39,2% -26,8% -37,1% 9,6% 23,2% 22,9%
Amortisation und Abschreibungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. -1,1 -0,7 -0,5 -0,8 0,3 0,9 1,0
YoY % 149,3% -32,2% -26,7% 441% -1339%  226,2% 18,3%
in % der Umsatze % -63,5% -40,2% -27,6% -37,8% 9,0% 22,7% 22,5%
Nettofinanzergebnis EUR Mio. -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Zinsaufwendungen (netto) EUR Mio. -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
in % des verzinslichen Fremdkapitals % -23,8% -35,5% -29,8% -22,4% -20,2% -20,0% -20,0%
Sonstiges Finanzergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT EUR Mio. -1,2 -0,9 -0,7 -0,9 0,2 0,8 0,9
YoY % 143,5% -26,5% -25,4% 33,1% -121,6%  320,1% 20,1%
in % der Umsatze % -69,4% -47,6% -33,2% -42,1% 6,4% 20,6% 20,8%
EE-Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
in % des EBT % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis vor Anteilen Dritter EUR Mio. -1,2 -0,9 -0,7 -0,9 0,2 0,8 0,9
in % der Umsatze % -126,6% -65,8% -42,3% -69,8% 8,9% 29,1% 29,5%
Ergebnisanteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anzahl der Aktien Mio. 1,6 2,1 2,3 2,7 4,4 4,4 4,4
EPS EUR -0,73 -0,42 -0,28 -0,32 0,04 0,18 0,21

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Aktiva), 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
AKTIVA

Langfristiges Vermoégen EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,5
Immaterielles Vermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geschéfts- oder Firmenwerte EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 0,4
Sachanlagevermdégen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Kurzfristiges Vermoégen EUR Mio. 0,5 0,7 0,7 0,6 4,7 5,9 7,2
Vorrate EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
in % der Umsétze EUR Mio. 2,4% 2,8% 1,7% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. 0,4 0,5 0,6 0,5 0,7 1,0 1,1
in % der Umsétze EUR Mio. 24,4% 26,4% 30,2% 25,4% 25,0% 25,0% 25,0%
Forderungen ggl. Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Forderungen und kurzfristiges Vermégen EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,0 4,0 4,9 6,1
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag EUR Mio. 2,7 2,7 2,9 3,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 3,3 3,4 3,8 3,8 5,2 6,4 7,8
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
PASSIVA

Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 21 31
EK-Quote % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 25,6% 33,0% 39,5%
Grundkapital EUR Mio. 1,6 2,1 2,3 2,7 4,4 4,4 4.4
Kapitalriicklage EUR Mio. 0,7 1,1 1,3 1,6 41 41 41
Gewinnriicklage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bewertungsriicklage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsunterschiede EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzgewinn EUR Mio. -5,0 -5,9 -6,5 -7,3 -7,2 -6,4 -5,5
Anteile anderer Gesellschafter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag EUR Mio. 2,7 2,7 2,9 3,0 0,0 0,0 0,0
Steuerriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen EUR Mio. 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 1,7 1,5 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5
Finanzverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anleihen EUR Mio. 1,7 1,5 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 1,0 1,0 1,3 1,1 1,1 1,4 1,7
Finanzverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anleihen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen & Leistungen EUR Mio. 0,6 0,3 0,4 0,6 0,9 1,1 1,4
in % der Umsétze % 36,1% 16,3% 22,2% 28,5% 30,0% 30,0% 30,0%
Verbindlichkeiten aus Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,4 0,7 0,8 0,5 0,3 0,3 0,3
Verbindlichkeiten ggl. assoziierten Untern. EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,3 0,5 0,8 0,9 1,0 1,0 1,2
Latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 3,3 3,4 3,8 3,8 5,2 6,4 7,8

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
AKTIVA

Langfristiges Vermogen % 2% 1% 0% 0% 10% 8% 7%
Immaterielles Vermdgen % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Geschéafts- oder Firmenwerte % 0% 0% 0% 0% 8% 6% 5%
Sachanlagevermégen % 1% 1% 0% 0% 2% 2% 2%
Kurzfristiges Vermdgen % 17% 20% 18% 16% 90% 92% 93%
Vorrate % 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % 13% 14% 16% 14% 14% 15% 15%
Forderungen ggu. Beteiligungen % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Latente Steuern % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sonstige Forderungen und kurzfristiges Vermogen % 2% 2% 1% 0% 0% 0% 0%
Geleistete Anzahlungen % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Liquide Mittel % 0% 2% 1% 1% 76% 77% 78%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0% 0% 6% 4% 0% 0% 0%
Nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag % 81% 79% 76% 80% 0% 0% 0%
Bilanzsumme % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2015-21e
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HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
PASSIVA

Eigenkapital % 0% 0% 0% 0% 26% 33% 40%
Grundkapital % 50% 61% 60% 71% 84% 68% 57%
Kapitalriicklage % 21% 32% 34% 43% 79% 64% 53%
Gewinnriicklage % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Bewertungsriicklage % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Wahrungsunterschiede % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Bilanzgewinn % -152% -172% -171% -194% -137% -100% -71%
Anteile anderer Gesellschafter % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag % 81% 79% 76% 80% 0% 0% 0%
Steuerrlickstellungen % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sonstige Rickstellungen % 8% 10% 6% 7% 6% 5% 4%
Langfristige Verbindlichkeiten % 52% 45% 39% 41% 29% 24% 20%
Finanzverbindlichkeiten % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Anleihen % 52% 45% 39% 41% 29% 24% 20%
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 30% 30% 33% 29% 22% 22% 21%
Finanzverbindlichkeiten % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Anleihen % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen & Leistungen % 19% 9% 1% 16% 17% 18% 18%
Verbindlichkeiten aus Steuern % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten % 12% 21% 22% 13% 5% 4% 4%
Verbindlichkeiten ggii. assoziierten Untern. % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ruickstellungen % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rechnungsabgrenzungsposten % 10% 16% 22% 23% 18% 16% 15%
Latente Steuern % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Bilanzsumme % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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Cashflow-Statement, 2015-21e
HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
Jahrestiiberschuss EUR Mio. -1,2 -0,9 -0,7 -0,9 0,2 0,8 0,9
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsen und Dividenden EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus Investitionstéatigkeit EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. 0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 -0,2
A Forderungen und sonst. Vermdgen EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
A Riickstellungen EUR Mio. 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kurzfristige sonstige Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten L&L und sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. -0,1 0,0 0,3 -0,2 0,0 0,3 0,2
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,3 0,2 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. -0,7 -0,6 -0,4 -0,8 0,3 1,0 1,2
Investitionen in Sachanlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in immaterielles Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow EUR Mio. 0,0 0,0 -0,1 0,2 -0,5 0,0 0,0
Free Cashflow EUR Mio. -0,8 -0,6 -0,5 -0,7 -0,2 1,0 1,1
A Grundkapital u. Kapitalriicklagen EUR Mio. 0,0 0,9 0,4 0,7 4,2 0,0 0,0
A Finanzverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Anleihen EUR Mio. 0,5 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Zinsen und Dividenden EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leasing EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. 0,5 0,7 0,4 0,7 4,2 0,0 0,0
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. -0,3 0,1 0,0 0,0 4,0 1,0 1,1
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel und Wertpapiere Beginn Periode EUR Mio. 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 4,0 4.9
Liquide Mittel und Wertpapiere Ende Periode EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,0 4,0 49 6,1
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Auf einen Blick |, 2015-21e
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HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
Key Data

Umsatz EUR Mio. 1,7 1,8 2,0 2,1 2,9 3,8 45
Rohertrag EUR Mio. 0,9 1,3 1,5 1,2 2,1 2,7 3,2
EBITDA EUR Mio. -1,1 -0,7 -0,5 -0,8 0,3 0,9 1,0
EBIT EUR Mio. -1,1 -0,7 -0,5 -0,8 0,3 0,9 1,0
EBT EUR Mio. -1,2 -0,9 -0,7 -0,9 0,2 0,8 0,9
Nettoergebnis EUR Mio. -1,2 -0,9 -0,7 -0,9 0,2 0,8 0,9
Anzahl Mitarbeiter 13 14 16 17 18 19 20
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 2,98 3,07 2,80 2,52 3,20

Kurs Tief EUR 1,20 1,10 1,60 1,55 1,70

Kurs Durchschnitt EUR 1,93 1,80 2,14 2,00 2,10

Kurs Schlusskurs EUR 2,30 2,79 2,25 2,14 3,18 3,18 3,18
EPS EUR -0,73 -0,42 -0,28 -0,32 0,04 0,18 0,21
BVPS EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,31 0,48 0,70
CFPS EUR -0,44 -0,31 -0,18 -0,31 0,07 0,23 0,26
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 3,70
Performance bis Kursziel % 16,4%
Profitabilititskennzahlen

EBITDA-Marge % -62,4% -39,2% -26,8% -37,1% 9,6% 23,2% 22,9%
EBIT-Marge % -63,5% -40,2% -27,6% -37,8% 9,0% 22,7% 22,5%
EBT-Marge % -69,4% -47,6% -33,2% -42,1% 6,4% 20,6% 20,8%
Netto-Marge % -69,5% -48,2% -33,2% -42,1% 6,4% 20,6% 20,8%
FCF-Marge % -43,9% -33,5% -24,4% -33,1% -6,8% 25,4% 24,9%
ROE % n/a n/a n/a n/a 13,8% 36,9% 30,7%
NWC/Umsatz % -9,2% 12,8% 9,8% -1,3% -5,0% -5,0% -5,0%
Pro-Kopf-Umsatz EURk 131,6 131,0 122,5 121,2 162,5 200,0 226,5
Pro-Kopf-EBIT EURk -83,6 -52,7 -33,8 -45,8 14,7 453 50,9
Capex/Umsatz % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Rohertragspramie % 180,3%  249,0% 300,3% 227,8% 3750% 4559% 546,1%
Wachstumsraten

Umsatz % -44,3% 7.2% 6,9% 5,1% 42,0% 29,9% 19,2%
Rohertrag % -35,4% 42,8% 14,9% -19,4% 68,6% 28,6% 18,4%
EBITDA % 158,3% -32,7% -26,8% 45,0% nfa  213,0% 18,1%
EBIT % 149,3% -32,2% -26,7% 44,1% nfa  226,2% 18,3%
EBT % 143,5% -26,5% -25,4% 33,1% nfa  320,1% 20,1%
Nettoergebnis % 143,2% -25,8% -26,2% 33,1% nfa 321,8% 20,1%
EPS % 143,2% -42,2% -32,9% 14,1% nfa  321,8% 20,1%
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Auf einen Blick I, 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermdégen EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,5
Umlaufvermdgen EUR Mio. 0,6 0,7 0,9 0,7 4,7 5,9 7,2
Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 2,1 3,1
Verbindlichkeiten EUR Mio. 3,3 34 3,8 3,8 3,9 4,3 4,7
EK-Quote % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 25,6% 33,0% 39,5%
Gearing % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Net Working Capital EUR Mio. -0,2 0,2 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
Asset Turnover X 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
EBITDA-ICR X -10,6 -5,3 -4,8 -8,7 3,6 11,5 13,6
Enterprise Value
Anzahl Aktien 1.000 1.625 2.085 2.294 2.676 4.397 4.397 4.397
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 4.8 6,4 6,4 6,7 141

Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 1,9 23 3,7 41 7,5

Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 3,1 3,8 4,9 5,4 9,2

Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 3,7 58 5,2 57 14,0 14,0 14,0
Nettoverschuldung EUR Mio. 1,7 1,5 1,4 1,5 -2,5 -3,4 -4,5
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. 6,5 7,9 7,9 8,3 11,6

Enterprise Value Tief EUR Mio. 0,3 0,8 2,2 2,6 9,9

Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 1,5 2,3 3,5 3,8 11,7

Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 54 73 6,6 7.3 11,5 10,6 9,4
Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X 3,82 4,29 4,01 4,02 3,97

EV/Umsatz Tief X 0,15 0,46 1,13 1,27 3,39

EV/Umsatz Durchschnitt X 0,85 1,25 1,77 1,85 4,00

EV/Umsatz Schlusskurs X 3,17 3,97 3,37 3,53 3,94 2,78 2,08
EV/EBITDA Hoch X n/a n/a n/a n/a 41,3

EV/EBITDA Tief X n/a n/a n/a n/a 35,3

EV/EBITDA Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 41,6

EV/EBITDA Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 41,0 12,0 9,1
EV/EBIT Hoch X n/a n/a n/a n/a 44,0

EV/EBIT Tief X n/a n/a n/a n/a 37,6

EV/EBIT Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 44,3

EV/EBIT Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 43,7 12,3 9,3
KGV Hoch X n/a n/a n/a n/a 75,8

KGV Tief X n/a n/a n/a n/a 40,2

KGV Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 49,7

KGV Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 75,3 17,8 14,9
KBV Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 10,4 6,6 4,6
FCF-Yield % -20,1% -10,6% -9,3% -11,9% -1,4% 6,9% 8,1%
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Discounted Cashflow-Bewertung

HGB (31.12.) 2019e  2020e  2021e  2022e  2023e  2024e  2025¢  2026e  2027e  2028e  2029¢  2030e  2031e  2032e  2033e Te"';;:::
Umsatz % 2,9 3,8 4,5 53 6,0 6,5 6,9 7,2 7,4 7,5 7,5 7,6 7,6 7,6 7,7 7,7
YoY EUR Mio. 42,0% 29,9% 19,2% 16,5% 13,1% 9,5% 6,3% 3,8% 2,2% 1,2% 0,8% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
EBIT EUR Mio. 0,3 0,9 1,0 1,2 1,4 1,5 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1
EBIT-Marge EUR Mio. 9,0% 22,7% 22,5% 22,9% 23,3% 23,7% 24,1% 24,5% 24,9% 25,3% 25,7% 261%  26,5%  26,9% 27,3% 27,5%
Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Steuerquote (1) % 0,0% 0,0% 0,0% 2,5% 2,5% 2,5% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%
Bereinigtes EBIT(1-T) EUR Mio. 0,3 0,9 1,0 1,2 1,4 1,5 1,2 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5
Reinvestment EUR Mio. -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
FCFF EUR Mio. 0,1 0,9 1,0 1,2 1,4 1,6 1,4 1,1 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5 1,4
WACC % 8,0% 8,0% 8,0% 7,8% 7,6% 7,4% 7,2% 7,0% 6,8% 6,6% 6,3% 6,1% 5,9% 5,7% 5,5%
Diskontierungssatz EUR Mio. 84,6% 78,3% 72,5% 67,2% 62,5% 58,2% 54,3% 50,7% 47,5% 44,6% 41,9% 395% 37,3%  353% 33,5%

Barwert der FCFF EUR Mio. -0,1 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
TV-Insolvenzwahrscheinlichkeit % 4,1%

Terminal Cost of capital % 5,5%

Barwert Terminal Value EUR Mio. 4,9

in % des Enterprise Value % 34,7%

Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. 1,4

in % des Enterprise Value % 9,7%

Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 7.8

in % des Enterprise Value % 55,6%

Enterprise Value EUR Mio. 14,0

Zinstragende Verbindlichkeiten EUR Mio. -1,5

Liquiditat EUR Mio. 4,0

Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 16,4

Anzahl ausstehender Aktien EUR Mio. 4,4

Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR Mio. 3,70
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Diese Studie wurde erstellt durch die

CAPITAL
WettersteinstralRe 4 | 82024 Taufkirchen bei Miinchen | Deutschland | Telefon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445

Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH innerhalb der Rechtsprechung der Bundesrepublik Deutschland erstellt und veréffentlicht. Sie ist nur fir Per-
sonen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung
anderer erwerben oder verkaufen. Diese Studie dient nur zu allgemeinen Informationszwecken und wird auf vertraulicher Basis zur Verfligung gestellt. Sie ist
ausschlieBlich fir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene Capital GmbH weder ganzlich noch teilweise
vervielfaltigt oder an Dritte weitergegeben werden. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten konnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet
sein, abhéngig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Bera-
tung nicht ersetzten. Bitte kontaktieren Sie den Investmentberater Ihrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser Studie gelangen,
sollten sich Uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf im Vereinigten Kénigreich nur
an folgende Empfanger verteilt werden: (a) Personen, die Uber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, die unter Artikel 19(1) der ,Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001“ (Verordnung Uber die Werbung fiir Finanzprodukte von 2001 im Rahmen des Gesetzes lber Finanzdienst-
leistungen und Finanzméarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit umfangreichem Vermdégen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der
Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument geman Artikel 49(1) der Verordnung rechtmafig tbermittelt werden darf (alle diese Personen
werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren
Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens oder zum
Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweitiger
Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene Unternehmen und die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter lehnen jegliche
Haftung fiir Schaden im Zusammenhang mit der Veréffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab sowie fiir Schaden, die entweder direkt
oder als Folge der Verwendung von Informationen, Meinungen und Schatzungen in dieser Studie entstehen. Weder Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene
Unternehmen noch die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstéandigkeit und Rich-
tigkeit der in dieser Studie enthaltenen Informationen ab. Eine unabhangige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser
Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen der Verfasser dieser Studie, die im Zusammenhang mit deren Research-
Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklungen éndern.
Weder der Sphene Capital GmbH/mit verbundene Unternehmen kdnnen solche Aussagen automatisch zugerechnet werden. Eine zukiinftige Aktualisierung
der Analyse und Empfehlung ist terminlich nicht festgelegt und ihr Zeitpunkt grundsétzlich nicht absehbar; sie erfolgt jedoch in der Regel im Anschluss
an die Veroffentlichungen entsprechender Finanzberichte. Sphene Capital GmbH behilt sich das Recht vor, in der Studie geduBerte Meinungen jederzeit
und ohne Vorankiindigung zu widerrufen oder zu @ndern. Sphene Capital GmbH hat méglicherweise Studien veréffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie
enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien konnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser
reflektieren. Aussagen der Vergangenheit dirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zu-
kiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird liber die branchenspezifischen Nachrichtenagenturen, Finanzportale und per Email an alle interessierten professionellen Investoren
versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Studie treffen.

Zustandige Behorde ist die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsinformation (BaFin).
Bei den in dieser Studie genannten Wertpapierkursen handelt es sich um XETRA-Schlusskurse des dem jeweiligen Veréffentlichungstag vorangehenden Handel-
stages. Wird das Wertpapier nicht auf XETRA gehandelt, handelt es sich bei den in der Studie genannten Wertpapierkursen um den Schlusskurs des jeweiligen

Bérsenplatzes des dem Veroffentlichungstag 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%.

Risikoeinschatzung (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)
Unter der Risikoeinschatzung versteht Sphene Capital GmbH die geschétzte Eintrittswahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis des analysierten Unternehmens von
dem von Sphene Capital 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 moglichen Interessenkonflikten gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung
(EU) 2016/958:

GemaR § 85 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mdgliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstellende 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 analysierten Unternehmens tibernommen hat,

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

in den letzten zwolIf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fir das analysierte 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 regelmaRig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,

oder der fur dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen haben, wie z.B.
die Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.
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Sphene Capital GmbH verwendet fiir die Beschreibung der Interessenskonflikte gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014

sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 folgende Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fiir 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 analy-
sierten 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 Unternehmen eine
Beteiligung in Hohe 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 o&ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

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 gegeniiber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleis-
tungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leistungen 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 Handelstatigkeiten des analysierten Unternehmens durch Provisions-
einnahmen beteiligt.

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

Key 11: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unternehmen eine
Nettoverkauf- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5% des gesamten emittierten Aktienkapitals des Unternehmens (iberschreitet.

Key 12: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen war bei einer 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Unternehmens
federfiihrend oder mitfederfiihrend beteiligt.

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen:

Datum/Zeit: Kursziel/Aktueller Kurs: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
11.12.2019/08:40 Uhr EUR 3,70/EUR 3,18 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,8
14.08.2019/08:00 Uhr EUR 3,40/EUR 2,10 Buy, Glltigkeit 24 Monate 1,8
11.07.2019/08:45 Uhr EUR 3,40/EUR 2,16 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,7,8
31.05.2019/08:00 Uhr EUR 3,40/EUR 2,00 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,2,7,8
08.05.2019/10:45 Uhr EUR 3,40/EUR 1,89 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,7,8
23.04.2019/08:25 Uhr EUR 3,80/EUR 2,08 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,7,8
03.09.2018/08:30 Uhr EUR 3,80/EUR 1,60 Buy, Giiltigkeit 12 Monate 1,7;8
19.03.2018/13:10 Uhr EUR 3,80/EUR 1,90 Buy, Gliltigkeit 12 Monate 1,7;8
01.03.2018/13:10 Uhr EUR 3,80/EUR 1,90 Buy, Gliltigkeit 12 Monate 1,78
11.07.2017/11:30 Uhr EUR 4,00/EUR 2,07 Buy, Gliltigkeit 12 Monate 1,7;8
19.06.2017/15:45 Uhr EUR 4,00/EUR 2,12 Buy, Gliltigkeit 12 Monate 1,2,7;8
22.05.2015/- EUR 3,00/- Buy, Gliltigkeit 12 Monate 2;7;8

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

Erklarungen gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958:
Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgféltig ausgewahlten &ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbietern, den
Veréffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen o6ffentlich zuganglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fur 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-Bewertungsanséatze oder Sum-Of-The-Parts-
Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatorenmodelle oder Peergroup-Vergleiche). Bewertungsmodelle sind von volks-
wirtschaftlichen GroRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen und
politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen. Die gewahlten Ansatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen
Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern kdnnen. Folglich kdnnen sich die auch auf den einzelnen Modellen basierenden Empfehlungen und Kursziele
entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum von zwolf oder 24 Monate ausgerichteten Anlageempfehlungen kénnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen
sein und stellen deshalb eine Momentaufnahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben
oder unten revidiert werden.

Erklarung Compliance

Sphene Capital GmbH hat intern regelmaRige Vorkehrungen getroffen, um Interessenskonflikten hinsichtlich des analysierten Unternehmens vorzubeugen und
maogliche Interessenskonflikte offen zu legen. Alle an der Erstellung dieser Studie beteiligten Mitarbeiter unterliegen den internen Compliance-Regelungen der
Sphene Capital GmbH. Die Vergltung der Mitarbeiter ist weder direkt noch indirekt mit der Erstellung dieser Studie verbunden. Verantwortlich fiir die Einhaltung
dieser Vorkehrungen ist Susanne Hasler, susanne.hasler@sphene-capital.de.

Informationsquellen

Teile der fiir diese Studie erforderlichen Informationen wurden vom Emittenten des analysierten Wertpapiers zur Verfligung gestellt. Darlber hinaus stiitzt sich
diese Studie auf offentlich zugéngliche und als zuverlassig betrachtete Informationen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und Presseinformationen).
Sphene Capital GmbH hat diese Informationen auf Plausibilitat, nicht aber auf Richtigkeit und Vollstandigkeit Gberprdift.

Erklarung der Ersteller der Studien

Diese Studie wurde von dem/den auf der Titelseite genannten Research-Analysten erstellt. Die in dieser Studie geduferten Ansichten spiegeln nicht in jedem Fall
die Meinung der Sphene Capital GmbH/einem mit ihr verbundenen Unternehmen wider. Der/die Analyst(en) ist/sind allein fir die in diesem Bericht geduerten
Meinungen und Einschatzungen verantwortlich. Der/die Verfasser dieser Studie bestatigen, dass alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen
und Vorhersagen seinen/ihren Ansichten entsprechen. Die Verglitung des/der Verfasser dieser Studie des hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch
in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Empfehlungen oder Sichtweisen, die in der Studie geduBert werden, zusammen. Die Einschatzungen des/der Verfasser(s)
dieser Studie wurden zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten beeinflusst. Teile dieser Studie kdnnen dem Emittenten vor der Veréffentlichung zu Informations-
zwecken zugesendet worden sein, ohne dass im Anschluss jedoch wesentliche Anderungen vorgenommen wurden.

Diese Studie wurde am 11.12.2019 um 08:30 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung: EUR 3,18.

Sphene Capital 17



